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I uvoD
1. Ocena stanja in razlogi za sprejetje predloga zakona

Zakon o trgu finanénih instrumentov (Uradni list RS, §t. 77/18, 17/19 — popr., 66/19, 123/21, 45/24 in
77/25; v nadaljnjem besedilu: ZTFI-1) je temeljni pravni okvir, ki ureja delovanje slovenskega trga kapitala,
saj med drugim ureja organiziranost, delovanje in nadzor nad trgovanjem z razlicnimi finanénimi
instrumenti in pogoje za vstop na trg, zagotavlja preglednost trga ter postavlja pravila za zascito
vlagateljev. Z ZTFI-1 so v pravni red prenesene direktive Evropske unije (v nadaljnjem besedilu: EU) s
podroCja trga kapitala, prav tako pa zakon podrobneje ureja izvajanje nekaterih uredb EU, s &imer
zagotavlja skladnost slovenskega trga finan¢nih instrumentov s pravnim okviriem EU. ZTFI-1 zagotavlja
pravno varnost in jasna pravila za vse udelezence na trgu finanénih instrumentov in s tem prispeva k
stabilnosti in ucinkovitosti finan€nega sistema, krepi zaupanje vlagateljev ter omogoca boljSo vklju¢enost
slovenskega trga v $ir8i evropski finan&ni prostor.

Razvoj kapitalskih trgov v EU in v Republiki Sloveniji je bistven za doseganje klju¢nih ciljev gospodarske
politike EU. Pogoj za to so dobro delujogi, globoki in med seboj povezani kapitalski trgi, ki zagotavljajo vire
financiranja za podjetja v vseh fazah njihovega razvoja, vlagateljem pa nudijo raznolike nalozbene
priloznosti. Podjetja, ki kotirajo na borzah, so pogosto uspednejSa od podjetij v zasebni lasti v smislu letne
rasti prihodkov in ustvarjanja delovnih mest, s kotiranjem pa si pridobijo dostop do razprSene baze
vlagateljev, zmanjSajo odvisnost od ban¢nega financiranja in povecajo svojo prepoznavnost. V skladu s
tem se regulatorno podroCje v EU nenehno posodablja oziroma razvija, kar mora upostevati tudi
nacionalna zakonodaja.

Evropski parlament in Svet sta 23. oktobra 2024 sprejela svezenj zakonodajnih aktov za povecanje
privlagnosti javnih kapitalskih trgov v Uniji (t. i. Listing Act), ki ga sestavljajo:
- Direktiva (EU) 2024/2811 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi
Direktive 2014/65/EU za povec&anje privlagnosti javnih kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in olajSanje
dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja ter razveljavitvi Direktive 2001/34/ES (UL L $&t.
2024/2811 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu: Direktiva 2024/2811/EU),
- Direktiva (EU) 2024/2810 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o delniskih
strukturah z delnicami z veckratno glasovalno pravico v druzbah, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v
veclstranski sistem trgovanja (UL L $t. 2024/2810 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu:
Direktiva 2024/2810/EU), in
- Uredba (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi
uredb (EU) 2017/1129, (EU) §t. 596/2014 in (EU) St. 600/2014 za povecanje privlaénosti javnih
kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in za olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja
(UL L &t. 2024/2809 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu: Uredba 2024/2809/EU).
SveZenj Listing Act je namenjen izboljSanju dostopa podietij, zlasti malih in srednjih podjetij (v nadaljnjem
besedilu: MSP), do javnih kapitalskih trgov v Uniji ter racionalizaciji regulativhega okolja za izdajatelje, ki
Zelijo uvrstiti svoje vrednostne papirje v trgovanje. SvezZenj je bil pripravljen v okviru unije kapitalskih trgov
(Capital Markets Union), katere osrednji cilj je izboljSanje dostopa do trznih virov financiranja za podjetja
EU v vseh fazah njihovega razvoja.

Direktiva 2024/2811/EU spreminja Direktivo 2014/65/EU na naslednijih klju¢nih podrogjih:

Raziskave na podrocju investicij. Kljub uvedbi moznosti zdruzenih plagil za storitve izvrSevanja in
raziskave z Direktivo (EU) 2021/338, omejene na raziskave o izdajateljih s trzno kapitalizacijo do 1
milijarde eurov, se je obseg investicijskih raziskav, zlasti o podjetjih z malo in srednje veliko trzno
kapitalizacijo, zmanjSeval. To zmanjSevanje je negativno vplivalo na prepoznavnost manjsih izdajateljev,
na obveS€enost vlagateljev in posledi€no na likvidnost vrednostnih papirjev teh izdajateljev. Direktiva
2024/2811/EU zato odpravlja prag trzne kapitalizacije za zdruZzena placila in uvaja proznejsi rezim, ki
investicijskim podjetjiem omogo¢a, da se glede pladil za storitve izvr§evanja in raziskave odlodijo za loCena
ali skupna placila v skladu s svojo politiko (uvodna izjava 4 Direktive 2024/2811/EU). Poleg tega direktiva
uvaja institut »raziskav, ki jih placa izdajatelj« (issuer-sponsored research), za katere bo ESMA pripravila
kodeks ravnanja EU, s Cimer bo izboljSana pokritost manjSih izdajateljev z raziskavami ob hkratnem
zagotavljanju neodvisnosti in objektivnosti.
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Ureditev razvojnih trgov MSP. Direktiva 2014/65/EU je leta 2018 uvedla kategorijo razvojnega trga MSP
kot posebno podkategorijo ve€stranskega sistema trgovanja (v nadaljnjem besedilu: MTF), namenjeno
spodbujanju trgovanja z vrednostnimi papirji MSP. Direktiva 2024/2811/EU uvaja moznost, da se kot
razvojni trg MSP registrira tudi posamezen segment MTF, kar zmanjSuje organizacijsko breme za
upravljavce MTF in omogo&a specializacijo posameznih segmentov ob ohranitvi enotnega sistema
trgovanja. Hkrati se razSirja zahteva po nenasprotovanju izdajatelja pri uvrstitvi njegovih finan¢nih
instrumentov na druga mesta trgovanja, in sicer na vsa mesta trgovanja, ne le na druge razvojne trge
MSP, s ¢imer se zmanjSuje tveganje razdrobitve likvidnosti (uvodna izjava 9 Direktive 2024/2811/EU).

Razveljavitev Direktive 2001/34/ES in prenos ustreznih dolocb. Direktiva 2001/34/ES Evropskega
parlamenta in Sveta o sprejemu vrednostnih papirjev v uradno kotacijo na borzi je bila veckrat bistveno
spremenjena, velik del njenih dolocb pa so nadomestile kasnejSe direktive in uredbe, zlasti 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 Uredba (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o prospektu (s katero je
bila razveljavljena Direktiva 2003/71/ES). Direktiva 2024/2811/EU zato Direktivo 2001/34/ES razveljavlja,
ustrezne dolo&be, ki se Se vedno uporabljajo, zlasti zahteve glede minimalnega prostega obtoka in
minimalne trzne kapitalizacije, pa prenasa v Direktivo 2014/65/EU z novim 51a ¢lenom.

Direktiva 2024/2810/EU uvaja skupna pravila o delniskih strukturah z delnicami z veckratno glasovalno
pravico za druzbe, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v trgovanje na MTF, vkljuéno z razvojnimi trgi MSP.

Strah pred izgubo obvladovanja druzbe je eden klju¢nih dejavnikov, ki odvra¢ajo obvladujoCe delniCarje,
zlasti ustanovitelje zagonskih podjetij in druzb z dolgoro¢nimi projekti, od dostopa do javnih kapitalskih
trgov. Med drzavami Clanicami so obstajale precejSnje razlike v nacionalnih ureditvah — nekatere so
delniske strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico dovoljevale, druge pa jih prepovedovale, kar
je ustvarjalo ovire za prosti pretok kapitala in neenake konkurenéne pogoje na notranjem trgu. Direktiva
2024/2810/EU zahteva od drzav &lanic, da druzbam omogocijo sprejetje ali spremembo delniSke strukture
z delnicami z veckratno glasovalno pravico za namen uvrstitve v trgovanje na MTF, ob ustreznih ukrepih
za za&cito delniCarjev z manj glasovalnimi pravicami.

S predlaganimi spremembami ZTFI-1 se bodo v pravni red Republike Slovenije prenesle zadnje
spremembe Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (v nadaljnjem besedilu:
Direktiva 2014/65/EU oziroma MiFID Il), in sicer tiste, ki jih doloCa Direktiva 2024/2811/EU. Hkrati se bodo
prenesle nekatere dolocbe Direktive 2024/2810/EU, in sicer le tisti deli, ki se neposredno navezujejo na
delovanje vecstranskih sistemov trgovanja in so s tem predmetom urejanja ZTFI-1.

Poleg tega so spremembe ZTFI-1 potrebne zaradi:
- zagotovitve izvedbenih dolo¢b za uporabo Uredbe 2024/2809/EU, ki se neposredno uporablja od 6.
junija 2026;
- odprave pomanijkljivosti pri prenosu Direktive 98/26/ES o dokon&nosti poravnave;
- uskladitve zakonske ureditve z bonitetnim okvirom za investicijska podjetja, vzpostavljenim z
Direktivo 2019/2034/EU in Uredbo 2019/2033/EU, zlasti glede malih borznoposredniskih druzb in
sklicevanj na bonitetne predpise;
- izvedbe sprememb, ki se nanasajo na odpravo ugotovljenih pomanjkljivosti v postopku odlo¢anja o
kvalificiranih delezih ter na uskladitev kazenskih dolocb.

2, CILJI, NACELA IN POGLAVITNE RESITVE PREDLOGA ZAKONA
21 Cilji

Temeljni cilj predloga zakona je pravocasen in celovit prenos Direktive 2024/2811/EU in ustreznih delov
Direktive 2024/2810/EU v pravni red Republike Slovenije ter zagotovitev pogojev za neposredno uporabo
Uredbe 2024/2809/EU.

Za spremljanje doseganja ciljev predloga zakona o spremembah in dopolnitvah ZTFI-1 se uporabljajo
naslednji kazalniki in merila za vrednotenje ucinkov:
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- Stevilo in vrsta morebitnih krsitev ali opozoril Evropske komisije glede nepravilnega ali nepopolnega
prenosa (cilj: ni¢ opozoril po uveljavitvi);
- stopnja skladnosti nacionalne ureditve z zahtevami direktiv (ocena Evropske komisije).

2.2 Nacela

Predlog zakona uposteva ta nacela:
- Nacelo usklajenosti z veljavnim pravnim okvirom: predlagane spremembe se dosledno vkljuujejo v
obstojeco sistematiko ZTFI-1, pri Eemer se ohranja preglednost in uporabnost zakonskega besedila;
- Nacelo enakopravne obravnave: predlagana ureditev zagotavlja, da se enaka pravila glede razkritij
in identifikacije delnic z veckratno glasovalno pravico uporabljajo za vse izdajatelje, ne glede na to,
ali so uvrdCeni na razvojni trg MSP ali drugi MTF;
- Nacelo preglednosti: uvajajo se nova pravila o razkritjih delniSkih struktur in novih oblik investicijskih
raziskav, ki zagotavljajo, da imajo vlagatelji in udelezenci na trgu dostop do tocnih, celovitih in
pravoc¢asnih informacij za sprejemanje informiranih naloZbenih odlogitev;
- Nacelo skrbnega in u€inkovitega nadzora: pristojni organi pridobivajo nova nadzorna pooblastila za
nadzor nad skladnostjo borznoposredniSkih druzb s kodeksom ravnanja EU za raziskave, ki jih placa
izdajatelj, vkljuéno s pooblastilom za prekinitev distribucije neustrezno oznacenih raziskav;
- Nacelo sorazmernosti: predlagana ureditev se prilagaja znacilnostim in velikosti subjektov, kar
zagotavlja, da zahteve ne pomenijo nesorazmernega bremena.

2.3 Poglavitne resitve

Prenos Direktive 2024/2811/EU (Listing Act)

Investicijske raziskave (spremembe 251. in 347. &lena ter novi 251.a in 251.b &len ZTFI-1)

Predlog zakona nadomes&a dosedanjo ureditev pladevanja raziskav iz 25. do 27. odstavka 251. &lena
ZTFI-1 z dvema novima ¢lenoma. Novi 251.a Clen ureja raziskave, ki jih pripravijo borznoposredniske
druzbe ali tretje osebe, in uvaja institut »raziskav, ki jih placa izdajatelj«, za katere bo ESMA pripravila
kodeks ravnanja EU. Novi 251.b ¢len ureja plaevanje raziskav tretjih oseb za borznoposrednisko druzbo
in odpravlja dosedanji prag trzne kapitalizacije izdajatelja v vi8ini 1 milijarde eurov, pod katerim so bila
mogocCa skupna placila za storitve izvrSevanja in raziskave. Nova ureditev omogoc€a borznoposredniskim
druzbam, da se prosto odloCijo za lo€ena ali skupna placila ne glede na velikost izdajatelja, ob ustrezni
preglednosti za stranke in letnem ocenjevanju kakovosti raziskav. V 347. ¢lenu se dodajajo tri nove
nadzorne pristojnosti agencije v zvezi z raziskavami, ki jih placa izdajatel].

Razvojni trg MSP in segmenti MTF (spremembe 31. in 326. ¢lena ZTFI-1)

Predlog zakona razSirja opredelitev razvojnega trga MSP, tako da ta lahko zajema tudi posamezen
segment MTF, in dolo€a pogoje za registracijo segmenta MTF kot razvojnega trga MSP (jasna loCenost
segmenta, razlikovanje transakcij, zagotavljanje informacij agenciji). Hkrati se razSirja ureditev
nenasprotovanja izdajatelja pri uvrstitvi njegovih finan¢nih instrumentov na druga mesta trgovanja.

Razveljavitev Direktive 2001/34/ES in pogoji za uvrstitev delnic v uradno borzno kotacijo (spremembe 2.,
172. in 401. ¢lena ZTFI-1)

Predlog zakona Crta sklicevanje na razveljavljeno Direktivo 2001/34/ES in v 401. Clenu ZTFI-1 prenaSa
ustrezne dolocbe novega 51a ¢lena Direktive 2014/65/EU: zahtevo glede minimalnega prostega obtoka v
viSini 10 % vpisanega kapitala, minimalno trzno kapitalizacijo v viSini 1.000.000 eurov ter ureditev za
zamenljive delnice. Ohranjena je veljavna zahteva iz prvega odstavka 401. ¢lena ZTFI-1 (objava letnega
porocCila za zadnja tri poslovna leta), ki je nacionalni pogoj.

Prenos ustreznih delov Direktive 2024/2810/EU

Preglednost delniskih struktur z delnicami z veCkratno glasovalno pravico (nov 76.a ¢len ZTFI-1)

Predlog zakona dodaja nov 76.a ¢&len, ki prenasa 5. &len Direktive 2024/2810/EU. Clen dolo&a obveznost
izdajateljev z delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico, da v prospekt ali dokument o
uvrstitvi vklju€ijo podatke o svoji delniSki strukturi, vkljuéno s podatki o razredih delnic, glasovalnih
pravicah, omejitvah glede prenosa in glasovanja ter identiteti imetnikov delnic z veckratno glasovalno
pravico.
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Prepoved zavrnitve uvrstitve in oznacitev delnic (spremembe 316. in 317. ¢lena ZTFI-1)

V 316. ¢lenu se dodaja prepoved upravljavcu MTF, da zavrne uvrstitev delnic druzbe v trgovanje le iz
razloga, ker je druzba sprejela delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico (Cetrti
odstavek 3. Clena Direktive 2024/2810/EU). V 317. Clenu se dodaja obveznost jasne oznacitve delnic z
delniskimi strukturami z delnicami z ve¢kratno glasovalno pravico na MTF, kar bo zagotavljalo preglednost
za vlagatelje in informirano sprejemanje nalozbenih odlocitev.

Ostale spremembe

Predlog zakona poleg prenosa obeh navedenih direktiv vsebuje tudi naslednje spremembe, ki ne izhajajo

neposredno iz Direktive 2024/2811/EU ali Direktive 2024/2810/EU:
- Odprava pomanijkljivosti pri prenosu Direktive 98/26/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 19.
maja 1998 o dokon&nosti poravnave pri placilih in sistemih poravnave vrednostnih papirjev (UL L &t.
166 z dne 11. 6. 1998, str. 45), zadnji¢ spremenjena z Uredbo (EU) 2024/886 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 13. marca 2024 o spremembi uredb (EU) &t. 260/2012 in (EU) 2021/1230
ter direktiv 98/26/ES in (EU) 2015/2366 glede takojnjih kreditnih prenosov v evrih (UL L 5t. 2024/886
z dne 19. 3. 2024), (v nadaljnjem besedilu: Direktiva 98/26/ES) (sprememba 38. ¢lena ZTFI-1). Na
podlagi opozorila Evropske komisije v okviru pregleda prenosa Direktive 2019/879/EU se dopolnjuje
ureditev poravnalnih sistemov z ustrezno opredelitvijo ¢lana in udeleZenca poravnalnega sistema ter
posrednika za poravnhavo.
- Uskladitev ureditve za male borznoposredniske druzbe z bonitetnim okvirom (sprememba 63. ¢lena
ZTFI-1). Usklajuje se ureditev posebnih pravil za male borznoposredniske druzbe, vkljuéno z
dolocitvijo ustanovnega kapitala in moznostjo nadomestitve z zavarovanjem profesionalne
odgovornosti, ter se vklju€uje sklicevanje na Uredbo 2019/2033/EU.
- Zagotovitev izvedbenih dolo€b za Uredbo 2024/2809/EU (spremembi 81. in 540. Clena ZTFI-1).
Prilagaja se ureditev odSkodninske odgovornosti v zvezi s povzetkom prospekta (uskladitev z
devetim odstavkom 1. &lena Uredbe 2024/2809/EU) ter ureditev glob (uskladitev s Stirinajstim
odstavkom 2. ¢lena Uredbe 2024/2809/EU).
- Posebna pravila za kvalificirane deleze (516. ¢len ZTFI-1). Na novo se urejajo roki in postopek
odlo¢anja o zahtevi za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza v borznoposredniski
druzbi, v skladu z zahtevami 12. ¢lena Direktive 2014/65/EU.
- Kazenske dolo¢be (spremembe 531., 540. in 542. ¢lena ZTFI-1). Dodajajo se nove krsitvene
dolocbe za krSitve v zvezi z raziskavami ter usklajuje ureditev glob in krSitev v zvezi z referenénimi
vrednostmi.
- Odprava napake pri prenosu dolo¢be o objavi nadzornih ukrepov (dopolnitev 357. ¢lena ZTFI-1).
Stavek, ki je bil pomotoma Crtan z novelo ZTFI-1C, se ponovno vnasa v zakon.

3. Ocena finanénih posledic predloga zakona za drzavni proraéun in druga javna finanéna
sredstva

Predpis nima posledic na tem podrodgju.

4. Navedba, da so sredstva za izvajanje zakona v drzavnem proraéunu zagotovljena, ¢e
predlog zakona predvideva porabo proradunskih sredstev v obdobju, za katero je bil drzavni
proraéun ze sprejet

Ni podatka.

5. Prikaz ureditve v drugih pravnih sistemih in prilagojenosti predlagane ureditve pravu
Evropske unije

5.1 Prikaz ureditve v drugih pravnih sistemih

/

Ustvarjeno v MOPED-DOCS, 06. 05. 2026 10:28:51



5.2 Prikaz ureditve v pravnem redu Evropske unije

IZJAVA O SKLADNOSTI S PRAVNIM REDOM EU

NASLOV PREDPISA RS

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finan¢nih instrumentov

EVA
2026-1611-0040

AKTI EU, KATERIH PRENOS ALI IZVAJANJE SE ZAGOTAVLJA S PREDPISOM RS

32024R2809 Uredba (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi uredb
(EU) 2017/1129, (EU) §t. 596/2014 in (EU) st
600/2014 za povecanje privlacnosti javnih
kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in za olajsanje
dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja
(Besedilo velja za EGP)

2 32024L.2810 Direktiva (EU) 2024/2810 Evropskega parlamenta
in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o delniskih
strukturah z delnicami z veckratno glasovalno
pravico v druzbah, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v
vecstranski sistem trgovanja (Besedilo velja za
EGP)

3 32024L.2811 Direktiva (EU) 2024/2811 Evropskega parlamenta
in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi
Direktive 2014/65/EU za povecCanje privlacnosti
javnih kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in
olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja
podjetja ter razveljavitvi Direktive 2001/34/ES
(Besedilo velja za EGP)

4 32025R0914 Uredba (EU) 2025/914 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 7. maja 2025 o spremembi Uredbe
(EU) 2016/1011 v zvezi s podro¢jem uporabe
pravil za referenéne vrednosti, uporabo referenénih
vrednosti, ki jih zagotavlja upravljavec s sedeZzem v
tretji drzavi, v Uniji in nekaterimi zahtevami glede
poroc¢anja (Besedilo velja za EGP)

5 32014L0065 Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in 32024L2811
Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES
in Direktive 2011/61/EU

6 32019L0879 Direktiva (EU) 2019/879 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 20. maja 2019 o spremembi Direktive
2014/59/EU glede sposobnosti kreditnih institucij in
investicijskih podjetij za pokrivanje izgub in
dokapitalizacijo ter Direktive 98/26/ES

Ustvarjeno v MOPED-DOCS, 06. 05. 2026 10:28:51




N a2 aaa

10

11

12

13

Ustvarjeno v MOPED-DOCS, 06. 05. 2026 10:28:51

3202412811
32024R2809
3202412810
3202412811
Ni predmet
usklajevanja s

pravom EU
3202412811

32019L0879

Ni predmet
usklajevanja s

pravom EU
3202412810

32024L2810

3202412810

32024R2809

320242811

Ni predmet
usklajevanja s

pravom EU
Ni predmet

usklajevanja s

pravom EU
3202412811

32024L2810

32024L2810

N NP



14

15

16

17

18

19

20

20

21

22

23

24

25

26

27

3202412811

Ni predmet
usklajevanja s

pravom EU
3202412811

Ni predmet
usklajevanja s

pravom EU
Ni predmet

usklajevanja s

pravom EU
3202412811

32024R2809

32024R2809

32014L0065

32014L0065

32024R2809

32025R0914

Ni predmet
usklajevanja s

pravom EU
3202412810

Ni predmet
usklajevanja s
pravom EU

12

70

14

15

14

24

5.3 Prikaz ureditve v posameznih drzavah ¢lanicah Evropske unije
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Nemcija

V Zvezni republiki Nemciji delovanje investicijskih podjetij in kapitalskih trgov v prvem redu ureja zakon o
trgovanju z vrednostnimi papirji (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG), zakon o borzi (Bbrsengesetz —
BorsG) ter zakon o prospektu vrednostnih papirjev (Wertpapierprospekigesetz — WpPG), skupaj z
ustreznimi podzakonskimi predpisi, med katerimi ima poseben pomen uredba o uvrstitvi vrednostnih
papirjev v uradno kotacijo (Bbérsenzulassungs-Verordnung — BorsZulV). Temeljni zakon s podrocja prava
gospodarskih druzb je zakon o delniskih druzbah (Aktiengesetz — AktG) skupaj z uvodnim zakonom k
zakonu o delniskih druzbah (Einfilhrungsgesetz zum Aktiengesetz — EGAktG).

Zvezna republika Nemcija je Direktivo 2024/2811/EU, Direktivo 2024/2810/EU in izvedbene ukrepe v
zvezi z Uredbo 2024/2809/EU prenesla oziroma uredila z zakonom o spodbujanju zasebnih nalozb in
finan€nega mesta (Gesetz =zur Foérderung privater Investitionen und des Finanzstandorts -
Standortférdergesetz, v nadaljnjem besedilu: StoFAG), sprejetim 4. februarja 2026 in objavljenim v
Zveznem uradnem listu (Bundesgesetzblatt) dne 9. februarja 2026.

Navedeni zakon predstavlja celovit oziroma horizontalni zakonodajni pristop, saj posega v ve¢ podro¢nih
predpisov, zlasti zakon o trgovanju s finan¢nimi instrumenti (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG), zakon o
borzah (Borsengesetz — BorsG), zakon o prospektu vrednostnih papirjev (Wertpapierprospektgesetz —
WpPG), uredbo o sprejemu vrednostnih papirjev na borzo (Borsenzulassungsverordnung) ter tudi zakon o
delniskih druzbah (Aktiengesetz — AktG) in z njim povezane predpise.

Direktiva 2024/2811/EU in Uredba 2024/2809/EU sta bili preneseni oziroma izvedeni predvsem s 5., 7.,
14. do 16. ter 20. ¢lenom StoF6G, ob tem pa tudi z dodatnimi spremembami v okviru 6. in 19. ¢lena
StoF6G. Spremembe se nana3ajo predvsem na poenostavitev pravil glede prospekta ter prilagoditev
nacionalne ureditve neposredno veljavnim pravilom Evropske unije, vkljuéno z uvedbo novih vrst
prospektov. Hkrati se uvajajo reSitve za spodbujanje pokritosti izdajateljev z analizami, ki jih plagajo
izdajatelji, ter se izboljSuje ureditev razvojnega trga MSP, zlasti glede pogojev za njihovo delovanje in
preglednosti. Dodatne prilagoditve se nanasajo tudi na pravila glede preglednosti trga, kakovosti podatkov
ter izvrSevanja naro€il, s Cimer se zagotavlja usklajenost z zahtevami iz Uredbe 2024/2809/EU.

Direktiva 2024/2810/EU je bila prenesena s 7., 20., 23. in 24. ¢lenom StoF6G. Ureditev uvaja zahteve
glede preglednosti za izdajatelje z delnicami z vecCkratno glasovalno pravico (Mehrstimmrechtsaktien),
zlasti glede strukture kapitala in glasovalnih pravic, ter dolo¢a obveznosti za upravljavce MTF v zvezi z
razkritji in oznaCevanjem takSnih delnic. Hkrati dolo¢a, da zgolj obstoj takSne strukture ne sme biti razlog
za zavrnitev vkljuditve delnic v trgovanje. Korporacijskopravni vidik te ureditve je dodatno urejen s
spremembami zakona o delniSkih druzbah (Aktiengesetz — AktG), ki vzpostavljajo pravno podlago za
izdajo delnic z veckratno glasovalno pravico ter urejajo njihovo uporabo v prehodnih primerih.

Luksemburg

Prenos Direktive 2024/2811/EU in izvajanje Uredbe 2024/2809/EU sta bila v pravni red Luksemburga
izvedena z Zakonom z dne 3. julij 2025 o spremembi ureditve financnih trgov (Loi du 3 juillet 2025 portant
modification de la réglementation des marchés financiers).

Navedeni zakon posega v ve¢ temeljnih predpisov s podrocja finanénih trgov, zlasti zakon o finanénem
sektorju (loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier), zakon o preglednosti zahtev za izdajatelje (loi du
11 janvier 2008 relative aux obligations de transparence) ter zakon o trgih finanénih instrumentov (loi du
30 mai 2018 relative aux marchés d’instruments financiers).

Direktiva 2024/2811/EU je bila prenesena z dolocbami zakona, ki se nana$ajo na organizacijo in
delovanje investicijskih podjetij, pogoje za opravljanje investicijskih storitev ter delovanje trgov financ¢nih
instrumentov, pri Cemer se spremembe nanasajo zlasti na izboljSanje dostopa do kapitalskih trgov za mala
in srednja podjetja ter na pove€anje njihove vidnosti na trgih. V tem okviru se uvajajo pravila glede
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uporabe in razSirjanja investicijskih analiz, vklju¢no z analizami, ki jih placajo izdajatelji, ter se dolo¢ajo
zahteve glede njihove jasnosti, nepristranskosti in oznaevanja. Hkrati se prilagajajo pravila glede placil za
investicijske analize in storitve izvrSevanja narocil, s ¢imer se omogoca vecja fleksibilnost pri zagotavljanju
teh storitev ob ustrezni za&¢iti viagateljev.

Pomemben del prenosa se nanasa tudi na ureditev MTF ter razvojnih trgov MSP, kjer se dolo¢ajo pogoiji
za njihovo registracijo, organizacijo in delovanje, vkljuéno z zahtevami glede jasne identifikacije teh trgov
in locevanja njihovih segmentov. Spremembe hkrati razsSirjajo pravila glede vkljucitve financnih
instrumentov v trgovanje ter izboljSujejo regulativni okvir za delovanje teh trgov z namenom povecanja
njihove privlaénosti.

6. Zunanji strokovnjak oziroma pravna oseba, ki je sodelovala pri pripravi predloga zakona

Pri pripravi predpisa ni sodeloval zunaniji strokovnjak oziroma pravna oseba.

7. Navedba, kateri predstavniki predlagatelja bodo sodelovali pri delu drzavhega zbora in
delovnih teles
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. BESEDILO CLENOV

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finan€nih instrumentov

1. ¢len

V Zakonu o trgu finan¢nih instrumentov (Uradni list RS, §t. 77/18, 17/19 — popr., 66/19, 123/21,
45/24 in 77/25) se v 2. €lenu v prvem odstavku 4. tocka cCrta.

V 8. toCki se besedilo »Direktivo (EU) 2024/790 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28.
februarja 2024 o spremembi Direktive 2014/65/EU o trgih finan¢nih instrumentov (UL L $t. 790 z dne 8. 3.
2024, str. 1)« nadomesti z besedilom »Direktivo (EU) 2024/2811 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
23. oktobra 2024 o spremembi Direktive 2014/65/EU za povecanje privlaénosti javnih kapitalskih trgov v
Uniji za podjetja in olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja ter razveljavitvi Direktive
2001/34/ES (UL L &t. 2024/2811 z dne 14. 11. 2024 )«.

Na koncu 19. toCke se pika nadomesti s podpi¢jem in doda nova 20. toCka, ki se glasi:

»20. Direktiva (EU) 2024/2810 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o
delniskih strukturah z delnicami z veCkratno glasovalno pravico v druzbah, ki zelijo uvrstiti svoje delnice v
vecstranski sistem trgovanja (UL L $t. 2024/2810 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu: Direktiva
2024/2810/EU).«.

V drugem odstavku v 3. tocki se besedilo »Uredbo (EU) 2023/2869 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 13. decembra 2023 o spremembi nekaterih uredb glede vzpostavitve in delovanja evropske
enotne tocke dostopa (UL L §t 2023/2869 z dne 20. 12. 2023)« nadomesti z besedilom »Uredbo (EU)
2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi uredb (EU) 2017/1129,
(EU) &t. 596/2014 in (EU) st. 600/2014 za povecanje privlacnosti javnih kapitalskih trgov v Uniji za podjetja
in za olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja (UL L §t. 2024/2809z dne 14. 11. 2024)«.

V 6. toCki se besedilo »Delegirano uredbo Komisije (EU) 2018/1646 z dne 13. julija 2018 o
dopolnitvi Uredbe (EU) 2016/1011 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehni¢nimi
standardi za informacije, ki se navedejo v vlogi za dovoljenje in v vlogi za registracijo (UL L §t. 274 z dne
5. 11. 2018, str. 4)« nadomesti z besedilom »Uredbo (EU) 2025/914 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 7. maja 2025 o spremembi Uredbe (EU) 2016/1011 v zvezi s podro&jem uporabe pravil za referenéne
vrednosti, uporabo referenénih vrednosti, ki jih zagotavlja upravljavec s sedezem v tretji drzavi, v Uniji in
nekaterimi zahtevami glede poro¢anja (UL L §t. 2025/914 z dne 19. 5. 2025)«.

V 7. tocki se besedilo »(UL L §t. 168 z dne 30. 6. 2017, str. 12; v nadaljnjem besedilu: Uredba
2017/1129/EU)« nadomesti z besedilom »(UL L §t. 168 z dne 30. 6. 2017, str. 12), zadnji¢ spremenjena z
Uredbo (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi uredb
(EU) 2017/1129, (EU) &t. 596/2014 in (EU) §t. 600/2014 za povecanje privlaénosti javnih kapitalskih trgov
v Uniji za podjetja in za olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja podjetja (UL L §t. 2024/2809 z
dne 14. 11. 2024) (v nadaljnjem besedilu: Uredba 2017/1129/EU)«.

2. ¢len
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V 4. ¢lenu v prvem odstavku se na koncu 15. toCke pika nadomesti z vejico in doda nova 16.
tocCka, ki se glasi:

»16. ZPIaSSIED je zakon, ki ureja plaCilne storitve, storitve izdajanja elektronskega denarja in
placilne sisteme.«

3. ¢len

V 31. ¢lenu se v prvem odstavku za besedo »MTF« doda besedilo »ali segment MTF«.

4. ¢len

V 38. ¢lenu se drugi odstavek spremeni tako, da se glasi:

»(2) Clan poravnalnega sistema je lahko:

1. kreditna institucija,

2. investicijsko podietje,

3. drzavni organ, organ samoupravne lokalne skupnosti, podjetie s porostvom drzave ali
samoupravne lokalne skupnosti,

4. kreditna institucija ter investicijsko podjetje tretje drzave, ki je na podlagi pogodbe z
upravljavcem poravnalnega sistema temu upravi€en dajati naroCila glede vnosa nalogov v poravnalni
sistem in je odgovoren za izpolnjevanje finan€nih obveznosti, ki izhajajo iz vnesenih nalogov v poravnalni
sistem,

5. pladilna institucija v skladu z ZPl1aSSIED,

6. izdajatelj elektronskega denarja v skladu z ZPIaSSIED, ki v okviru svojega poslovanja izvrSuje
naloge ter je na podlagi pogodbe z upravljavcem poravnalnega sistema temu upravi€ena dajati narocila
glede vnosa nalogov v poravnalni sistem in je odgovoren za izpolnjevanje finan¢nih obveznosti, ki izhajajo
iz vnesenih nalogov v poravnalni sistem.

Za drugim odstavkom se dodajo novi tretji, Cetrti in peti odstavek, ki se glasijo:

»(3) Udelezenec poravnalnega sistema je Clan poravnalnega sistema, CNS, posrednik za
poravnavo, klirinska druzba, upravljavec poravnalnega sistema, klirindki ¢lan CNS. V skladu s pravili
poravnalnega sistema lahko isti udeleZenec opravlja naloge CNS, posrednika za poravnavo ali klirinske
hiSe ter lahko izvaja posamezen del ali celoten obseg teh nalog.

(4) Clan poravnalnega sistema lahko s kreditno institucijo, investicijskim podjetiem, kliringko
druzbo, upravljavcem poravnalnega sistema, posrednikom za poravnavo, drZzavnim organom, organom
samoupravne lokalne skupnosti, podjetiem s poroStvom drzave ali samoupravne lokalne skupnosti,
kreditno institucijo ali investicijskim podjetiem tretje drzave, placilno institucijo ali izdajateljem
elektronskega denarja sklene pogodbo, na podlagi katere navedena oseba postane upravi¢ena dajati
naroCila glede vnosa nalogov v poravnalni sistem, pod pogojem, da je znana upravljavcu poravnalnega
sistema.

(5) Posrednik za poravnavo je oseba, ki udeleZzencem poravnalnega sistema ali CNS zagotavlja

poravnalne raune, prek katerih se poravnajo nalogi za poravnavo, in po potrebi odobrava kredite tem
udelezencem poravnalnega sistema ali CNS za namene poravnave.«
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5. ¢len

V 63. ¢lenu se v prvem odstavku v 1. to¢ki besedo »2. do 5. to¢ka« nadomesti z besedilom »2. do
5.in 7. toCke«.

V 2. tocki se beseda »in« na koncu ¢rta.
V 3. toCki se pika nadomesti z besedilom »in,«.

Za 3. to¢ko se doda nova 4. tocka, ki se glasi:

»4. ZBNIP in dolocbe Uredbe (EU) 2019/2033 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27.
novembra 2019 o bonitetnih zahtevah za investicijska podjetja ter o spremembi uredb (EU) st. 1093/2010,
(EU) st. 575/2013, (EU) st. 600/2014 in (EU) St. 806/2014 (UL L §t. 314 z dne 5. 12. 2019, str. 1), zadnji¢
popravljena s Popravkom (UL L §t. 20 z dne 24. 1. 2020, str. 26) (v nadaljnjem besedilu: Uredba
2019/2033/EU).«

Za Cetrtim odstavkom se doda nov peti odstavek, ki se glasi:

»(5) Najnizji znesek ustanovnega kapitala male borznoposredniske druzbe je 50.000 eurov. Mala
borznoposredniska druzba lahko zahtevani ustanovni kapital nadomesti z zavarovanjem profesionalne
odgovornosti za najniZzjo zavarovalno vsoto 500.000 eurov za posamezno odSkodninsko terjatev in
1.000.000 eurov za vse odSkodninske terjatve v posameznem letu. Zahtevani ustanovni kapital lahko
zagotovi tudi z ustrezno kombinacijo ustanovnega kapitala in zavarovanjem profesionalne odgovornosti.«

6. ¢len

Za Crtanim 76. ¢lenom se doda nov 76.a €len, ki se glasi:

»76.a ¢len
(sestava prospekta za druzbe z delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico, z
delnicami katerih se bo trgovalo ali se trguje na MTF ali razvojnem trgu MSP)

(1) 1zdajatelj z delnidko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico, z delnicami katerega
se trguje ali se bo trgovalo na razvojnem trgu MSP, po sprejetju ali spremembi delniske strukture z
delnicami z veckratno glasovalno pravico v skladu z ZGD-1, vkljuci v prospekt iz 6. ali 15.a ¢lena Uredbe
2017/1129/EU ali dokument o uvrstitvi iz 3. toCke tretjega odstavka 326. Clena tega zakona podatke iz
tretjega odstavka tega Clena.

(2) 1zdajatelj z delnisko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico, z delnicami katerega
se trguje ali se bo trgovalo na MTF, ki ni registriran kot razvojni trg MSP, po sprejetju ali spremembi
delnidke strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico v skladu z ZGD-1, vklju€i v prospekt iz 6. ali
15.a ¢lena Uredbe 2017/1129/EU ali kakrden koli dokument o uvrstitvi, ki se zahteva v skladu s tem
zakonom, podatke iz tretjega odstavka tega ¢€lena.

(3) V prospekte in dokumente iz prvega in drugega odstavka tega ¢lena se vklju€ijo nasledniji
podatki o:
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1. delniSki strukturi izdajatelja z navedbo razli¢nih razredov delnic, vkljuéno z delnicami, ki niso
uvrs€ene v trgovanje in za vsak razred delnic, o:

a) pravicah in obveznostih, vezanih na delnice v tem razredu;

b) odstotku skupnega delniSkega kapitala ali skupnega Stevila delnic, ki ga delnice v tem razredu
predstavljajo, in

c) skupnem Stevilu glasov, ki jih delnice v tem razredu predstavljajo;

2. vseh omejitvah glede prenosa delnic, vkljuéno z dogovori med delni€ariji, ki so znani izdajatelju
in bi lahko imeli za posledico take omejitve;

3. vseh omejitvah glede glasovalnih pravic delnic, vklju¢no z dogovori med delni¢ariji, ki so znani
izdajatelju in bi lahko imeli za posledico take omejitve;

4. identiteti, Ce je znana izdajatelju, delni€arjev, ki imajo delnice z ve€kratno glasovalno pravico, ki
predstavljajo ve¢ kot 5 % glasovalnih pravic vseh delnic v izdajatelju, in fiziénih ali pravnih oseb, ki so
pooblas€ene za uveljavljanje glasovalnih pravic v imenu teh delniCarjev, kadar je to ustrezno.

(4) Kadar so delni¢arji ali osebe, pooblad€ene za uveljavljanje glasovalnih pravic v njihovem

imenu fiziCne osebe, se za namene 4. tocke prejSnjega odstavka za razkritje njihove identitete zahteva le
navedba njihovega osebnega imena.«

7. clen

V 81. ¢lenu se Sesti odstavek spremeni tako, da se glasi:

»(6) Ne glede na tretji odstavek tega &lena osebe, ki so pripravile samo povzetek prospekta v
skladu s 7. ¢lenom Uredbe 2017/1129/EU (v nadaljnjem besedilu: povzetek prospekta), vkljuéno z
njegovim prevodom, niso odSkodninsko odgovorne razen, ¢e se pri presoji povzetka prospekta glede na
druge dele prospekta ugotovi, da je povzetek prospekta zavajajog, netoCen ali notranje neskladen ali ne
daje klju¢nih informacij, ki bi bile vlagateljem v pomo€ pri sprejemanju njihovih nalozbenih odlocitev.
Povzetek prospekta mora vsebovati opozorilo o omejitvi odSkodninske odgovornosti.«

8. ¢len

V 172. ¢lenu se v drugem odstavku besedilo »in Direktive 2001/34/ES« Crta.

9. €len
V 211. &lenu se v tretiem odstavku v 4. toki besedilo »Uredbe (EU) 2019/2033 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 2019 o bonitetnih zahtevah za investicijska podjetja ter o
spremembi uredb (EU) §t. 1093/2010, (EU) st. 575/2013, (EU) st. 600/2014 in (EU) St. 806/2014 (UL L st.

314 z dne 5. 12. 2019, str. 1; v nadaljnjem besedilu: Uredba 2019/2033/EU)« nadomesti z besedilom
»Uredbe 2019/2033/EU«.

10. ¢len

V 251. ¢lenu se petindvajseti, Sestindvajseti in sedemindvajseti odstavek Crtajo.
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11. élen

Za 251. ¢lenom se dodata nova 251.a in 251.b €&len, ki se glasita:

»251.a €len
(raziskave, ki jih pripravijo borznoposredniske druzbe ali tretje osebe)

(1) Raziskave, ki jih pripravijo borznoposredniSke druzbe ali tretje osebe ter jih borznoposredniske
druzbe, njihove stranke ali potencialne stranke uporabljajo ali se jim distribuirajo, so postene in jasne ter
niso zavajajoce.

(2) Raziskave iz prejSnjega odstavka, ki izpolnjujejo pogoje iz Delegirane uredbe Komisije (EU)
2017/565 z dne 25. aprila 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi
z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene
navedene direktive, zadnji¢ spremenjena z Delegirano uredbo Komisije (EU) 2021/1254 z dne 21. aprila
2021 o popravku Delegirane uredbe (EU) 2017/565 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU Evropskega
parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja investicijskih podjetij ter
opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive (UL L $t. 87 z dne 31. 3. 2017, str. 1) so jasno in vidno
oznacena kot take ali s podobnimi izrazi.

(3) Borznoposredniske druzbe raziskave, ki jih distribuirajo strankam ali potencialnim strankam in
ki jih v celoti ali delno plaCa izdajatelj oznacijo kot »raziskave, ki jih plaa izdajatelj« samo, Ce so
pripravljene v skladu s kodeksom ravnanja EU za raziskave, ki jih plata izdajatelj, doloenem v
regulativnih tehniénih standardih, ki jih sprejme Komisija (v nadaljnjem besedilu: kodeks ravnanja EU za
raziskave, ki jih placa izdajatelj).

(4) Borznoposredniska druzba, ki pripravlja ali distribuira raziskave, ki jih placa izdajatelj, mora
imeti organizacijsko strukturo, ki zagotavlja, da se takSne raziskave pripravljajo skladno s kodeksom
ravnanja EU za raziskave, ki jih plaa izdajatelj in so v skladu s tem &lenom.

(5) lzdajatelj lahko predlozi svoje raziskave iz tretjega odstavka tega ¢lena agenciji, ki je organ za
zbiranje podatkov, kot je opredeljen v 2. tocki 2. ¢lena Uredbe 2023/2859/EU, pri Eemer morajo biti tem
raziskavam priloZzeni metapodatki, ki navajajo, da so informacije skladne s kodeksom ravnanja EU za
raziskave, ki jih plata izdajatelj. Tak8ne raziskave se ne Stejejo za nadzorovane informacije niti za
investicijske raziskave v smislu tega zakona, zato se zanje ne izvaja nadzor, kot za nadzorovane
informacije ali investicijske raziskave.

(6) Na naslovnici raziskav, ki so oznacene kot »raziskave, ki jih placa izdajatelj« mora biti jasno in
vidno navedeno, da so bile pripravljene v skladu s kodeksom ravnanja EU za raziskave, ki jih placa
izdajatelj. Vsako drugo raziskovalno gradivo, ki ga v celoti ali delno placa izdajatelj, vendar ni pripravljeno
v skladu z zadevnim kodeksom ravnanja EU za raziskave, ki jih plaa izdajatelj, se oznadi kot trzno
sporodilo.

251.b €len
(raziskave, ki jih pripravijo tretje osebe za borznoposrednisko druzbo)

(1) Raziskave, ki jih za borznoposredniSko druzbo pripravijo tretje osebe, izpolnjujejo pogoje iz
252. ¢lena tega zakona, Ce:

1. sta borznoposredniSka druzba in tretja oseba, ki zagotavlja storitve izvrSevanja narocil strank in
pripravlja raziskave, sklenila sporazum, v katerem sta dologili metodologijo za placila, vkljuéno s tem, kako
se skupni stroski raziskav na splosno upostevajo pri doloCanju skupnih stroSkov za investicijske storitve;
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2. borznoposredniSka druzba obvesti svoje stranke o tem, ali bo storitve izvr§evanja naro il strank
in raziskave plaCevala skupaj ali lo€eno in jim da na voljo svojo politiko o placilih za storitve izvrSevanja
narocCil strank in raziskave, vkljuéno z vrsto informacij, ki se lahko zagotovijo glede na to, kak3en nacin
pladila je izbrala borznoposredniSka druzba in, kjer je ustrezno, kako borznoposredniSka druzba pri
uporabi nagina skupnega placdila za storitve izvrSevanja in raziskave preprecuje ali obvladuje nasprotje
interesov iz 233. ¢lena tega zakona;

3. borznoposrednidka druzba vsako leto oceni kakovost, uporabnost in vrednost uporabljenih
raziskav ter njihovo zmoznost prispevanja k boljSim investicijskim odlo¢itvam;

4. se borznoposredniska druzba odlo€i, da bo za storitve izvrSevanja narocil strank in raziskave
tretjih oseb placevala loCeno, tretje osebe pripravijo raziskave za borznoposrednisko druzbo v zameno za:

(a) neposredna placila borznoposredniSke druzbe iz njenih lastnih sredstev;

(b) placdila z lo€enega racuna za pladilo raziskav, ki ga nadzira borznoposredniska druzba.

(2) Za namene 250., 251.a in tega Clena se raziskave razumejo kot raziskovalno gradivo ali
storitve za raziskave, ki se nanaSajo na enega ali ve¢ finannih instrumentov ali drugih sredstev ali
izdajatelje ali morebitne izdajatelje finanénih instrumentov, oziroma kot raziskovalno gradivo ali storitve za
raziskave, ki so tesno povezane z dolo¢enim sektorjem ali trgom in zadevajo oblikovanje staliS¢ o
finan¢nih instrumentih, sredstvih ali izdajateljih v tem sektorju ali na trgu.

(3) Raziskave obsegajo tudi gradivo ali storitve, ki izrecno ali implicitno priporocajo ali predlagajo
investicijsko strategijo ter zagotavljajo utemeljeno mnenje o sedanji ali prihodnji vrednosti ali ceni financnih
instrumentov oziroma sredstev ali drugaCe vsebujejo analize in izvirne ugotovitve ter zakljucke, sprejete
na podlagi novih ali obstojecih informacij, ki bi se lahko uporabili pri obveS€anju za namene investicijske
strategije in bi zaradi svojega pomena ustvarili dodano vrednost pri odloCitvah borznoposredniSke druzbe
v imenu njenih strank, katerim zaracuna te raziskave.

(4) Za namene 250., 251.a in tega Clena se porocilo o trgovanju in druge storitve trgovalnega
svetovanja, ki so namenjene posamezni stranki in so nelocljivo povezane z izvrSitvijo posla s finan¢nimi
instrumenti, ne Stejejo za raziskave.

(5) Raziskava, ki jo borznoposredniSka druzba prejme od ponudnika raziskav, ki se ne ukvarja s
storitvami izvrSevanja naroCil za raCun strank in ni del skupine za finanéne storitve, v katero spada
borznoposredniSka druzba, ki ponuja storitve izvrSevanja naro€il za raCun strank ali posredovanja, se
Steje, da izpolnjuje pogoje iz 252. ¢lena tega zakona. V teh primerih borznoposredniSka druzba opravi
oceno iz 3. toCke prvega odstavka tega Elena.

(6) BorznoposredniSka druzba vodi evidenco skupnih stroskov, povezanih z raziskavami, ki jih

zanjo zagotavljajo tretje osebe, &e so jim ti stroski znani. Ce stranke zahtevajo, se jim informacije o
stroSkih posredujejo enkrat letno.«

12. ¢len

V 316. ¢lenu se za tretjim odstavkom doda nov Cetrti odstavek, ki se glasi:

»(4) Upravljavec MTF v pravilih iz 4. tocke prvega odstavka tega ¢lena dolo€i, da ne sme zavrniti
uvrstitve delnic druzbe v trgovanje iz razloga, ker je druZba sprejela delniSko strukturo z delnicami z
veckratno glasovalno pravico v skladu z ZGD-1.«

13. ¢len
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V 317. Clenu se za besedilom ¢lena, ki se oznadi kot prvi odstavek, doda nov drugi odstavek, ki se
glasi:

»(2) Upravljavec MTF, ob upostevanju regulativnih tehni¢nih standardov, ki jih sprejme Komisija,
jasno oznadi delnice druzb z delniSkimi strukturami z delnicami z veckratno glasovalno pravico, ki so
uvrs€ene v trgovanje na MTF. Izdajatelji so dolZni obvestiti upravljavca MTF o obstoju delniskih struktur z
delnicami z veckratno glasovalno pravico.«

14. élen

V 326. ¢lenu se prvi in drugi odstavek spremenita tako, da se glasita:

»(1) Upravljavec MTF s sedeZzem v Republiki Sloveniji lahko pri agenciji vloZi zahtevo, da se MTF
ali njegov segment registrira kot razvojni trg MSP.

(2) Agencija registrira MTF kot razvojni trg MSP, e iz zahteve iz prejSnjega odstavka izhaja, da
S0 izpolnjeni pogoji iz tretjega odstavka tega ¢lena, oziroma registrira segment MTF kot razvojni trg MSP,
Ce iz zahteve izhaja, da so izpolnjeni pogoji iz tretjega in Cetrtega odstavka tega ¢lena.«

Za tretjim odstavkom se doda nov Cetrti odstavek, ki se glasi:

»(4) Segment MTF se lahko registrira kot razvojni trg MSP, Ce izpolnjuje pogoje iz prejSnjega
odstavka in

1. je jasno lo€en od drugih trznih segmentov, ki jih upravlja upravljavec MTF, zanj pa se med
drugim uporabljajo druga¢no ime, drugaéen pravilnik, drugac¢na strategija trzenja in druga¢no obvescanje
javnosti, posebej pa mu je dodeljena tudi identifikacijska koda trga za segment, registriran kot segment
razvojnega trga MSP;

2. transakcije, opravljene na tem segmentu razvojnega trga MSP se jasno razlikujejo od drugih
trznih dejavnosti v drugih segmentih MTF;

3. MTF s sedezem v Republiki Sloveniji na zahtevo agencije zagotovi iz€rpen seznam
instrumentov, uvrs€enih na ta segment razvojnega trga MSP, ter vse informacije o delovanju segmenta
razvojnega trga MSP, ki jih lahko zahteva agencija.«

Dosedaniji Cetrti odstavek, ki postane peti odstavek, se spremeni tako, da se glasi:

»(5) Pogoji iz tretjega odstavka tega Clena in prejSnjega odstavka ne vplivajo na druge obveznosti
upravljavca MTF ali njegovega segmenta, ki jih ima v skladu s tem zakonom. Ne glede na osmi odstavek
tega ¢lena lahko upravljavec MTF ali njegovega segmenta za svoj sistem postavi dodatne pogoje.«

Dosedaniji peti odstavek postane Sesti odstavek in se spremeni tako, da se glasi:

»(6) Agencija MTF s sedezem v Republiki Sloveniji ali njegovemu segmentu odvzame registracijo
razvojnega trga MSP, Ce:

1. to zahteva upravljavec MTF ali njegovega segmenta,
2. ne izpolnjuje pogojev iz tretjega ali Cetrtega odstavka tega Clena.«
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Dosedaniji Sesti odstavek postane sedmi odstavek.

Dosedaniji sedmi odstavek postane osmi odstavek in se spremeni tako, da se glasi:

»(8) Financni instrument izdajatelja, ki je sprejet v trgovanje na razvojnem trgu MSP, se lahko v
trgovanje na drugem razvojnem trgu MSP uvrsti le, Ce je bil izdajatelj o tem obveSCen in temu ni
nasprotoval. V tem primeru izdajatelj do drugega razvojnega trga MSP nima obveznosti v zvezi s
korporativnim upravljanjem ali z zacetnim, stalnim ali priloznostnim razkritem glede tega drugega
razvojnega trga MSP. Kadar drugo mesto trgovanja ni razvojni trg MSP, se izdajatelja obvesti o vseh
obveznostih, ki bodo veljale zanj v zvezi s Kkorporativnim upravljanjem ali zacetnim, stalnim ali
priloZnostnim razkritiem glede drugega mesta trgovanja.«

Dosedanji osmi odstavek postane deveti odstavek.

15. ¢élen

V 339. Clenu se v drugem odstavku besedilo »prvega, tretiega in desetega« nadomesti z
besedilom »prvega in tretjega«.

16. ¢len

V 347. ¢lenu se v osmem odstavku na koncu 19. to¢ke pika nadomesti z vejico in dodajo nove
20., 21.in 22. toCka, ki se glasijo:

»20. zahteva sprejetie vseh potrebnih ukrepov, ki omogoCajo preverjanje, ali ima
borznoposredniSka druzba vzpostavljeno organizacijsko ureditev, s katero zagotavlja, da so raziskave, ki
jih placa izdajatel] in jih borznoposredni$ka druzba pripravi ali distribuira v skladu s kodeksom ravnanja EU
za raziskave, ki jih placa izdajatel;;

21. od borznoposredniSske druzbe zahteva prekinitev distribucije raziskav, oznacenih kot
»raziskave, ki jih placa izdajatelj«, ¢e te niso bile pripravljene v skladu s kodeksom ravnanja EU za
raziskave, ki jih plaCa izdajatelj;

22. kadar raziskava, oznafena kot »raziskava, ki jo plaCa izdajatelj« in ki jo distribuira
borznoposredniSka druzba, ni bila pripravljena v skladu s kodeksom ravnanja EU za raziskave, ki jih plaga
izdajatelj, objavi opozorila, s katerimi se javnost obvesti, da ta raziskava ni bila pripravljena v skladu z
navedenim kodeksom ravnanja.«

17. ¢len

V 357. ¢lenu se na koncu sedmega odstavka doda nov stavek, ki se glasi:

»Agencija lahko v primeru razlogov iz Cetrtega odstavka tega Clena odlo€i tudi, da se objava
identitete krSitelja zaCasno zadrzi, ter navede rok za zadrzanje objave, e bodo razlogi za zadrzanje
objave v tem obdobju verjetno prenehali obstajati.«
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18. ¢len

V 357.a Clenu se v prvem odstavku beseda »osmega« nadomesti z besedo »devetega«.

19. élen

V 401. €lenu se v tretiem odstavku v 2. tocki besedilo »imetniStvo delnic je ustrezno razprSeno v
javnosti« nadomesti z besedilom »ob uvrstitvi v uradno borzno kotacijo je v lasti javnosti vsaj 10 %
vpisanega kapitala, ki ga predstavlja razred delnic, na katerega se nanasa zahteva za uvrstitev v uradno
borzno kotacijo«.

Za Cetrtim odstavkom se dodajo novi peti, Sesti in sedmi odstavek, ki se glasijo:

»(5) Predvidena trZzna kapitalizacija podjetja, katerega delnice se uvr$€ajo v uradno borzno
kotacijo, ali, e tega ni mogoc€e oceniti, kapital in rezerve tega podjetja, vkljuéno s poslovnim izidom iz

zadnjega poslovnega leta, zna8a najmanj 1.000.000 eurov.

(6) Prejsnji odstavek se ne uporablja za uvrstitev v trgovanje delnic, ki so zamenljive z delnicami,
ki so zZe bile uvr§¢ene v trgovanje na borznem trgu.

(7) Kadar se zaprosi za uvrstitev v uradno borzno kotacijo za delnice, ki so zamenljive z
delnicami, ki so Ze bile uvr§¢ene v uradno borzno kotacijo, se za izpolnitev zahteve iz 2. toCke tretjega
odstavka tega Clena oceni, ali je bilo javnosti razdeljeno zadostno Stevilo delnic v razmerju do vseh
izdanih delnic in ne le v razmerju do delnic, ki so zamenljive z delnicami, ki so Ze bile uvr§€ene v uradno
borzno kotacijo.«

20. clen

V 426. Clenu se v tretjem odstavku v 6. toCki beseda »in« na koncu cCrta.

V 7. toCki se pika nadomesti z besedilom »in,« ter doda nova 8. to¢ka, ki se glasi:

»8. 8kodo za osebo, odgovorno za krSitev, zaradi podvajanja kazenskih in upravnih postopkov ter
kazni za isto ravnanje.«

21. clen

Besedilo 516. ¢lena se spremeni tako, da se glasi:

»516. ¢len

(posebna pravila za odlo¢anje o zahtevi za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza)

(1) Agencija v dveh delovnih dneh vioZniku zahteve izda potrdilo o prejemu zahteve za izdajo
dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza.
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(2) Ne glede na drugi odstavek 515. ¢lena tega zakona agencija o zahtevi za izdajo dovoljenja za
pridobitev kvalificiranega deleza odlo¢i v 60 delovnih dneh od izdaje potrdila o prejemu zahteve za izdajo
dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza.

(3) Agencija v potrdilu iz prvega odstavka tega &lena navede dan, s katerim poteCe rok iz
prejSnjega odstavka.

(4) V postopku odlo¢anja o zahtevi za pridobitev kvalificiranega deleza se ne uporabljajo 2. tocka
prvega odstavka, drugi odstavek in 2. tocka tretjega odstavka 513. ¢lena in Cetrti odstavek 515. ¢lena tega
zakona.

(5) Agencija lahko od vloznika zahteva, da predlozi dodatne informacije ali dokumente, potrebne
za presojo primernosti bodoCega kvalificiranega imetnika (v nadaljnjem besedilu: zahteva za dodatne
informacije ali dokumente), e tako zahtevo izda najpozneje 50. delovni dan od izdaje potrdila o prejemu
zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza.

(6) Ce agencija izda zahtevo za dodatne informacije ali dokumente v skladu s prej$njim
odstavkom ali sklep o dopolnitvi zahteve iz tretiega odstavka 512. lena tega zakona, se tek roka iz
drugega odstavka tega Clena zadrzi za Cas od izdaje zahteve za dodatne informacije ali dokumente
oziroma sklepa o dopolnitvi do dneva, ko vloznik predlozi dodatne informacije ali dokumente oziroma
dopolni zahtevo, vendar najve¢ za 20 delovnih dni od izdaje prve zahteve oziroma sklepa. Agencija lahko
po prejemu informacij in dokumentov na podlagi prve zahteve v skladu s prejSnjim odstavkom zahteva Se
dodatne informacije ali dokumente, vendar druga in naslednje zahteve agencije za dodatne informacije ali
dokumente ne zadrZijo teka roka iz drugega odstavka tega Clena.

(7) Ne glede na prejSnji odstavek lahko agencija s prvo zahtevo za dodatne informacije ali
dokumente oziroma sklepom o dopolnitvi odlo€i, da se tek roka iz drugega odstavka tega ¢lena zadrzi za
vet kot 20 delovnih dni, vendar najve¢ za 30 delovnih dni od izdaje te zahteve oziroma sklepa, Ce:

1. je bododi kvalificirani imetnik oseba tretje drzave ali

2. bododi kvalificirani imetnik nima polozaja kreditne institucije, investicijskega podjetja, druzbe za
upravljanje, kolektivnhega nalozbenega podjema, zavarovalnice ali pozavarovalnice.

(8) Agencija vloZzniku zahteve v dveh delovnih dneh po prejemu dodatnih informacij ali
dokumentov na podlagi zahteve iz petega odstavka tega €lena oziroma prejemu dopolnitve zahteve v
skladu s sklepom o odpravi pomanijkljivosti izda potrdilo o prejemu dodatnih informacij ali dokumentov. V
potrdilu o prejemu dodatnih informacij ali dokumentov na podlagi prve zahteve ali sklepa je naveden dan,
s katerim pote€e rok iz drugega odstavka tega ¢lena ob upoStevanju njegovega zadrzanja po 3estem ali
sedmem odstavku tega Clena.

(9) Ce agencija zavrne zahtevo za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza, v dveh
delovnih dneh po sprejetju te odloCitve in do poteka roka iz drugega odstavka tega €lena, ob upostevanju
morebitnega zadrzanja po Sestem ali sedmem odstavku tega ¢lena, izda in odpravi pisni odpravek
odlo¢be o zavrnitvi zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza.

(10) Ce agencija do poteka roka iz drugega odstavka tega &lena ob upos$tevanju morebitnega
zadrZanja po Sestem ali sedmem odstavku tega &lena ne izda in odpravi pisnega odpravka odlo¢be o
zavrnitvi ali zavrZzenju zahteve za dovoljenje za pridobitev kvalificiranega delezZa, se Steje, da je z dnem, s
katerim poteCe ta rok, izdala dovoljenje za pridobitev kvalificiranega deleza, za katerega je kvalificirani
imetnik zahteval izdajo tega dovoljenja.
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(11) V primeru iz prejSnjega odstavka agencija na zahtevo kvalificiranega imetnika izda
ugotovitveno odlo¢bo, s katero ugotovi, da je dovoljenje izdano, v osmih dneh od prejema zahteve za
izdajo te ugotovitvene odloc¢be.

(12) Ne glede na prvi odstavek 488. ¢lena ZTFI agencija na svojih javnih spletnih straneh objavi
izvlecek odlocbe o zavrnitvi zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza s povzetkom
razlogov za tako odlo€itev, e tako zahteva vlioZnik te zahteve.«

22. ¢len

V 531. ¢lenu v prvem odstavku se za 11. tocko dodajo nove 12., 13., 14. in 15. tocka, ki se glasijo:

»12. razSirja raziskave, ki so oznaCene kot »raziskave, ki jih plaa izdajatelj«, ki pa niso bile
pripravijene v skladu s kodeksom ravnanja EU za raziskave, ki jih plaCa izdajatelj (tretji odstavek 251.a

Clena tega zakona);

13. ne zagotovi, da so raziskave, ki jih pripravlja ali razSirja, poStene, jasne in niso zavajajoce (prvi
odstavek 251.a ¢lena tega zakona);

14. ne izpolnjuje zahtev iz prvega odstavka 251.b ¢lena tega zakona glede pladevanja raziskav;

15. ne vodi evidence skupnih strodkov, povezanih z raziskavami, ali ne zagotovi informacij o teh
stroskih strankam v skladu s Sestim odstavkom 251.b ¢lena tega zakona;«

Dosedanje 12. do 36. to¢ka postanejo 16. do 40. tocka.

23. ¢len

V 540. ¢lenu se v drugem odstavku v 3. toCki za besedilom »1.000.000 eurov« vejica ¢rta in doda
besedilo »ali 0,8 % skupnega letnega prometa pravne osebe v skladu z zadnjimi razpolozljivimi
raCunovodskimi izkazi, ki jih je odobril upravljalni organ, ali, kadar pravna oseba pripravi konsolidirane
racunovodske izkaze na podlagi ZGD-1, pri Eemer se uposteva visji znesek,«.

24. ¢len

V 542. Clenu se za 17. to¢ko doda nova 18. tocka, ki se glasi:

»18. upravljavec referenéne vrednosti ne zaprosi za dovoljenje ali registracijo v rokih v skladu s

24.a ¢lenom Uredbe 2016/1011/EU;«

Dosedanja 18. do 25. toCka postanejo 19. do 26. tocka.

PREHODNE IN KONCNE DOLOCBE
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25. ¢len
(postopki za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza)

Postopki za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza, ki so bili zaceti pred uveljavitvijo

tega zakona in ob uveljavitvi tega zakona 3e niso pravhomoéno koncani, se dokon€ajo po dolo¢bah
zakona, ki so veljale ob vlozZitvi zahteve za izdajo tega dovoljenja.

26. ¢len
(zacetek uporabe posameznih dolocb)
Novi 76.a ¢len, novi Cetrti odstavek 316. Clena in novi drugi odstavek 317. ¢lena zakona se
zacnejo uporabljati 5. decembra 2026.
27. clen

(zacetek veljavnosti)

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

K 1. élenu:

S tem ¢lenom se spreminja 2. ¢len Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Uradni list RS, §t. 77/18, 17/19 —
popr., 66/19, 123/21, 45/24 in 77/25; v nadaljnjem besedilu: ZTFI-1), ki dolo¢a seznam direktiv EU, ki se
prenasajo v pravni red Republike Slovenije.

S ¢rtanjem 4. tocke prvega odstavka se Crta sklicevanje na Direktivo 2001/34/ES Evropskega parlamenta
in Sveta o sprejemu vrednostnih papirjev v uradno kotacijo na borzi, ki se na podlagi 2. ¢lena Direktive
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o spremembi Direktive 2014/65/EU za povecanje
priviaénosti javnih kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja
podjetja ter razveljavitvi Direktive 2001/34/ES (UL L st. 2024/2811 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem
besedilu: Direktiva 2024/2811/EU) razveljavlja. Ustrezne vsebinske dolo¢be Direktive 2001/34/ES, ki jih je
Se treba ohraniti (minimalna trzna kapitalizacija, prosti obtok), so bile prenesene v novi ¢len 51a Direktive
2014/65/EU (MIFID Il) in so v tem zakonu prenesene v spremenjeni 401. ¢len ZTFI-1.

S spremembo 8. toCke prvega odstavka 2. ¢lena ZTFI-1 se posodobi sklicevanje na zadnjo spremembo
Direktive 2014/65/EU, ki je sedaj Direktiva 2024/2811/EU (namesto dosedanje Direktive 2024/790/EU).

Z dodatkom nove 20. toCke prvega odstavka se v seznam direktiv, ki se prenasajo v slovenski pravni red,
doda Direktiva (EU) 2024/2810 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o delniskih
strukturah z delnicami z veckratno glasovalno pravico v druzbah, ki Zzelijo uvrstiti svoje delnice v
vecstranski sistem trgovanja (UL L S$t. 2024/2810 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu: Direktiva
2024/2810/EU). Direktiva ureja sprejemanje delniskih struktur z delnicami z veckratno glasovalno pravico
v druzbah, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v trgovanje na velstranskih sistemih trgovanja (MTF), in zasCitne
ukrepe za delniCarje brez teh delnic ter zahteve glede preglednosti. Dolo¢be te direktive so v ZTFI-1
prenesene z novim 76.a ¢lenom (6. ¢len te novele) ter z novim Eetrtim odstavkom 316. ¢lena (12. ¢len te
novele) in novim drugim odstavkom 317. &lena ZTFI-1 (13. €len te novele).

S spremembo 3. tocke drugega odstavka 2. ¢lena ZTFI-1 se sklicevanje na Uredbo (EU) 2023/2869
nadomesti s sklicevanjem na Uredbo (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra
2024 o spremembi uredb (EU) 2017/1129, (EU) st. 596/2014 in (EU) &t. 600/2014 za povecanje
priviacnosti javnih kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in za olajSanje dostopa do kapitala za mala in
srednja podjetja (UL L §t. 2024/2809 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu: Uredba 2024/2809/EU).
Uredba 2024/2809/EU je del SirSega zakonodajnega sveznja t. i. Listing Act, katerega cilj je povecati
privlaénost javnih kapitalskih trgov v Uniji ter zlasti olajSati dostop do kapitala za mala in srednja podjetja.
S spremembo 6. to¢ke drugega odstavka se sklicevanje na Delegirano uredbo Komisije (EU) 2018/1646
nadomesti s sklicevanjem na Uredbo (EU) 2025/914 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 7. maja 2025
o spremembi Uredbe (EU) 2016/1011 v zvezi s podro€jem uporabe pravil za referenéne vrednosti,
uporabo referen€nih vrednosti, ki jih zagotavlja upravljavec s sedeZem v tretji drzavi, v Uniji in nekaterimi
zahtevami glede poro€anja (UL L st. 2025/914 z dne 19. 5. 2025; v nadaljnjem besedilu: Uredba
2025/914/EU). Uredba 2025/914/EU bistveno spreminja podrocje uporabe Uredbe 2016/1011/EU tako, da
se od 1. januarja 2026 uporablja le Se za kritiéne in pomembne referenéne vrednosti, podnebne
referen¢ne vrednosti EU ter dolocene blagovne referenéne vrednosti.

S spremembo 7. tocke drugega odstavka se sklicevanju na Uredbo (EU) 2017/1129 (Uredba o prospektu)
doda navedba njene zadnje spremembe z Uredbo 2024/2809/EU. Ta dopolnitev zagotavlja sledljivost
veljavne razli¢ice Uredbe o prospektu.

K 2. élenu:

S predlagano spremembo se dopolnjuje 4. ¢len ZTFI11, in sicer tako, da se med definicije doda nova 16.
toCka, ki dolota pomen izraza ZPlaSSIED kot zakona, ki ureja placilne storitve, storitve izdajanja
elektronskega denarja in placilne sisteme. Dopolnitev je potrebna zaradi sprememb v drugem odstavku
38. ¢lena ZTFIJ1 (glej obrazlozitev k 4. ¢lenu), kjer se dodajata novi 5. in 6. tocka, in sicer placilna
institucija v skladu z ZP1aSSIED in izdajatelj elektronskega denarja v skladu z ZPIaSSIED.
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V veljavnem ZTFI-1 ZPIaSSIED Se ni opredeljen. Dodajanje nove definicije zato zagotavlja sistemsko
skladnost zakona, jasnost terminologije ter enotno razumevanje uporabe pojma v vseh dolo¢bah ZTFI1.

K 3. élenu:

S tem ¢lenom se spreminja 31. €len ZTFI-1, ki opredeljuje pojem razvojnega trga malih in srednjih podjetij
(razvojni trg MSP). Z dopolnitvijo se definicija razsiri tako, da razvojni trg MSP poleg celotnega MTF lahko
predstavlja tudi posamezen segment MTF. Sprememba prenasa prvi odstavek 1. Clena Direktive
2024/2811/EU (12. tocka prvega odstavka 4. ¢lena Direktive 2014/65/EU).

Cilj razsiritve opredelitve MTF tudi na segment MTF je spodbujanje razvoja specializiranih trgov za MSP
ter zmanjSanje organizacijske obremenitve upravljavcev MTF, hkrati pa ohranjanje jasne lo¢enosti
segmenta od preostalega dela MTF. Prakti¢no to pomeni, da lahko upravljavec enega MTF registrira le
doloCen segment MTF kot razvojni trg MSP, &e je ta segment jasno loen in avtonomen od drugih
segmentov MTF. En MTF lahko tako hkrati obratuje ve¢ segmentov, od katerih je eden (ali vec) registriran
kot razvojni trg MSP in izpolnjuje posebne pogoje za MSP (npr. laZje zahteve po poro¢anju, nizje
administrativne ovire in spodbude za vstop malih podjetij), medtem ko preostali del(i) MTF ostanejo
splosni multilateralni trgovalni sistem brez teh posebnosti.

K 4. ¢lenu:
S tem ¢lenom se spreminja 38. ¢len zakona, ki opredeljuje pojme v zvezi s poravnalnimi sistemi.

Spremembe izhajajo iz potrebe po natancnejSem prenosu Direktive 98/26/ES v slovenski pravni red, na
kar je v okviru uradnega pregleda ustreznosti prenosa dolo¢b Direktive (EU) 2019/879 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2019 o spremembi Direktive 2014/59/EU glede sposobnosti kreditnih
institucij in investicijskih podjetij za pokrivanje izgub in dokapitalizacijo ter Direktive 98/26/ES (v
nadaljnjem besedilu: Direktiva 2019/879/EU) opozorila Evropska komisija.

Z Direktivo 2019/879/EU sta bili v Direktivo 98/26/ES uvedeni dve klju¢ni spremembi:

- razSiritev kategorij oseb, ki se Stejejo za »institucijo« v smislu 2(b) ¢lena Direktive 98/26/ES, na
placilne institucije in institucije za izdajo elektronskega denarja, ter

- razsiritev opredelitve »udelezenca« v 2(f) ¢lenu Direktive 98/26/ES s klirinSkim ¢lanom centralne
nasprotne stranke (v nadaljnjem besedilu: CNS), ki ima dovoljenje, izdano na podlagi 17. ¢lena Uredbe
(EU) st. 648/2012 (EMIR).

S spremembo drugega odstavka 38. ¢lena ZTFI-1 se izvajata navedeni razSiritvi iz toCke (b) 2. &lena
Direktive 98/26/ES, in sicer sta kot ¢lana poravnalnega sistema dodani placilna institucija in izdajatelj
elektronskega denarja, ki sta sicer opredeljeni z Zakonom o placdilnih storitvah, storitvah izdajanja
elektronskega denarja in placilnih sistemih (Uradni list RS, &t. 7/18, 9/18 — popr., 102/20, 113/24 in 17/25
— ZPPDFT-2B).

Z dodatkom novega tretjega odstavka 38. ¢lena ZTFI-1 se v slovenski pravni red prenasa tocka f) 2. ¢lena
Direktive 98/26/ES, in sicer opredelitev udelezenca poravnalnega sistema. Ta zajema ¢lana poravnalnega
sistema, CNS, posrednika za poravnavo, klirinSko druzbo, upravljavca poravnalnega sistema in
klirinskega ¢lana CNS. V skladu s pravili poravnalnega sistema lahko isti udelezenec opravlja razli¢ne
naloge.

Z dodatkom novega Cetrtega odstavka 38. ¢lena ZTFI-1 se vsebinsko zagotavlja prenos toCke g) 2. ¢lena
Direktive 98/26/ES, ki opredeljuje pojem posrednega udeleZzenca. Ureja se pogodbena ureditev, na
podlagi katere lahko doloene osebe prek &lana poravnalnega sistema vnesejo naro€ila v poravnalni
sistem, pri Eemer mora biti taka oseba znana upravljavcu poravnalnega sistema.

Z novim petim odstavkom 38. ¢lena ZTFI-1 se prenasa tocka d) 2. ¢lena Direktive 98/26/ES, ki opredeljuje
posrednika za poravnavo kot subjekt, ki udelezencem poravnalnega sistema in CNS zagotavlja
poravnalne raCune ter po potrebi odobrava kredite za namene poravnave.

K 5. ¢lenu:
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S tem &lenom se spreminja 63. Clen zakona, ki ureja posebna pravila za male borznoposredniske druzbe.

Za male BPD se ne uporablja 7. to¢ka prvega odstavka 200. ¢lena ZTFI-1, ki govori o ustanovnem
kapitalu v skladu z 11. ¢lenom ZBNIP.

Mala borznoposredniska druzba je izjema po 3. ¢lenu Direktive 2014/65/EU, zato se zanjo dolocila te
direktive ne uporabljajo. 15. ¢len Direktive 2014/65/EU dolo¢a, da mora imeti borznoposredniSka druzba
ustanovni kapital, kot je dolo¢eno v Direktivi 2019/2034/EU. Ker se ta dolo¢ba direktive za malo BPD ne
uporablja, je potrebno ustanovni kapital male BPD urediti v ZTFI-1. TakSne kapitalske zahteve so nizje kot
tiste v ZBNIP, kar omogoca lazjo ustanovitev male BPD. Poleg tega je za s.p. namesto ustanovnega
kapitala omogoc&eno zavarovanje profesionalne odgovornosti.

K 6. €élenu:

S tem €lenom se za &rtanim 76. ¢lenom ZTFI-1 dodaja nov 76.a €len, ki prenasa 5. Clen Direktive (EU)
2024/2810 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. oktobra 2024 o delniSkih strukturah z delnicami z
veckratno glasovalno pravico v druzbah, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v ve&stranski sistem trgovanja (UL L
8t. 2024/2810 z dne 14. 11. 2024; v nadaljnjem besedilu: Direktiva 2024/2810/EU). Clen dologa obveznost
izdajateljev z delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico, da v prospekt ali dokument o
uvrstitvi vkljucijo predpisane podatke o svoji delniski strukturi.

V prvem odstavku je urejena obveznost za izdajatelje na razvojnem trgu MSP, v drugem odstavku pa za
izdajatelje na drugih MTF. Tretji odstavek natan¢no nasteva podatke, ki jih je treba vkljuciti: podatke o
razredih delnic, pravicah in obveznostih, glasovalnih pravicah, omejitvah glede prenosa in glasovanja ter
identiteti imetnikov delnic z ved&kratno glasovalno pravico. Cetrti odstavek dologa omejitev razkritja
identitete fizicnih oseb le na osebno ime.

Namen vklju€itve teh predpisanih podatkov v prospekt ali dokument o uvrstitvi je zagotoviti natanéne in
celovite informacije o delniSki strukturi druzb z delnicami z ve&kratno glasovalno pravico, ki predstavljajo
osnovo za zaupanje vlagateljev ter so nujne za sprejemanje informiranih nalozbenih odlo€itev. Struktura
druzb z delnicami z veckratno glasovalno pravico namre¢ omogo€a ohranitev nadzora ustanoviteljev ali
kontrolnih delniarjev po uvrstitvi na MTF, vendar lahko poveca tveganje izkoriS€anja zasebnih koristi s
strani kontrolnih delniCarjev in razred¢i vpliv manjSinskih delniCarjev. Z obveznim razkritiem se zagotavlja
varstvo manjSinskih vlagateljev in ucinkovitost trga, ne da bi se omejevala uporaba tak$nih struktur.
Zahteva velja tako ob sprejetju ali spremembi strukture druzb z delnicami z veckratno glasovalno pravico v
skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah (ZGD-1) kot tudi po uvrstitvi, e pride do sprememb. To
pomeni, da mora izdajatelj z delnicami z veckratno glasovalno pravico Ze v dokumentu, ki ga vlagatelji
preberejo pred nakupom delnic na MTF ali razvojnem trgu MSP, jasno in podrobno predstaviti celotno
delnidko strukturo (vse razrede delnic, tudi neuvrdCene), razmerje glasovalnih pravic, morebitne omejitve
prenosa ali glasovanja. Vlagatelji tako pridobijo popolno sliko o koncentraciji nadzora, morebitnih tveganjih
upravljanja in vplivu na njihove pravice, kar jim omogoc¢a informirano odlocitev o nalozbi. Razkritje je
omejeno na podatke, ki so izdajatelju znani, in spostuje nacelo sorazmernosti. Sprememba ne posega v
druge dolo¢be ZTFI-1 o prospektih ali uvrstitvi, temve€ zgolj dopolnjuje obstoje€i okvir z minimalnimi
usklajenimi zahtevami EU, ki zagotavljajo enotno raven varstva vlagateljev po vsej EU.

K 7. élenu:

S tem Clenom se spreminja 81. ¢len ZTFI-1, ki ureja odSkodninsko odgovornost v zvezi s prospektom.
Sprememba Sestega odstavka 81. &lena ZTFI-1 usklajuje besedilo z devetim odstavkom 1. ¢lena Uredbe
(EU) 2024/2809, ki spreminja Uredbo o prospektu. Nova ureditev pojasnjuje, da osebe iz prvega odstavka
v zvezi s povzetkom prospekta niso odSkodninsko odgovorne, razen Ce je povzetek zavajajo&, nepravilen
ali v neskladju z drugimi deli prospekta.

K 8. ¢lenu:
S tem ¢lenom se v 172. ¢lenu zakona ¢rta sklicevanje na Direktivo 2001/34/ES, ki se razveljavlja.

K 9. ¢lenu:
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S tem c&lenom se v 211. &lenu zakona usklajuje sklicevanje na Uredbo (EU) 2019/2033 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 2019 o bonitetnih zahtevah za investicijska podjetja ter o
spremembi uredb (EU) §t. 1093/2010, (EU) §t. 575/2013, (EU) §t. 600/2014 in (EU) §t. 806/2014 (UL L st.
314 z dne 5. 12. 2019, str. 1; v nadaljnjem besedilu: Uredba 2019/2033/EU). Ker se polni naslov in kratica
te uredbe uvajata v 63. ¢lenu ZTFI-1 (s 5. ¢lenom te novele), je v 211. Elenu ZTFI-1 potrebno uporabiti
skrajSano sklicevanje.

K 10. ¢lenu:

S tem ¢lenom se Crtajo petindvajseti, Sestindvajseti in sedemindvajseti odstavek 251. ¢lena ZTFI-1, ki so
doslej urejali pravila o plaevanju raziskav. Ta vsebina se s tem zakonom prenasa v nov 251.b ¢len, ki
celovito ureja to materijo v skladu z novimi zahtevami Direktive 2014/65/EU, kakor je bila spremenjena z
Direktivo 2024/2811/EU (podrobneje v obrazlozitvi k 11. &lenu).

K 11. élenu:

S tem &lenom se dodajata nova 251.a in 251.b &len ZTFI-1, ki prena8ajo novi 3a do 3e odstavek in
spremenjeni 9a odstavek 24. lena Direktive 2014/65/EU, kakor so bili spremenjeni oziroma dopolnjeni z
Direktivo 2024/2811/EU. Namen je povecati preglednost, integriteto in zaupanje vlagateljev v raziskovalna
gradiva ter hkrati spodbuditi dostop do raziskav, zlasti za mala in srednja podjetja.

Direktiva 2024/2811/EU v angleski razli€ici uvaja izraz issuer-sponsored research, ki ga slovenska uradna
razlicica direktive prevaja kot »raziskave, ki jih naroCi izdajatelj«. V tem zakonu se namesto navedenega
prevoda dosledno uporablja izraz »raziskave, ki jih plaa izdajatelj« oziroma »kodeks ravnanja EU za
raziskave, ki jih plata izdajatelj«. Bistvo regulatorne ureditve je urejanje finanénega razmerja med
izdajateljem in pripravljavcem raziskave ter naslavljanje tveganj nasprotja interesov, ki iz tega razmerja
izhajajo, ne pa pravne oblike narogila storitve. Glagol »plata« neposredno opisuje to ekonomsko razmerje
in razlog za posebne zahteve glede priprave, oznacevanja in distribucije tak3nih raziskav, kakor jih
podrobneje ureja kodeks ravnanja Evropske unije, ki ga sprejme Evropska komisija.

251.a &len ZTFI-1 ureja raziskave, ki jih pripravijo borznoposredniSke druzbe ali tretje osebe in prenada 3a
do 3e odstavek 24. ¢lena Direktive 2014/65/EU.

Prvi odstavek doloa osnovno zahtevo za vse raziskave, in sicer da morajo biti poStene, jasne in
nezavajajoe. To pomeni, da morajo biti informacije predstavljene uravnotezeno, brez selektivnega
prikazovanja dejstev, da morajo biti uporabljeni pojmi, metodologija in zakljucki predstavljeni na razumljiv
nacin ter da raziskave ne smejo vsebovati prikritih interesov ali zavajajo€ih poudarkov, ki bi lahko vplivali
na investicijske odloCitve vlagateljev. Gre za konkretizacijo sploSnega nacela varstva vlagateljev in pravil
poslovanja investicijskih podjetij, ki zagotavlja, da raziskave ne delujejo kot prikrito trzenje ali promocija
finanénih instrumentov.

Drugi odstavek dolo¢a, da morajo biti raziskave jasno in vidno prepoznavne kot raziskave oziroma
ustrezno oznalene s podobnimi izrazi, vendar le pod pogojem, da izpolnjujejo vse zahteve, ki veljajo za
raziskave po pravu EU. Uporabniku mora biti nedvoumno jasno, da gre za raziskovalno gradivo in ne za
trzno sporocilo, pri Cemer se oznaka »raziskava« ali podobna oznaka lahko uporablja le, ¢e so izpolnjeni
vsi pogoji iz Delegirane uredbe (EU) 2017/565. S tem se prepreCuje zloraba oznake »raziskava« za
gradiva, ki v resnici predstavljajo promocijo ali oglasevanje, ter zagotavlja pravilna razmejitev med
investicijskimi raziskavami in trznimi sporocili.

Tretji odstavek uvaja posebno ureditev za raziskave, ki jih pla¢a izdajatelj. DoloCa, da se lahko raziskave,
ki jih v celoti ali delno placa izdajatelj finanénega instrumenta in jih distribuirajo borznoposrednidke druzbe,
oznadijo kot »raziskave, ki jih plaa izdajatelj« samo, &e so pripravljene v skladu s kodeksom ravnanja
Evropske unije, ki ga sprejme Evropska komisija v obliki regulativnih tehni¢nih standardov. Namen te
dolocbe je omogoditi ve€jo dostopnost raziskav, zlasti za manjSe izdajatelje, ob hkratnem zagotavljanju
standardov neodvisnosti, preglednosti in ustreznega razkritja interesov, saj takSne raziskave Ze po svoji
naravi vsebujejo potencialni konflikt interesov, ker jih placa izdajatelj.
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Cetrti odstavek dolo¢a, da morajo borznoposredniske druzbe, ki pripravljajo ali distribuirajo raziskave, ki
jih placa izdajatelj, vzpostaviti ustrezno organizacijsko strukturo, ki zagotavlja skladnost priprave taksnih
raziskav s kodeksom ravnanja Evropske unije. To vkljuCuje zlasti zagotavljanje neodvisnosti analiticnega
procesa, ustrezno upravljanje in prepre€evanje nasprotij interesov ter vzpostavitev ucinkovitih notranjih
kontrol in nadzora. S tem se zagotavlja, da dejstvo, da raziskave plaga izdajatelj, ne vpliva na njihovo
objektivnost in verodostojnost.

Peti odstavek omogocCa, da izdajatelj predloZi raziskave, ki jih plata izdajatelj, v evropsko enotno tocko
dostopa prek Agencije za trg vrednostnih papirjev v skladu z Uredbo 2023/2859/EU. Taksnim raziskavam
morajo biti prilozeni metapodatki, iz katerih izhaja, da so pripravljene v skladu s kodeksom ravnanja
Evropske unije. Hkrati se dolo€a, da se takSne raziskave ne S$tejejo za nadzorovane informacije ali
investicijske raziskave po tem zakonu, zato zanje ne velja enak nadzorni rezim.

Sesti odstavek dologa obveznosti glede jasnega oznadevanja raziskav, ki jih plada izdajatelj. Na naslovnici
mora biti jasno in vidno navedeno, da so bile pripravljene v skladu s kodeksom ravnanja Evropske unije.
Ce raziskovalno gradivo, ki ga v celoti ali delno pla¢a izdajatelj, ni pripravljeno v skladu s tem kodeksom,
se ne sme predstavljati kot raziskava, temvel se mora oznaéiti kot trzno sporocilo. Ta doloéba je klju¢na
za prepreCevanje zavajanja vlagateljev ter za jasno razlikovanje med raziskavami in promocijskimi
vsebinami, s €imer se zagotavlja pravilno razumevanje narave taksnih gradiv.

251.b ¢len ureja pogoje, pod katerimi lahko borznoposredniSka druzba uporablja raziskave, ki jih zanjo
pripravljajo tretje osebe, ter v pravni red Republike Slovenije prenasa spremenjeni 9a odstavek 24. Clena
Direktive 2014/65/EU. Hkrati nadomesc€a dosedanjo ureditev iz ¢rtanega petindvajsetega odstavka 251.
Clena ZTFI-1 ter ohranja opredelitve raziskav iz nekdanjih Sestindvajsetega in sedemindvajsetega
odstavka tega c&lena. Namen doloCbe je nadaljnje izboljSanje preglednosti stroSkov raziskav,
zmanj8evanje nasprotij interesov ter povelanje dostopnosti raziskav na trgu, ob hkratnem varstvu
interesov viagateljev.

Prvi odstavek dolo€a pogoje, pod katerimi se Steje, da raziskave, ki jih za borznoposredniSko druzbo
pripravljajo tretje osebe, izpolnjujejo zahteve glede dopustnosti placil oziroma spodbud. Kljuéna novost te
ureditve je odprava prejSnje omejitve, po kateri je bilo skupno placevanje storitev izvrSevanja narodil in
raziskav dovoljeno le, kadar so se raziskave nanasale na izdajatelje s trzno kapitalizacijo pod pragom ene
milijarde eurov. Nova ureditev omogoc¢a, da borznoposredniSske druzbe za vse izdajatelje, ne glede na
njihovo trzno kapitalizacijo, uporabljajo bodisi model lo¢enega bodisi model skupnega placevanja storitev
izvrSevanja naroCil in raziskav, pod pogojem, da so izpolnjene zahteve glede preglednosti, razkritij in
upravljanja nasprotij interesov. S tem se odpravlja prejSnja segmentacija trga in omogoca vecja
fleksibilnost pri plaCevanju za raziskave, kar naj bi prispevalo k SirSi dostopnosti raziskovalnih vsebin.
Hkrati dolo¢ba ohranja temeljno nacelo iz ureditve iz Direktive 2014/65/EU, da morajo biti stroSki raziskav
transparentni in ustrezno upravljani, saj morajo borznoposrednidke druzbe z ustreznim sporazumom
dolociti metodologijo placil, stranke vnaprej obvestiti o nadinu plagevanja ter redno ocenjevati kakovost in
vrednost prejetih raziskav.

Drugi in tretji odstavek ohranjata vsebinsko opredelitev pojma raziskav, kot je bila Ze uveljavljena v
veljavnem zakonu, pri ¢emer jasno doloCata, da raziskave zajemajo tako raziskovalno gradivo kot tudi
storitve, ki se nanasajo na finan¢ne instrumente, izdajatelje ali trge ter vkljuCujejo analize, priporocila ali
investicijske strategije, ki ustvarjajo dodano vrednost pri odloanju borznoposredniske druzbe za racun
strank.

Cetrti odstavek izrecno dolo¢a, da se porodila o trgovanju in druge posebne storitve trgovalnega
svetovanja, ki so nelodljivo povezane z izvrsitvijo posla, ne Stejejo za raziskave. Namen te dolocCbe je
prepreciti, da bi se operativne ali tehni¢ne storitve, ki so neposredno povezane z izvr§evanjem narocil,
obravnavale kot raziskave in s tem neupravi¢eno podvrgle pravilom o pla¢evanju raziskav. S tem se
ohranja jasna razmejitev med storitvami izvrSevanja in raziskovalnimi storitvami, ki je bistvena za pravilno
uporabo pravil o razvezavi placil in prepreCevanje prikritega plaCevanja za raziskave skozi transakcijske
stroske.
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Peti odstavek uvaja posebno ureditev za primere, ko borznoposredniSska druzba prejme raziskavo od
neodvisnega ponudnika, torej ponudnika, ki ne opravlja storitev izvrSevanja narocil za stranke in ni del
skupine, ki takSne storitve opravlja. V teh primerih se Steje, da so pogoji glede dopustnosti placil za
raziskave izpolnjeni, saj takdni ponudniki po svoji naravi ne ustvarjajo enakih tveganj nasprotij interesov
kot subjekti, ki hkrati ponujajo izvrSevanje narodil in raziskave. TakSna ureditev odraza spremembe na
ravni Evropske unije, katerih cilj je izboljSati konkurenéni poloZaj neodvisnih ponudnikov raziskav ter
povecati raznolikost in kakovost raziskovalnih virov na trgu. Ob tem pa mora borznoposredniska druzba
Se vedno izpolnjevati obveznost rednega ocenjevanja kakovosti in vrednosti prejetih raziskav, s ¢imer se
zagotavlja, da so tudi takSne raziskave uporabljene v najboljSem interesu strank.

Sesti odstavek doloda obveznost borznoposredniske druzbe, da vodi evidenco skupnih stroskov,
povezanih z raziskavami, ki jih prejema od tretjih oseb, kadar so ti stroski znani, ter da na zahtevo strank
te informacije posreduje najmanj enkrat letno. Namen te dolocbe je zagotoviti visoko stopnjo preglednosti
stroSkov raziskav ter omogoditi strankam, da so ustrezno informirane o tem, kako se njihova sredstva
uporabljajo.

K 12. ¢lenu:

S tem ¢lenom se v 316. Clen ZTFI-1 dodaja nov Cetrti odstavek, ki prenasSa Cetrti odstavek 3. Clena
Direktive 2024/2810/EU. Dolo¢ba prepoveduje upravljaveu MTF, da zavrne uvrstitev delnic druzbe v
trgovanje le iz razloga, ker je druzba sprejela delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno
pravico.

Namen te dolo¢be je odpraviti regulatorno oviro, ki je v preteklosti prepreCevala ali otezevala uvrstitev
delnic podijetij z delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico na MTF. Direktiva
2024/2810/EU izhaja iz ugotovitve, da strah pred izgubo nadzora nad podjetiem odvrada ustanovitelje,
druzinske lastnike in dolgoro€ne investitorje od javne uvrstitve. Struktura z delnicami z veckratno
glasovalno pravico jim omogo€a, da ob zbiranju sveZega kapitala na trgu ohranijo odlo¢evalno mo¢ in
uresnicujejo svojo vizijo brez pritiska kratkoro&nih trznih nihanj. Vendar so v nekaterih drzavah ¢lanicah
obstajale razli¢ne nacionalne ureditve (nekatere so takSne strukture dovoljevale, druge pa ne ali pa so jih
omejevale), kar je ustvarjalo ovire za prosti pretok kapitala in neenake konkurenéne pogoje na notranjem
trgu EU. Podjetja iz drzav, kjer takSne strukture niso bile dovoljene, so se morala bodisi preseliti v drugo
drzavo ali pa so se odpovedala financiranju prek javnih trgov, kar je bilo Se posebej problemati¢no za
mala in srednja podjetja ter zagonska podjetja, ki nimajo dovol;j lastnih sredstev. Zato direktiva (in s tem
slovenska transpozicija) nalaga upravljavcem MTF jasno prepoved diskriminacije: ne smejo zavrniti
uvrstitve izklju€no zaradi obstoja delniSke strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico. Ureditev
ne posega v druge pogoje za uvrstitev na MTF, temvec izklju¢no odpravlja eno specificno oviro, ki je
izhajala iz razlik v nacionalnih pravilih o delnidkih strukturah.

K 13. élenu:

S tem ¢lenom se v 317. ¢len ZTFI-1 dodaja nov drugi odstavek, ki prenasa Cetrti odstavek 5. ¢lena
Direktive 2024/2810/EU. Upravljavec MTF mora jasno oznaciti delnice druzb z delniSkimi strukturami z
delnicami z veckratno glasovalno pravico. Podrobnosti bo dolocila Komisija z regulativnimi tehni¢nimi
standardi.

Namen te ureditve je zagotoviti visoko stopnjo preglednosti in informiranosti vlagateljev glede obstoja
delniskih struktur z veckratno glasovalno pravico, ki lahko bistveno vplivajo na razmerje med lastniStvom
in glasovalno mogjo, saj obvladujoCi delni€arji ohranijo nadzor kljub izdaji novih delnic. DelniSke strukture
z veCkratno glasovalno pravico lahko namre¢ vodijo do koncentracije odlo¢evalne moci pri obvladujocih
delni€arjih, kar predstavlja tveganje za manjSinske vlagatelje, zato je treba zagotoviti, da vlagatelji jasno
vedo, katera delnica pripada delniki strukturi z veckratno glasovalno pravico. Jasna oznaditev delnic z
delniskimi strukturami z ve¢kratno glasovalno pravico na MTF, na primer z markerjem v imenu delnice ali
v trgovalnem sistemu, spodbuja transparentnost, javno razumevanje in informirano odlo¢anje vlagateljev
ter krepi ucinkovitost kapitalskih trgov. Ureditev dopolnjuje dolo¢bo o prepovedi zavrnitve uvrstitve zaradi
delniske strukture z veckratno glasovalno pravico (glej obrazlozitev k 12. ¢lenu) z nujnim varovalom, saj
omogocanje taksnih struktur ne sme ogroziti zascite vlagateljev. Namesto da bi vlagatelji sami raziskovali
strukturo kapitala v prospektu ali letnem porocilu, morajo delnice z delniSkimi strukturami z veckratno
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glasovalno pravico jasno izstopati Zze v samem trgovanju, kar zmanjSuje tveganje presenecenja in krepi
zaupanje v MTF kot vir financiranja za mala in srednja podjetja. Hkrati obveznost izdajateljev, da aktivno
obvestijo upravljavca MTF zagotavlja, da oznaditev ni prepusena nakljucju, temvec je sistemati¢na in
enotna po vsej Evropski uniji, pri €emer bodo regulativni tehni¢ni standardi dolocili tehni€ne podrobnosti,
kot so format markerja, €asovni okvir obve$€anja in integracija v obstojeCe trzne standarde.

K 14. ¢lenu:

S tem ¢lenom se spreminja 326. ¢len zakona o registraciji razvojnega trga MSP. Spremembe prenasajo
33. ¢len Direktive 2014/65/EU, kakor je bil spremenjen z Direktivo 2024/2811/EU.

Spremenjena prvi in drugi odstavek Sirita moznost registracije razvojnega trga MSP tako, da se ta ne
nanasa vec¢ zgolj na celoten MTF, temvec€ tudi na njegov posamezni segment. Upravljavcu MTF se tako
omogoca, da pri pristojnem organu vlozi zahtevo za registracijo bodisi celotnega sistema bodisi njegovega
jasno opredeljenega dela kot razvojnega trga MSP. ATVP na podlagi take zahteve odloci o registraciji, Ce
so izpolnjeni zakonsko dolo&eni pogoji. Ta sprememba pomeni pomembno povecanje fleksibilnosti pri
strukturiranju trgov, saj omogoc€a, da upravljavci znotraj enotnega MTF oblikujejo specializirane segmente,
namenjene izkljuéno trgovanju z vrednostnimi papirji malih in srednjih podjetij, brez potrebe po
vzpostavitvi loenega sistema trgovanja.

Nov Cetrti odstavek podrobneje dolo€a pogoje, pod katerimi lahko posamezni segment MTF pridobi status
razvojnega trga MSP. Klju¢ni element te ureditve je zahteva po jasni in nedvoumni lo¢enosti takSnega
segmenta od drugih segmentov istega MTF. Ta loCenost se zagotavlja tako z organizacijskimi kot tudi
operativnimi ukrepi, med drugim z uporabo druga¢nega imena, lo€enega pravilnika, samostojne strategije
trzenja in posebnega nacina obvesS€anja javnosti, ter z dodelitvijo posebne identifikacijske kode trga.
Poleg tega mora biti zagotovljeno, da se transakcije, opravljene na tem segmentu, jasno razlikujejo od
transakcij na drugih segmentih MTF, kar omogo€a ustrezno spremljanje in nadzor nad trgovanjem.
Upravljavec MTF mora na zahtevo ATVP zagotoviti tudi izErpen seznam finanénih instrumentov, uvr§&enih
na tak segment, ter vse potrebne informacije o njegovem delovanju. Namen teh zahtev je zagotoviti, da
segment razvojnega trga MSP dejansko deluje kot samostojen in pregleden trg z jasno opredeljenimi
pravili, kar je bistveno za varstvo vlagateljev in u€inkovit nadzor.

Dosedaniji Cetrti do osmi odstavek se zaradi uvedbe novega Cetrtega odstavka ustrezno prestevil€ijo v peti
do deveti odstavek, pri ¢emer se posamezne doloc¢be tudi vsebinsko prilagodijo. Spremenjeni peti
odstavek poudarja, da izpolnjevanje pogojev za registracijo razvojnega trga MSP ne posega v druge
obveznosti upravljavca MTF ali njegovega segmenta po ZTFI-1, hkrati pa izrecno dopus¢a, da upravljavec
za svoj sistem doloCi tudi stroZje ali dodatne zahteve. S tem se ohranja regulatorna doslednost in
omogoca nadaljnji razvoj trznih standardov.

Pomembna vsebinska dopolnitev je vklju€ena tudi v spremenjeni osmi odstavek, ki razSirja ureditev glede
uvrstitve finanénih instrumentov na drugo mesto trgovanja. Dolo¢ba sledi spremembam evropske
zakonodaije in dolo¢a, da se lahko finanéni instrument, ki je Zze sprejet v trgovanje na razvojnem trgu MSP,
uvrsti na drug razvojni trg MSP le, Ce je bil izdajatelj o tem predhodno obves$&en in temu ni nasprotoval. S
tem se krepi polozaj izdajatelja in zagotavlja njegova seznanjenost z dodatnimi uvrstitvami njegovih
finan¢nih instrumentov. Hkrati se doloCa, da v primeru take uvrstitve izdajatelj do drugega razvojnega trga
MSP nima dodatnih obveznosti glede korporativhega upravljanja ali razkrivanja informacij, kar zmanjsuje
administrativne obremenitve. Ce pa se finanéni instrument uvrsti na drugo mesto trgovanja, ki ni razvojni
trg MSP, mora biti izdajatelj vnaprej obved€en o vseh obveznostih, ki bodo zanj veljale na tem mestu
trgovanja. Ta ureditev zagotavlja ve€jo pravno varnost in preglednost za izdajatelje ter preprecuje
nastanek nepri€akovanih regulatornih obveznosti.

K 15. €lenu:

S tem ¢lenom se v 339. ¢lenu ZTFI-1 usklajuje sklicevanje v drugem odstavku. Besedilo »prvega, tretjega
in desetega« se nadomesti z besedilom »prvega in tretjega«, ker deseti odstavek dejansko ureja vsebino
iz Uredbe 2016/1011/EU, zato je sklic na deseti odstavek 347. ¢lena ZTFI-1 napacen.

K 16. ¢élenu:
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S tem ¢lenom se spreminja 347. Clen zakona o pooblastilih agencije za nadzor. V osmem odstavku se
dodajajo tri nove toCke (20., 21. in 22.), ki prenaSajo tocke (v), (w) in (x) drugega odstavka 69. Clena
Direktive 2014/65/EU, dodane z Direktivo 2024/2811/EU. Nove nadzorne pristojnosti agencije se nanasajo
na:

- preverjanje organizacijskih ureditev borznoposrednidkih druzb glede skladnosti raziskav s kodeksom
ravnanja EU (20. to¢ka),

- prekinitev distribucije neskladnih raziskav (21. to¢ka),

- objavo opozoril javnosti o neskladnih raziskavah (22. tocka).

K 17. ¢lenu:

S tem ¢lenom se v 357. Clenu zakona na koncu sedmega odstavka dodaja nov stavek, ki agenciji
omogoca, da v primeru razlogov za neobjavo identitete krSitelja odlo¢i o zadasnem zadrzanju objave.
Navedeni stavek je bil pomotoma &rtan s 24. ¢lenom Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu
finannih instrumentov (ZTFI-1C) (Uradni list RS, St. 45/24), zato se sedaj predlaga dopolnitev, ki bo
odpravila predhodno napako.

K 18. ¢lenu:
S tem ¢lenom se v 357.a ¢lenu zakona v prvem odstavku usklajuje sklicevanje na odstavek 326. ¢lena, ki
se je s prestevilcenjem (14. €len te novele) spremenil iz osmega v deveti odstavek.

K 19. élenu:

S tem clenom se spreminja 401. ¢len ZTFI-1 o dodatnih pogojih za uvrstitev delnic v uradno borzno
kotacijo. Spremembe prenasajo novi 51a ¢len Direktive 2014/65/EU, dodan z Direktivo 2024/2811/EU, ki
nadomes$c&a ustrezne vsebine iz razveljavljene Direktive 2001/34/ES.

S spremembo se v tretji odstavek vnaSa besedilo spremenjene 2. toCke, s katero se dosedanja sploSna
zahteva po razprSenosti imetniStva delnic v javnosti nadomesti s konkretnim pragom prostega obtoka v
viSini 10 % vpisanega kapitala, ki ga predstavlja razred delnic, na katerega se nanasSa zahteva za
uvrstitev. S tem se zagotavlja jasen in enoten minimalni delez delnic v lasti javnosti ob uvrstitvi, kar
prispeva k vedji likvidnosti in SirSi razprdenosti lastniStva, hkrati pa zmanjSuje regulatorno breme v
primerjavi z morebitnimi viSjimi nacionalnimi pragovi.

Z novim petim odstavkom se dolo€a minimalna predvidena trzna kapitalizacija podjetja, katerega delnice
se uvrscajo v uradno borzno kotacijo ali, e te ni mogoce oceniti, kapital in rezerve tega podjetja, vklju¢no
s poslovnim izidom iz zadnjega poslovnega leta, v viSini najmanj 1.000.000 eurov. Ta prag predstavlja
poenostavljen in harmoniziran minimalni prag velikosti izdajatelja ter omogoCa laZji dostop do uradne
borzne kotacije za manjSa podjetja, ne da bi ogrozal temeljne standarde trga.

S Sestim odstavkom se dolo¢a izjema od zahteve po minimalni trzni kapitalizaciji za uvrstitev v trgovanje
delnic, ki so zamenljive z delnicami, ki so Ze uvr§€ene v trgovanje na borznem trgu. Ta izjema preprecuje
nepotrebno ponovno preverjanje velikosti izdajatelja v primerih, ko gre za nadaljnje izdaje zamenljivih
instrumentov, povezanih z Ze obstoje€imi uvrS€enimi delnicami, in s tem poenostavlja postopek za
izdajatelje.

S sedmim odstavkom se ureja ocenjevanje izpolnjenosti pogoja prostega obtoka pri delnicah, ki so
zamenljive z delnicami, ki so ze bile uvrS€ene v uradno borzno kotacijo. V takSnih primerih se zahteva iz
2. tocke tretjega odstavka 401. ¢lena ZTFI-1 oceni glede na to, ali je bilo javnosti razdeljeno zadostno
Stevilo delnic v razmerju do vseh izdanih delnic in ne le v razmerju do zamenljivih delnic. Ta dolo¢ba
zagotavlja, da se pogoj prostega obtoka presoja celovito in dosledno tudi pri zapletenih izdajah
zamenljivih instrumentov, kar prepre€uje morebitno izigravanje zahteve in ohranja ustrezno raven
razprdenosti lastniStva na trgu.

K 20. élenu:

Predlagana sprememba in dopolnitev tretiega odstavka 426. ¢lena ZTFI-1 je tehni¢ne narave in
predstavlja izvajanje 15. odstavka 2. ¢lena Uredbe (EU) 2024/2809 Evropskega parlamenta in Sveta z
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dne 23. oktobra 2024 o spremembi uredb (EU) 2017/1129, (EU) &t. 596/2014 in (EU) §t. 600/2014 za
povecanje privlacnosti javnih kapitalskih trgov v Uniji za podjetja in za olajSanje dostopa do kapitala za
mala in srednja podjetja (UL L §t. 2024/2809 z dne 14. 11. 2024), s katero se spreminja prvi odstavek 31.
Clena Uredbe (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga
(uredba o zlorabi trga— MAR).

Z dopolnitvijo seznama okolis&in, ki jih mora Agencija za trg vrednostnih papirjev upostevati pri dolo€anju
vrste in viSine sankcije za krSitve Uredbe MAR, se doda nova 8. to¢ka. Namen nove 8. toCke je upostevati
kot olajSevalno okolis¢ino Skodo, ki jo krSitelju (fiziCni ali pravni osebi) povzro¢a vodenje vzporednih
kazenskih in upravnih postopkov ter morebitno kumulativno izrekanje kazni za isto ravnanje. S tem se
zagotavlja spoStovanje nacela ne bis in idem (prepoved dvojne kazni), ki ga varujeta 50. €len Listine
Evropske unije o temeljnih pravicah in ¢len 4 Protokola st. 7 k Evropski konvenciji o ¢lovekovih pravicah,
hkrati pa ohranja sorazmernost celotne sankcijske obremenitve in odvralilni ucinek sankcij za
zagotavljanje integritete trga kapitala.

K 21. élenu:

Predlagane spremembe 516. ¢lena ZTFI-1 izhajajo iz potrebe po celoviti uskladitvi postopka odlo€anja o
zahtevi za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza z doloc¢bami 12. ¢lena Direktive
2014/65/EU. Ta direktiva nalaga ATVP zgolj obveznost, da vlozniku v dveh delovnih dneh od prejema
zahteve izda potrdilo o prejemu, brez dodatnih formalnih ukrepov v istem roku. Veljavno besedilo 516.
¢lena ZTFI-1 pa od ATVP zahteva, da v istem dvodnevnem roku izda Se sklep o odpravi pomanjkljivosti
zahteve. TakSna kumulativha obveznost se je v praksi izkazala za pogosto neizvedljivo, ker je obseg
predlozenih gradiv lahko izjemno obsezen, kapacitete ATVP pa omejene, zaradi Cesar celovita presoja
popolnosti zahteve v tako kratkem &asu praviloma ni mogo€a. Namen spremembe prvega odstavka je
zato odpraviti to dodatno formalno breme in ATVP omogo€iti, da se v zaletni fazi posveti predvsem
temeljitemu pregledu prejetih dokumentov ter Sele nato, Ce je to potrebno, izda zahtevo za dodatne
informacije ali dokumente v skladu s petim odstavkom predlagane spremembe. S tem se ohranja mozZnost
kasnejSega dopolnjevanja zahteve, ne da bi bilo treba Ze v prvih dveh delovnih dneh sprejemati dokoncne
sklepe o pomanijkljivostih, ki bi lahko bili kasneje spremenjeni ali dopolnjeni.

Prilagoditev v Sestem in sedmem odstavku, ki urejata zadrZanje roka za odlolitev zagotavlja, da
mehanizem zaCasne zaustavitve teka roka ostane ucinkovit tudi po novi ureditvi zaCetne faze. Prvi zahtevi
za dodatne informacije ali dokumentom se tako $Se vedno prizna moznost daljSega zadrzanja, medtem ko
nadaljnje zahteve ne vplivajo ve€ na rok, kar preprecuje zlorabe in zagotavlja hitrost postopka.

Celotna novelacija 516. ¢lena ZTFI-1 tako odpravlja nepotrebno formalno oviro, ki je v praksi otezevala
pravocasno in strokovno obravnavo zahtev, hkrati pa ohranja visoko raven varstva javnega interesa pri
ocenjevanju primernosti bodocih kvalificiranih imetnikov. S tem se postopek poenostavlja, ne da bi se
zmanj8ala njegova vsebina.

K 22. ¢lenu:

Z dopolnitvijo prvega odstavka 531. ¢&lena ZTFI-1, ki ureja prekrSke v zvezi s krSitvami pravil poslovanja
borznoposredni$ke druzbe, se za 11. toCko dodajajo nove 12., 13., 14. in 15. toCka, ki opredeljujejo nove
prekrske v zvezi z raziskavami, ki jih pripravljajo ali razSirjajo borznoposredniSke druzbe, dosedanje 12. do
36. tocka pa postanejo 16. do 40. tocka. Te nove prekrSskovne dolocbe zagotavljajo izvrsljivost novih
materialnih pravil iz 251.a in 251.b ¢lena ZTFI-1 ter omogocajo ucinkovito sankcioniranje neskladnega
ravnanja v skladu z zahtevami 70. ¢lena Direktive 2014/65/EU.

Nova 12. to¢ka 531. ¢lena ZTFI-1 dolo¢a prekrSek borznoposredniske druzbe, ki razSirja raziskave,
oznalene kot »raziskave, ki jih placa izdajatelj«, Eeprav te niso bile pripravljene v skladu s kodeksom
ravnanja Evropske unije za raziskave, ki jih placa izdajatelj. Materialna podlaga za to prekrSkovno dolo¢bo
je tretji odstavek 251.a &lena ZTFI-1, ki dopu$€a uporabo te oznake samo za raziskave, pripravljene v
skladu z navedenim kodeksom ravnanja. S to dolo¢bo se sankcionira distribucija raziskav v neskladju s
kodeksom ravnanja Evropske unije, s Cimer se preprecuje zavajanje vlagateljev glede znacaja in
kakovosti raziskav.

Nova 13. to¢ka 531. ¢lena ZTFI-1 doloCa prekrsek, e borznoposredniSka druzba ne zagotovi, da so
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raziskave, ki jih pripravlja ali razSirja, poStene, jasne in nezavajajoCe, kakor to dolo¢a prvi odstavek 251.a
Clena ZTFI-1. Gre za temeljno prekr8kovno dolo&bo, ki izvrSuje osnovno zahtevo glede kakovosti vseh
raziskav, ne glede na to, ali jih plaCa izdajatelj ali ne. Pomanjkljivosti pri zagotavljanju postenosti, jasnosti
in nezavajajo¢nosti raziskav lahko bistveno Skodujejo interesom vlagateljev, zato je njihovo sankcioniranje
nujno za zagotavljanje integritete trga kapitala.

Nova 14. to¢ka 531. ¢lena ZTFI-1 doloca prekrsek, ¢e borznoposredniSka druzba ne izpolnjuje zahtev iz
prvega odstavka 251.b &lena ZTFI-1, ki ureja pogoje glede plaevanja raziskav, ki jih za
borznoposrednidko druzbo pripravljajo tretje osebe. Te zahteve vklju€ujejo zlasti sklenitev sporazuma o
metodologiji placil med borznoposrednisko druzbo in tretjo osebo, obvescanje strank o izbranem nacinu
placevanja, letno ocenjevanje kakovosti raziskav ter pravila glede lo€enih placil iz lastnih sredstev
borznoposredniske druzbe ali z lo€enega rauna za placilo raziskav. Sankcioniranje neizpolnjevanja teh
zahtev je nujno za zagotavljanje preglednosti stroSkov raziskav in ucinkovitega upravljanja nasprotij
interesov.

Nova 15. to¢ka 531. ¢lena ZTFI-1 dolo¢a prekriek, e borznoposredniSka druzba ne vodi evidence
skupnih stroskov, povezanih z raziskavami, ali ne zagotovi informacij o teh strokih strankam, kakor to
doloca Sesti odstavek 251.b ¢lena ZTFI-1. Ta evidenca in pravica strank do informacij sta klju¢na
mehanizma za zagotavljanje preglednosti, saj omogocata strankam vpogled v dejanske stroSke raziskav,
ki jih posredno krijejo prek storitev borznoposredniske druzbe.

K 23. ¢lenu:

V 540. ¢lenu ZTFI-1 se dopolnjuje ureditev glob za pravne osebe v primeru prekr§kov z posebno hudo
naravo. Dopolnitev 3. tocke drugega odstavka 540. Clena ZTFI-1 se izvaja z namenom ureditve izvajanja
14. odstavka 2. ¢lena Uredbe 2024/2809/EU, s katero se spreminja drugi odstavek 30. ¢lena Uredbe
596/2014/EU o zlorabi trga (MAR). Z dodajanjem alternativhega praga v visini 0,8 % skupnega letnega
prometa pravne osebe, pri Eemer se uposteva visji znesek med fiksnim zneskom in odstotkom prometa,
se zagotavlja, da so globe ucinkovite, sorazmerne in odvralilne ter da ustrezajo velikosti in ekonomski
modi pravne osebe, kot to zahteva evropska ureditev za krSitve v zvezi z vodenjem seznamov oseb z
dostopom do notranjih informacij (18. ¢len MAR), obveS€anjem o poslih oseb, ki opravljajo poslovodne
naloge (19. ¢len MAR), in priporocili glede nalozb (20. ¢len MAR). Upostevanje viSjega zneska omogoca
izpolnitev minimalne zahtevane ravni najviSje globe, dolo¢ene v pravu Unije, hkrati pa ohranja
sorazmernost sankcije glede na dejansko gospodarsko dejavnost subjekta, zlasti pri manjsih in srednje
velikih podjetjih, ter prepreCuje, da bi fiksni znesek v primeru velikih druzb ostal neucinkovit ali
nesorazmeren.

K 24. élenu:

Z Uredbo (EU) 2025/914 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 7. maja 2025 (UL L &t. 2025/914 z dne
19. 5. 2025), ki se je zacgela uporabljati 1. januarja 2026, je bila bistveno spremenjena Uredba (EU)
2016/1011 o indeksih, ki se uporabljajo kot referen¢ne vrednosti v finan¢nih instrumentih in financnih
pogodbah ali za merjenje uspesnosti investicijskih skladov. Reforma zozi podrocje uporabe Uredbe o
indeksih, ki od 1. januarja 2026 zajema le Se kriticne, pomembne ter podnebne in nekatere blagovne
referencne vrednosti.

V tem okviru je v Uredbo o indeksih uveden nov 24a ¢len, ki doloCa zahteve za upravljavce pomembnih
referencnih vrednosti, vkljuéno z dolznostjo upravljavca, da v dolo¢enem roku po nastopu okoli$&in, zaradi
katerih referen¢na vrednost postane pomembna, pravo€asno vlozi viogo za dovoljenje ali registracijo pri
pristojnem organu.

Ucinkovito izvajanje te obveznosti zahteva ustrezno sankcijo v nacionalnem pravu. Z dopolnitvijo 542.
Clena ZTFI-1 se zato uvaja nov prekrsek, ki se izvrsi, kadar upravljavec pomembne referenéne vrednosti

ne zaprosi za dovoljenje ali registracijo v rokih iz 24a ¢lena Uredbe 2016/1011/EU. Dosedanje 18. do 25.
toCke se ustrezno prestevil€ijo v 19. do 26. tocko.

K 25. ¢lenu:
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Z novelo zakona se spreminjajo pravila postopka za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza
(glej obrazlozitev k 21. &lenu). Ob uveljavitvi tega zakona bodo nekateri postopki Ze v teku, saj so vlozniki
zahtev svoja ravnanja prilagodili pravilom, ki so veljala ob vloZitvi zahteve. Prehodna dolo¢ba zato jasno
dolo€a, po katerih pravilih se ti postopki dokoné&ajo.

Vloznik, ki je zahtevo vloZil po veljavnih pravilih ZTFI-1, upravi€eno pri¢akuje, da bo postopek potekal po
pravilih, ki jih je poznal ob vloZitvi. Poleg tega je z vidika prakticnega vodenja postopka smiselno, da se
celoten postopek od viozZitve zahteve do pravhomocéne odloitve vodi po enotnih pravilih. MeSanje starih in
novih dolo¢b bi namre¢ povzroc€ilo nepotrebne zaplete.

K 26. ¢lenu:

S tem ¢lenom se dolo¢a zaletek uporabe posameznih dolocb.

Dolocbe, ki prenaSajo Direktivo 2024/2810/EU (6., 12. in 13. &len tega zakona), se zacnejo uporabljati 5.
decembra 2026, kar ustreza roku za prenos iz prvega odstavka 7. ¢lena navedene direktive.

K 27. élenu:
Doloc¢a se zacetek veljavnosti zakona, kar je petnajsti dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.
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Iv. BESEDILO CLENOV, KI SE SPREMINJAJO

Zakon o trgu finanénih instrumentov
(Uradni list RS, §t. 77/18, 17/19 — popr., 66/19, 123/21, 45/24 in 77/25)

2. ¢len
(prenos in izvajanje predpisov Evropske unije)

(1) S tem zakonom se v pravni red Republike Slovenije prenaSajo naslednje direktive Evropske unije (v
nadaljnjem besedilu: EU):

1. Direktiva Sveta 89/117/EGSz dne 13. februarja 1989 o obveznostih podruZnic, ustanovljenih v drzavi
Clanici, ki pripadajo kreditnim in finanénim institucijam s sedeZzem zunaj te drzave ¢lanice, glede objave
letnih raCunovodskih izkazov (UL L $t. 44 z dne 16.2. 1989, str. 40; v nadaljnjem besedilu:Direktiva
89/117/EGS),

2. Direktiva 97/9/ESEvropskega parlamenta in Sveta z dne 3. marca 1997 o odSkodninskih shemah za
vlagatelje (UL L §t. 84 z dne 26. 3. 1997, str. 22; v nadaljnjem besedilu:Direktiva 97/9/ES),

3. Direktiva 98/26/ESEvropskega parlamenta in Sveta z dne 19. maja 1998 o dokoné&nosti poravnave
pri placilih in sistemih poravnave vrednostnih papirjev (UL L §t. 166 z dne 11. 6. 1998, str. 45), zadnji¢
spremenjena zUredbo (EU) 2024/886Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. marca 2024 o
spremembiuredb (EU) §t. 260/2012in(EU) 2021/1230terdirektiv 98/26/ESin(EU) 2015/2366glede takojSnjih
kreditnih prenosov v evrih (UL L §t. 2024/886 z dne 19. 3. 2024), (v nadaljnjem besedilu:Direktiva
98/26/ES),

4. Direktiva 2001/34/ESEvropskega parlamenta in Sveta z dne 28. maja 2001 o sprejemu vrednostnih
papirjev v uradno kotacijo na borzi in o informacijah, ki jih je treba objaviti v zvezi s temi vrednostnimi
papirji (UL L §t. 184 z dne 6. 7. 2001, str. 1), zadnji¢ spremenjena zDirektivo Evropskega parlamenta in
Sveta 2005/1/ESz dne 9. marca 2005 o} spremembidirektiv Sveta
73/239/EGS,85/611/EGS,91/675/EGS,92/49/EGSin93/6/EGSterdirektiv
94/19/ES,98/78/ES,2000/12/ES,2001/34/ES,2002/83/ESin2002/87/ESza vzpostavitev nove organizacijske
strukture odborov za finanéne storitve (UL L 35t. 79 z dne 24.3. 2005, str. 9), (v nadaljnjem
besedilu:Direktiva 2001/34/ES),

5. (crtana),

6. Direktiva 2004/109/ESEvropskega 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 spremembiDirektive 2001/34/ES(UL L &t. 390 z dne 31. 12. 2004, str. 38), zadn;ji¢
spremenjena zDirektivo (EU) 2023/2864Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. decembra 2023 o
spremembi nekaterih direktiv glede vzpostavitve in delovanja evropske enotne tocke dostopa (UL L &t.
2023/2864 z dne 20. 12. 2023), (v nadaljnjem besedilu:Direktiva 2004/109/ES),

7. (€rtana),

8. Direktiva 2014/65/EUEvropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih
instrumentov ter spremembiDirektive 2002/92/ESinDirektive 2011/61/EU(UL L &t. 173 z dne 12. 6. 2014,
str. 349), zadnji¢ spremenjena zDirektivo (EU) 2024/790Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28.
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februarja 2024 o spremembiDirektive 2014/65/EUo trgih finan&nih instrumentov (UL L §t. 790 z dne 8. 3.
2024, str. 1), (v nadaljnjem besedilu:Direktiva 2014/65/EU),

9. lzvedbena direktiva Komisije (EU) 2015/2392z dne 17.decembra 2015 oUredbi (EU)
8t. 596/2014Evropskega parlamenta in Sveta glede poro€anja pristojnim organom o dejanskih ali
morebitnih krSitvah navedene uredbe (UL L §t. 332 z dne 18.12. 2015, str. 126), (v nadaljnjem
besedilu:Direktiva 2015/2392/EU),

10. Direktiva (EU) 2016/1034Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23.junija 2016 o
spremembiDirektive 2014/65/EUo trgih financnih instrumentov (UL L &t. 175 z dne 30. 6. 2016, str. 8),

11. Delegirana direktiva Komisije (EU) 2017/593z dne 7.aprila 2016 o dopolnitviDirektive
2014/65/EUEvropskega parlamenta in Sveta v zvezi z zaSc&ito finan¢nih instrumentov in sredstev, ki
pripadajo strankam, obveznostmi glede upravljanja produktov in pravili, ki se uporabljajo za zagotavljanje
ali prejemanje pristojbin, provizij ali kakrsnih koli denarnih ali nedenarnih koristi (UL L §t. 87 z dne 31. 3.
2017, str. 500; v nadaljnjem besedilu:Direktiva 2017/593/EU),

12. Direktiva (EU) 2019/2034Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 2019 o bonitetnem
nadzoru investicijskih podijetij ter o] spremembidirektiv
2002/87/ES,2009/65/ES,2011/61/EU,2013/36/EU,2014/59/EUin2014/65/EU(UL L §t.314 z dne
5. decembra 2019, str. 64), zadnji¢ popravljena s Popravkom (UL L §t. 405 z dne 2. 12. 2020, str. 84), v
delu, ki se nanaSa na sprememboDirektive 2014/65/EU;

13. Direktiva 2019/2177Evropskega parlamenta in Sveta z dne 18. decembra 2019 o spremembiDirektive
2009/138/ESo zacetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja (Solventnost
I),Direktive 2014/65/EUo trgih finanénih instrumentov inDirektive (EU) 2015/849 o preprefevanju uporabe
finan€nega sistema za pranje denarja ali financiranje terorizma (UL L 8t. 334 z dne 27. 12. 2019, str. 155;
v nadaljnjem besedilu:Direktiva 2019/2177/EU), v delu, ki se nanasa na sprememboDirektive 2014/65/EU;

14. Direktiva 2020/1504Evropskega parlamenta in Sveta z dne 7. oktobra 2020 o spremembiDirektive
2014/65/EUo trgih finan&nih instrumentov (UL L &t. 347 z dne 20. 10. 2020, str. 50);

15. Direktiva 2021/338Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. februarja 2021 o spremembiDirektive
2014/65/EUglede zahtev po informacijah, upravijanja produktov in omejitev pozicij terdirektiv
2013/36/EUiIn(EU) 2019/878glede njihove uporabe v zvezi z investicijskimi podjetji, za podporo okrevanju
po pandemiji COVID-19 (UL L &t. 68 z dne 26. 2. 2021, str. 14);

16.Direktiva (EU) 2022/2464/EUEvropskega parlamenta in Sveta z dne 14. decembra 2022 o
spremembiUredbe  (EU) §t. 537/2014,Direktive  2004/109/ES,Direktive  2006/43/ESinDirektive
2013/34/EUglede porocanja podjetij o trajnostnosti (UL L §t. 322 z dne 16. 12. 2022, str. 15);

(2) S tem zakonom se podrobneje ureja izvajanje naslednjih uredb EU:
1. (értana),

2. Uredbe (EU) $&t. 575/2013Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26.junija 2013 o bonitetnih
zahtevah za kreditne institucije in investicijska podjetja ter o spremembiUredbe (EU) §t. 648/2012(UL L
8t. 176 z dne 27. 6. 2013, str. 1), zadnji¢ spremenjena zUredbo (EU) 2024/2987Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 27. novembra 2024 o spremembiuredb (EU) §t. 648/2012,(EU) &t. 575/2013in(EU)
2017/1131v zvezi z ukrepi za zmanjSanje prekomerne izpostavljenosti do centralnih nasprotnih strank iz
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tretjih drzav in izboljSanje ucCinkovitosti klirinSkih trgov Unije (UL L $t. 2024/2987 z dne 4. 12. 2024), (v
nadaljnjem besedilu:Uredba 575/2013/EU),

3. Uredbe (EU) &t. 596/2014Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga
(uredba o zlorabi trga) ter razveljavitviDirektive 2003/6/ESEvropskega parlamenta in Sveta terdirektiv
Komisije 2003/124/ES,2003/125/ESin2004/72/ES(UL L &t. 173 z dne 16.4. 2014, str. 1), zadnji¢
spremenjena zUredbo (EU) 2023/2869Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. decembra 2023 o
spremembi nekaterih uredb glede vzpostavitve in delovanja evropske enotne tocke dostopa (UL L &t
2023/2869 z dne 20. 12. 2023), (v nadaljnjem besedilu:Uredba 596/2014/EU),

4. Uredbe (EU) §t. 600/2014Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih
instrumentov ter spremembiUredbe (EU) §t. 648/2012(UL L §t. 173 z dne 12. 6. 2014, str. 84), zadnji¢
spremenjena zDelegirano uredbo Komisije (EU) 2025/1003z dne 24. januarja 2025 o dopolnitviUredbe
(EU) §t. 600/2014Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z referencnimi podatki za identifikacijo za
izvedene finanéne instrumente OTC, ki se uporabljajo za namene zahtev po preglednosti iz &lena 8a(2) ter
¢lenov 10 in 21 (UL L 8t. 2025/1003 z dne 22. 5. 2025), (v nadaljnjem besedilu:Uredba 600/2014/EU),

5. Uredbe (EU) §t. 909/2014Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izbolj8anju ureditve
poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah ter o spremembidirektiv
98/26/ESin2014/65/EUterUredbe (EU) S§t. 236/2012(UL L §t. 257 z dne 28. 8. 2014, str. 1), zadnji¢
spremenjene z Uredbo EU) 2023/2845 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. decembra 2023 o
spremembiUredbe (EU) &t. 909/2014glede discipline pri poravnavi, ¢ezmejnega opravljanja storitev,
sodelovanja pri nadzoru, zagotavljanja pomoznih bancnih storitev in zahtev za centralne depotne druzbe
tretjin drzav ter spremembiUredbe (EU) §t. 236/2012(UL L §t. 2023/2845 z dne 27. 12. 2023), (v
nadaljnjem besedilu:Uredba 909/2014/EU),

6. Uredbe (EU) 2016/1011Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2016 o indeksih, ki se
uporabljajo kot referenéne vrednosti v finanénih instrumentih in finanénih pogodbah ali za merjenje
uspesnosti investicijskih skladov, in spremembidirektiv 2008/48/ESin2014/17/EUterUredbe (EU)
§t. 596/2014(UL L §t. 171 z dne 29. 6. 2016, str. 1), zadnji¢ spremenjena zDelegirano uredbo Komisije
(EU) 2018/1646z dne 13. julija 2018 o dopolnitviUredbe (EU) 2016/1011Evropskega parlamenta in Sveta
v zvezi z regulativnimi tehni€¢nimi standardi za informacije, ki se navedejo v vlogi za dovoljenje in v vlogi za
registracijo (UL L §t. 274 z dne 5. 11. 2018, str. 4), (v nadaljnjem besedilu:Uredba 2016/1011/EU),

7. Uredbe (EU) 2017/1129Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o prospektu, ki se
objavi ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem trgu, in
razveljavitviDirektive 2003/71/ES(UL L &t. 168 z dne 30. 6. 2017, str. 12; v nadaljnjem besedilu:Uredba
2017/1129/EU),

8. Uredbe (EU) 8t. 2020/852Evropskega parlamenta in Sveta z dne 18. junija 2020 o vzpostavitvi okvira
za spodbujanje trajnostnih nalozb ter spremembiUredbe (EU) 2019/2088(UL L &t. 198 z dne 22. 6. 2020,
str. 13), zadnji¢ spremenjene zDelegirano uredbo Komisije (EU) 2023/2486z dne 27. junija 2023 o
dopolnitviUredbe (EU) 2020/852Evropskega parlamenta in Sveta z dologitvijo tehni¢nih meril za pregled
za dolocitev pogojev, pod katerimi se Steje, da gospodarska dejavnost bistveno prispeva k trajnostni rabi
ter varstvu vodnih in morskih virov, prehodu na krozno gospodarstvo, prepreevanju in nadzorovanju
onesnazevanja ali varstvu in obnovi biotske raznovrstnosti in ekosistemov, in za ugotavljanje, ali ta
gospodarska dejavnost ne Skoduje Dbistveno kateremu od drugih okoljskih ciliev, ter o
spremembiDelegirane uredbe Komisije (EU) 2021/2178glede posebnih javnih razkritij za te gospodarske
dejavnosti (UL L §t. 2023/2486 z dne 21. 11. 2023), (v nadaljnjem besedilu:Uredba 2020/852/EU);
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4. ¢len

(kratice drugih zakonov in predpisov EU)
(1) V tem zakonu so uporabljene naslednje kratice drugih zakonov:
1. ZBan-3 je zakon, ki ureja banc¢nistvo,
2.  ZFK je zakon, ki ureja finan&ne konglomerate,
3. ZGD-1 je zakon, ki ureja gospodarske druzbe,
4.  ZISDU-3 je zakon, ki ureja investicijske sklade in druZbe za upravljanje,
5.  ZIN je zakon, ki ureja indpekcijski nadzor,
6. ZPre-1 je zakon, ki ureja prevzeme,
7.  ZUP je zakon, ki ureja sploSni upravni postopek,
8.  ZUS-1 je zakon, ki ureja upravni spor,
9.  ZUAIS je zakon, ki ureja upravljavce alternativnih investicijskih skladov,
10. ZSJV je zakon, ki ureja sistem jamstva za vloge,

11. ZFPPIPP je zakon, ki ureja finanéno poslovanje, postopke zaradi insolventnosti in prisilno
prenehanje,

12. ZVO-1 je zakon, ki ureja varstvo okolja,
13. EZ-1 je zakon, ki ureja energetiko,
14. ZPPDFT-1 je zakon, ki ureja preprecevanje pranja denarja in financiranje terorizma,
15. ZBNIP je zakon, ki ureja bonitetni nadzor investicijskih podjetij.
13. ¢len
(narogilo in izvrSitev narocila stranke)

(1) Narocilo stranke je nalog stranke investicijskemu podjetju, da za njen racun kupi ali proda finan¢ne
instrumente.

(2) Limitirano narocilo je naroCilo stranke za nakup ali prodajo neke koli¢ine financnih instrumentov za
ceno, dolo€eno v narocilu, ali pod za stranko ugodnejSimi pogoji.

(3) Narocilo s preudarkom je narocilo stranke, pri katerem ta ne dolocCi cene, po kateri naj investicijsko
podjetje izvrsi narocilo, temvec pooblasti investicijsko podjetje, da ga izvrSi po lastni presoiji.

(4) 1zvrSitev narocila stranke je sklenitev posla o nakupu ali prodaji finanénega instrumenta, ki je bil
predmet narocila stranke, za racun stranke.
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(5) Narocilo za trgovanije je narocilo stranke in ponudba, ki jo investicijsko podjetje ali druga oseba objavi v
zvezi z nakupom ali prodajo finanénega instrumenta v trgovalnem sistemu organiziranega trga, MTF, OTF
ali zunaj tega sistema.

31. ¢len
(razvojni trgi malih in srednjih podjetij)

(1) Razvojni trg malih in srednjih podjetij (v nadaljnjem besedilu: razvojni trg MSP) je MTF, ki je registriran
kot razvojni trg MSP v skladu s 326. ¢lenom tega zakona.

(2) Mala in srednja podjetja za namen razvojnega trga MSP iz prejSnjega odstavka so gospodarske
druzbe, ki so imele povpreC¢no trzno kapitalizacijo za pretekla tri koledarska leta na zadnji dan
posameznega leta manj kot 200.000.000 eurov.

38. ¢len
(poravnalni sistem, udelezenec poravnalnega sistema)
(1) Poravnalni sistem je sistem, ki:
1. gavodi ali upravlja CNS ali druga oseba (v nadaljnjem besedilu: upravljavec poravnalnega sistema),

2. omogoc€a poravnavo poslov s finan¢nimi instrumenti, sklenjenimi na organiziranem trgu, v MTF ali
OTF ali zunaj organiziranega trga, MTF ali OTF, v skladu z vnaprej dolo¢enimi pravili tega sistema in

3. obsega pravna razmerja med ¢lani poravnalnega sistema ter med Clani tega sistema in njegovim
upravljavcem, katerih vsebina so njihove medsebojne pravice in obveznosti v zvezi s poravnavo poslov s
finan€nimi instrumenti.

(2) Udelezenec poravnalnega sistema je €lan poravnalnega sistema ter druga oseba, ki je na podlagi
pogodbe s ¢lanom poravnalnega sistema temu upravicena dajati naroCila glede vnosa nalogov v
poravnalni sistem in je znana upravljavcu sistema.

63. clen
(posebna pravila za male borznoposredniske druzbe)
(1) Za malo borznoposrednisko druzbo se ne uporabljajo:

1. 177. ¢len, 181. do 193. ¢len, drugi in tretji odstavek 194. ¢lena, 198. Clen, 2. do 5. to¢ka prvega
odstavka in drugi odstavek 200. ¢lena tega zakona,

2. pododdelka 4.2.3 in 4.2.4 tega zakona, in
3.  6.in 14. poglavje tega zakona.

(2) Ne glede na 174. Clen tega zakona je mala borznoposrednidka druzba lahko organizirana tudi kot
samostojni podjetnik posameznik ali kot osebna druzba.
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(3) Mala borznoposredniska druzba ne sme opravljati nobenih drugih dejavnosti razen investicijskih
storitev iz petega odstavka 20. ¢lena tega zakona ali dodatnih financnih storitev iz 1. tocke prvega
odstavka 6. ¢lena ZBan-3.

(4) Mala borznoposredniska druzba ne sme sprejeti v hrambo denarnega dobroimetja in financnih
instrumentov strank ter se ne sme zadolzevati pri svojih strankah.

81. ¢len
(odgovornost v zvezi s prospektom)

(1) Prospekt in morebitni dodatek k prospektu vkljuCujeta podatke o vseh osebah, ki so odgovorne za
pravilnost in popolnost informacij, vsebovanih v prospektu in morebitnem dodatku k prospektu, in sicer
glede na namen priprave prospekta najman;j o:

1. izdajatelju,
2. Clanih organov vodenja ali nadzora izdajatelja,

3.  ponudniku ali vlagatelju zahteve za uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu,
¢e ponudnik oziroma vlagatelj zahteve ni hkrati izdajatelj, in

4.  morebitnem poroku za obveznosti iz vrednostnih papirjev.

(2) V zvezi z osebami iz prejSnjega odstavka mora prospekt oziroma morebitni dodatek k prospektu
vsebovati:

1.  podatke, na podlagi katerih je mogoc€e ugotoviti istovetnost teh oseb, in sicer:

- za fizitne osebe: osebno ime in njihova funkcija v pravni osebi, za katero je sodelovala pri pripravi
prospekta,

- za pravne osebe: firmo in sedez, in

2. izjavo vsake od teh oseb, da so informacije, ki jih vsebuje prospekt, po njenem najboljSem vedenju v
skladu z resni¢nimi dejstvi in da ni bila izpus€ena nobena informacija, ki bi lahko vplivala na pomen
prospekta.

(3) Osebe iz 1., 3. in 4. toCke prvega odstavka tega ¢lena so vlagatelju solidarno odgovorne za skodo, ki
mu je bila povzro€ena zaradi nepravilnih ali nepopolnih informacij, vsebovanih v prospektu, razen ce
dokaZejo enega od naslednijih razbremenilnih razlogov, da:

1. so pri sestavi prospekta in preverjanju pravilnosti in popolnosti informacij, vsebovanih v prospektu,
ravnale v skladu z ustrezno poklicno skrbnostjo,

2. je vlagatelj ob nakupu vrednostnih papirjev vedel za nepravilnost oziroma nepopolnost informacij,
vsebovanih v prospektu,

3. je imel vlagatelj pravico odstopiti od sprejema ponudbe vrednostnih papirjev javnosti po drugem
odstavku 23. ¢lenaUredbe 2017/1129/EUin te pravice ni uresnigil,
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4.  so bile posamezne informacije izpus€ene iz prospekta v skladu s prvim, drugim in tretjim odstavkom
18. ClenaUredbe 2017/1129/EUali

5. gre za informacijo, za katero ni verjetno, da bi jo razumen vlagatelj uposteval kot pomembno pri
odlocitvi za nakup vrednostnih papirjev.

(4) Vlagatelj ne more trditi, da ni vedel za nepravilnost oziroma nepopolnost informacij, vsebovanih v
prospektu, Ce je bila, preden je vpisal ali kupil vrednostne papirje:

1. informacija o tej nepravilnosti ali nepopolnosti objavljena na kateri koli nacin, dostopen splo3ni
javnosti, ali

2. nepravilnost ali nepopolnost odpravljena z objavo dodatka k prospektu v skladu s 23. ¢lenomUredbe
2017/1129/EU.

(5) Ce so informacije, ki jih vsebuje prospekt, nepopolne ali nepravilne, se $teje, da je $koda, ki je bila
povzroCena vlagatelju z zmanjSanjem vrednosti njegove naloZbe v vrednostne papirje glede na nakupno
ceno, ki jo je placal, v vzro¢ni zvezi s temi nepopolnimi oziroma nepravilnimi informacijami, razen e
odgovorna oseba dokaze, da take vzro¢ne zveze ni.

(6) Ne glede na tretji odstavek tega Clena osebe, ki so pripravile samo povzetek prospekta v skladu s
7. ClenomUredbe 2017/1129/EU(v nadaljnjem besedilu: povzetek prospekta) ali poseben povzetek
prospekta EU za rast v skladu z drugim pododstavkom prvega odstavka 15. €lenaUredbe 2017/1129/EU(v
nadaljnjem besedilu: poseben povzetek prospekta), vkljuéno z njegovim prevodom, odskodninsko
odgovarjajo samo, ¢e se pri presoji povzetka prospekta ali posebnega povzetka prospekta glede na druge
dele prospekta ugotovi, da je povzetek prospekta ali posebni povzetek prospekta zavajajoc, netoen ali
notranje neskladen ali ne daje klju¢nih informacij, ki bi bile vlagateljem v pomo¢ pri sprejemanju njihovih
nalozbenih odloditev. Povzetek prospekta ali poseben povzetek prospekta mora vsebovati opozorilo o
omejitvi od8kodninske odgovornosti.

172. élen
(sodelovanje z drugimi nadzornimi organi)

(1) Agencija sodeluje z nadzornimi organi drugih drzav ¢&lanic, kadarkoli je to potrebno zaradi izvajanja
njenih pristojnosti in odgovornosti glede nadzora nad ravnanjem v skladu s 3. in 11. poglaviem tega
zakona.

(2) Agencija nadzornim organom drugih drzav ¢&lanic nudi ustrezno pomo& pri opravljanju njihovih
pristojnosti in odgovornosti glede nadzora nad spostovanjem predpisov, sprejetih zaradi prenosaDirektive
2004/109/ESinDirektive 2001/34/ES.

(3) Agencija sodeluje z nadzornimi organi drugih drzav €lanic pri zadevah, ki se obravnavajo v Republiki
Sloveniji in Se vsaj v eni drzavi €lanici, da se zagotovi u€inkovito izrekanje sankcij in nadzornih ukrepov.

211. ¢len
(opravljanje investicijskih storitev in poslov investicijskih podjetij drzav €lanic)

(1) Investicijsko podjetje druge drzave Clanice sme investicijske storitve in posle, ki jih je upraviéeno
opravljati v drzavi ¢lanici svojega sedeza, in s tem povezane pomozne investicijske storitve opravljati tudi
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v Republiki Sloveniji prek podruznice ali prek odvisnega borznoposredniSkega zastopnika s sedezem v
Republiki Sloveniji ali neposredno pod pogoiji, dolo€enimi v tem zakonu.

(2) Za investicijsko podjetje drzave Clanice, ki opravlja investicijske storitve in posle v Republiki Sloveniji,
se uporabljajo:

1. dolo¢be 7. in 8. poglavja tega zakona v obsegu, kot se z njimi v slovenski pravni red prenasajo
dolo¢beDirektive 2014/65/EU,

2. dolo¢be drugih zakonov, ki zaradi zasc¢ite javnih koristi urejajo varstvo potro$nikov, preprecevanje
pranja denarja oziroma druga podrocja in se uporabljajo za borznoposredniSske druzbe v Republiki
Sloveniji, in

3.  dologbe predpisov, izdanih v zvezi z izvrSevanjem dolo¢b zakonov iz 1. in 2. to¢ke tega odstavka.

(3) Za investicijsko podjetje drzave Clanice, ki opravlja investicijske storitve in posle v Republiki Sloveniji
prek podruznice, se uporabljajo tudi:

1. drugi odstavek 105. ¢lena in 108. ¢len ZBan-3 v zvezi z 230. ¢lenom tega zakona,
2. 451. ¢len tega zakona,
3. v primeru iz Eetrtega odstavka 212. ¢lena tega zakona: 14. poglavje tega zakona,

4. del 4Uredbe (EU) 2019/2033Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 2019 o bonitetnih
zahtevah za investicijska podjetja ter o spremembiuredb (EU) §t. 1093/2010,(EU) &t. 575/2013,(EU)
§t. 600/2014in(EU) &t. 806/2014(UL L §t. 314 z dne 5. 12. 2019, str. 1; v nadaljnjem besedilu:Uredba
2019/2033/EU), v delu, v katerem se nanasa na porocila in informacije, potrebne za statisticne namene,
ter

5.  predpisi, izdani v zvezi z izvr8evanjem zakonov iz 1. in 2. to¢ke tega odstavka.

(4) Agencija lahko za statisticne namene zahteva, da ji investicijsko podjetje drzave Cclanice, ki
investicijske storitve in posle v Republiki Sloveniji opravlja prek podruznice, periodi¢no poro¢a o dejavnosti
teh podruznic.

(5) Agencija lahko zahteva, da ji podruznica investicijskega podjetja drzave ¢lanice v Republiki Sloveniji,
predlozi informacije, potrebne za spremljanje skladnosti njegovega poslovanja s pravili, ki veljajo v
Republiki Sloveniji in ki se zanj uporabljajo. Te zahteve agencije ne smejo biti strozje od tistih, ki jih nalozi
za enak namen druzbam s sedezem v Republiki Sloveniji.

(6) Ce investicijsko podjetje drzave ¢lanice posluje prek odvisnega borznoposredniskega zastopnika s
sedezem v Republiki Sloveniji, se za njegovo poslovanje uporabljajo tudi dolo¢be tega zakona o
podruZnici investicijskega podjetja drzave &lanice. Tak odvisni borznoposredniski zastopnik se za potrebe
tega zakona Steje kot ena oseba skupaj s podruznico investicijskega podjetja drzave C&lanice, &e je ta
ustanovljena v Republiki Sloveniji.

251. ¢len

(obveznosti borznoposredniske druzbe, informacije strankam in trzna sporogila)
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(1) Vse informacije, ki jih daje ali objavlja borznoposredniska druzba, vklju€¢no s trznimi sporodili, in ki so
naslovljene na njene stranke ali morebitne stranke, so poStene in jasne ter niso zavajajoce.

(2) Trzna sporocila borznoposredniSke druzbe so jasno in vidno oznaena kot taka.

(3) BorznoposredniSka druzba strankam oziroma morebitnim strankam pravo€asno zagotovi ustrezne in
razumljive informacije o:

1. borznoposredniSki druzbi in njenih storitvah,

2. finan&nih instrumentih in predlaganih naloZbenih strategijah,
3.  mestu sklepanja poslov s finan¢nimi instrumenti in

4.  stroskih in nadomestilih, povezanih s tem.

(4) Pri opravljanju investicijskega svetovanja borznoposredniSka druzba stranko pravo€asno in Se preden
zaCne svetovati obvesti ali:

1.  je svetovanje neodvisno,

2. svetovanje temelji na Sir8i ali ozji analizi razli¢nih vrst finan&nih instrumentov in ali je njihov nabor
omejen na finan¢ne instrumente, ki jih izdajajo ali ponujajo subjekti, ki so z borznoposrednisko druzbo v
razmerju tesne povezanosti ali v kakSnem drugem pravnem ali ekonomskem odnosu, ki bi lahko pomenil
tveganje za neodvisno svetovanje stranki,

3. bo borznoposredniSka druzba zagotovila stranki redno ocenjevanje ustreznosti financnih
instrumentov, Ki jih je svetovala stranki.

(5) Informacije o finan¢nih instrumentih in predlaganih naloZzbenih strategijah vkljuCujejo ustrezne
usmeritve in opozorila glede tveganj, povezanih z nalozbami v te finanéne instrumente, oziroma glede
tveganj, povezanih s posameznimi nalozbenimi strategijami in ali je finanéni instrument namenjen
profesionalnim ali neprofesionalnim strankam ob upostevanju cilinega trga konc¢nih strank v skladu z
253. ¢lenom tega zakona.

(6) Informacije o stroskih in nadomestilih vkljuCujejo vse stroSke investicijskih in pomoznih investicijskih
storitev, vkljuéno s stroSki morebitnega svetovanja in, kjer je to relevantno, stroSke finanénega
instrumenta, ki ga borznoposredniSka druzba priporo€a ali prodaja, na¢inom placila in morebitna placila
tretjih oseb ali tretjim osebam.

(7) StroSke in nadomestila, vkljuéno s stroski, povezanimi z investicijsko storitvijo in poslom in finanénim
instrumentom, ki niso posledica trznega tveganja, je treba stranki podati v zbirni obliki kot enoten strosek,
da stranka lahko prepozna skupni stro$ek in uginek na donos svoje investicije. Ce stranka to zahteva, ji
borznoposredni$ka druzba stroske in nadomestila raz€leni po posameznih postavkah. Ti stroski se stranki
redno porocajo vsakic, kadar je to primerno, najmanj pa enkrat letno v €asu trajanja investicije.

(8) Informacije iz tretjega do sedmega in iz Stirinajstega, dvajsetega in enaindvajsetega odstavka tega
Clena povpre€no razumni osebi omogocajo, da spozna in razume znacilnosti in tveganja investicijskih
storitev in poslov ter posameznih vrst finan€nih instrumentov iz 2. to¢ke tretjega odstavka tega €lena in da
na tej podlagi sprejme ustrezno nalozbeno odloditev.
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(9) Informacije iz tretjega in Cetrtega odstavka tega C&lena borznoposredniska druzba lahko da v
standardizirani obliki.

(10) Ce je investicijska storitev, ki jo opravlja borznoposredniska druzba, del finanénega produkta, ki je
glede zahtev o informacijah strankam urejen z drugimi predpisi, ki urejajo banc¢nistvo ali potroSniske
kredite, se za to storitev dodatno ne uporabljajo prvi do deveti odstavek tega Clena.

(11) Ce borznoposredniska druzba pri opravljanju investicijskega svetovanja stranko obvesti o tem, da je
svetovanje neodvisno:

1. oceni dovolj velik nabor finan¢nih instrumentov, ki so na voljo na trgu, katerih znagilnosti in izdajatelji
so dovolj raznoliki, da se stranki lahko zagotovi doseganje njenih investicijskih ciljev. Ocena ne sme biti
omejena le na finan¢ne instrumente, ki jih izdajajo ali ponujajo:

- borznoposredniSka druzba sama ali subjekti, ki so z njo v razmerju tesne povezanosti, ali

- subjekti, ki so z borznoposrednisko druzbo v kakSnem drugem pravnem ali ekonomskem odnosu, ki bi
lahko pomenil tveganje za neodvisno svetovanje stranki;

2. ne sme sprejeti ali obdrzati provizij, spodbud ali katerihkoli drugih denarnih ali nedenarnih koristi v
zvezi z opravljanjem te investicijske storitve za stranke, ki jih plagajo ali zagotovijo tretje osebe ali osebe,
ki delujejo za radun tretjih oseb. ManjSe nedenarne Koristi, ki lahko pripomorejo k izboljSanju kakovosti
storitve za stranko in so tako majhne, da jih ne gre Steti kot krsitev varovanja interesov strank iz 252. ¢lena
tega zakona, so jasno razkrite in se ne Stejejo za krSitev te tocke.

(12) BorznoposredniSka druzba pri gospodarjenju s finan€nimi instrumenti ne sme sprejeti ali obdrzati
provizij, spodbud ali katerihkoli drugih denarnih ali nedenarnih koristi v zvezi z opravljanjem te investicijske
storitve za stranke, ki jih pla¢ajo ali zagotovijo tretje osebe ali osebe, ki delujejo za racun tretjih oseb.
ManjSe nedenarne koristi, ki lahko pripomorejo k izboljSanju kakovosti storitve za stranko in so tako
majhne, da jih ne gre Steti kot krSitev varovanja interesov strank iz 252. ¢lena tega zakona, so jasno
razkrite in se ne Stejejo za krsitev tega odstavka.

(13) BorznoposredniSka druzba ne sme placati, zagotoviti ali prejeti placila provizij, spodbud ali katerihkoli
drugih denarnih ali nedenarnih koristi v zvezi z opravljanjem investicijskih storitev in poslov ter pomoznih
investicijskih storitev za stranke, s strani tretjih oseb, razen svojih strank, ali oseb, ki delujejo v imenu teh
strank. Prej3nji stavek ne velja za placila in koristi, ki:

1. lahko pripomorejo k izbolj8anju kakovosti storitve za stranko in
2.  ne vplivajo na obveznost varovanja interesov strank iz 252. ¢lena tega zakona.

(14) Obstoj, narava in znesek placila ali koristi iz prejSnjega odstavka ali nacin izraCuna tega zneska, Ce
ga ni mogoce tocno dologiti, se stranki jasno razkrijejo pred zacetkom opravljanja posamezne storitve
oziroma posla na nacin, ki je natanCen in za posamezno vrsto stranke primeren in razumljiv.
BorznoposredniSka druzba stranko obvesti tudi o nacinu prenosa placil ali koristi na stranko, kadar za
stranko nastanejo pri opravljanju investicijskih storitev in poslov ali pomoznih investicijskih storitev.

(15) Placila in koristi, ki so potrebni za opravljanje investicijskih storitev in poslov, kot na primer skrbniski
stro8ki, stroSki poravnave ali organiziranega trga ali predpisane dajatve, ki po svoji naravi ne morejo
predstavljati nasprotja z obveznostjo varovanja interesov strank iz 252. ¢lena tega zakona, se ne Stejejo
kot placila ali koristi iz trinajstega odstavka tega ¢lena.
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(16) Ce borznoposrednigka druzba krsi trinajsti in $tirinajsti odstavek tega ¢&lena, se $teje, da krsi dologbe
varovanja interesov strank iz 252. ¢lena tega zakona ali obveznost ukrepov za upravljanje nasprotij
interesov iz prvega do Cetrtega odstavka 233. ¢lena tega zakona.

(17) BorznoposredniSka druzba, ki opravlja investicijske storitve in posle za stranke, zagotovi, da ne
nagrajuje ali ocenjuje uspesnosti zaposlenih v nasprotju z obveznostjo varovanja interesov strank iz
252. ¢lena tega zakona. Zlasti ne sme sklepati dogovorov o nagrajevanju ali doseganju prodajnih ciljev in
podobnih dogovorov, ki bi pomenili spodbudo zaposlenim, da bi neprofesionalni stranki priporoc€ili neki
financni instrument, e bi ji borznoposredniska druzba lahko ponudila drug financni instrument, ki bi bolje
ustrezal strankinim potrebam.

(18) Ce borznoposredniska druzba ponuja investicijsko storitev in posel skupaj z neko drugo storitvijo ali
produktom kot del paketa ali kot pogoj za isti dogovor oziroma paket, stranko obvesti ali je mogoc&e kupiti
posamezno storitev ali produkt posebej, in razkriti strosek teh. Ce je verjetno, da so tveganja, ki izhajajo iz
teh dogovorov ali paketov drugacna od tveganj posamezne storitve ali produkta, borznoposredniska
druzba zagotovi ustrezen opis posameznih storitev ali produktov dogovora ali paketa in obrazlozi, zakaj
njihovo povezovanje spreminja tveganja.

(19) Informacije ali trzna sporo€ila iz prvega odstavka tega ¢lena, katerih predmet je ponudba ali
opravljanje investicijskih storitev in poslov, lahko daje ali objavlja le borznoposredniS8ka druzba ali njen
odvisni borznoposredniski zastopnik. BorznoposredniSka druzba ali njen odvisni borznoposredniski
zastopnik lahko pooblasti drugo osebo, da v njenem imenu daje ali objavlja informacije iz prejSnjega
stavka. O danem ali preklicanem pooblastilu je treba obvestiti agencijo.

(20) Ce je narodilo stranke o nakupu ali prodaji finanénega instrumenta oddano po sredstvih za
komuniciranje na daljavo, ki onemogoc¢ajo predhodno predlozitev informacij o stroskih in nadomestilih,
borznoposredniska druzba na zahtevo neprofesionalne stranke informacije o stroskih in nadomestilih brez
odlasanja posreduje po izvrsitvi narocila v elektronski ali papirni obliki, ¢e sta izpolnjena naslednja pogoja:

1.  stranka se je strinjala, da prejme informacije brez nepotrebnega odlasanja po izvrsitvi narogila;

2. borznoposredniSka druzba je stranki omogocila, da se narocilo ne izvrSi, dokler stranka ne prejme
informacij.

(21) Poleg zahtev iz prejdnjega odstavka mora borznoposrednidka druzba stranki ponuditi moznost, da
prejme informacije o stroSkih in nadomestilih telefonsko pred izvrSitvijo narocila.

(22) BorznoposredniSka druzba strankam ali potencialnim strankam zagotovi vse informacije, ki se
zahtevajo na podlagi tega zakona, v elektronski obliki, razen kadar je stranka ali potencialna stranka
neprofesionalna stranka ali potencialna neprofesionalna stranka, ki je zahtevala prejem informacij v
papirni obliki. Takrat borznoposredniska druzba brezplacno zagotovi informacije v papirni obliki.

(23) BorznoposredniSka druzba obvesti neprofesionalne stranke ali potencialne neprofesionalne stranke,
da imajo moznost prejemanja informacij v papirni obliki.

(24) Borznoposredniska druzba obstojeCe neprofesionalne stranke, ki so v preteklosti informacije, ki jih je
treba zagotoviti na podlagi tega zakona, prejemale v papirni obliki, vsaj osem tednov pred posiljanjem teh
informacij v elektronski obliki obvesti o tem, da bodo te informacije prejele v elektronski obliki.
BorznoposredniSka druzba obvesti te obstojeCe neprofesionalne stranke, da lahko izberejo, ali bi
informacije Se naprej prejemale v papirni obliki ali pa bi jih odslej prejemale v elektronski obliki.
Borznoposredniska druzba obstojeCe neprofesionalne stranke obvesti tudi o samodejnem prehodu na
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elektronsko obliko, €e v teh osmih tednih ne bodo zahtevale nadaljnjega zagotavljanja informacij v papirni
obliki. Obstojecih neprofesionalnih strank, ki informacije, ki jih je treba zagotoviti na podlagi tega zakona,
ze prejemajo v elektronski obliki, borznoposredniska druzba ne obvesca.

(25) Raziskave, ki jih za borznoposrednisko druzbo, ki opravlja storitev gospodarjenja s finannimi
instrumenti ali druge investicijske oziroma pomozne storitve strankam, izvajajo tretje osebe, delujejo v
skladu z 252. ¢lenom tega zakona, Ce:

1. pred izvedbo narocila stranke ali ponujanja raziskav stranki borznoposredniska druzba in ponudnik
raziskav skleneta sporazum, ki doloCa, kolikSen delez vseh stroskov ali skupnih placil za izvajanje izvrSitev
narocCil strank in ponujanja raziskav je namenjen za raziskave;

2. borznoposredniska druzba svojo stranko obvesti o skupnih pladilih za izvajanje izvrSitev narodil
stranke in ponujanja raziskav, ki se izplacajo tretji osebi, ki pripravlja raziskave; in

3.  se raziskave, za katere je bil izplaCan delez stroSkov ali je bilo opravljeno skupno placilo, nanasajo
na izdajatelje, katerih trzna kapitalizacija v 36 mesecih pred izvedbo raziskav ni presegla 1 milijarde eurov.
Trzna kapitalizacija je izrazena po cenah ob koncu leta, ¢e so bili izdajatelji v tem letu uvr§€eni na
organizirani trg, ali kot lastna sredstva za tista finan¢na leta, v katerih izdajatelji niso bili uvr§¢eni na
organizirani trg.

(26) Za namene tega Clena se raziskave razumejo kot raziskovalno gradivo ali storitve za raziskave, ki se
nanasajo na enega ali vec finanénih instrumentov ali drugih sredstev ali izdajatelje ali morebitne izdajatelje
financnih instrumentov, oziroma kot raziskovalno gradivo ali storitve za raziskave, ki so tesno povezane z
dolo¢enim sektorjem ali trgom in zadevajo oblikovanje staliS¢ o finanénih instrumentih, sredstvih ali
izdajateljih v tem sektorju ali na trgu.

(27) Raziskave obsegajo tudi gradivo ali storitve, ki izrecno ali implicitno priporo€ajo ali predlagajo
investicijsko strategijo ter zagotavljajo utemeljeno mnenje o sedanji ali prihodnji vrednosti ali ceni finan&nih
instrumentov oziroma sredstev ali drugaCe vsebujejo analize in izvirne ugotovitve ter zakljucke, sprejete
na podlagi novih ali obstojec€ih informacij, ki bi se lahko uporabili pri obves€anju za namene investicijske
strategije in bi zaradi svojega pomena ustvarili dodano vrednost pri odloCitvah borznoposredniske druzbe
v imenu njenih strank, katerim zaracuna te raziskave.

316. ¢len
(pravila MTF in OTF)
(1) Upravljavec MTF ali OTF dolo¢i, objavi, vzdrzuje in izvaja:
1.  pregledna in vnaprej doloCena pravila in postopke za posteno in urejeno trgovanje v MTF ali OTF,
2. objektivna merila in zahteve za ucinkovito izvrSevanje naroc€il v MTF ali OTF,

3. pregledna pravila glede meril za dolocitev finanénih instrumentov, s katerimi se lahko trguje v MTF
ali OTF,

4.  pregledna in nediskriminatorna pravila o dostopu do MTF ali OTF.

(2) Za pravila iz 4. tocke prvega odstavka tega ¢lena se smiselno uporabljajo drugi odstavek 410. ¢lena ter
1. in 2. toCka prvega odstavka in drugi odstavek 411. ¢lena tega zakona.
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(3) Upravljavec MTF ali OTF posluje v skladu s 374. do 377. ¢lenom, drugim odstavkom 382. ¢lena,
drugim in petim odstavkom 386. ¢lena tega zakona ter vzpostavi in uresni€uje sisteme in postopke za ta
namen.

326. clen
(registracija razvojnega trga MSP)

(1) Upravljavec MTF s sedezem v Republiki Sloveniji lahko pri agenciji vlozi zahtevo, da se MTF registrira
kot razvojni trg MSP.

(2) Agencija registrira MTF kot razvojni trg MSP, €e iz zahteve iz prejSnjega odstavka izhaja, da so
izpolnjeni pogoiji iz tega Clena.

(3) Razvojni trg MSP lahko postane MTF, e izpolnjuje naslednje pogoje:

1. v Casu registracije razvojnega trga MSP in vsako koledarsko leto po tem vsaj 50 % izdajateljev,
katerih finan¢ni instrumenti so uvrd€eni v trgovanje na MTF, predstavljajo mala in srednja podjetja, kot jih
doloca drugi odstavek 31. ¢lena tega zakona,

2. sprejme ustrezna merila za sprejem v trgovanje in nadaljnje trgovanje s financnimi instrumenti
izdajateljev na tem trgu,

3. ob sprejemu v trgovanje so javno dostopne zadostne informacije, ki omogo€ajo vlagateljem
oblikovanje investicijske presoje o nalozbi v finanéni instrument. Te informacije so na voljo v obliki
uvrstitvenega dokumenta ali v obliki prospekta, ¢e so izpolnjeni pogoji za objavo prospekta iz 2. poglavja
tega zakona in se finan¢ni instrument uvrsc¢a v trgovanje v povezavi z izdajo prospekta,

4.  zagotovljeno je zadostno redno finanéno poroc¢anje, kot na primer letno revidirano finanéno porodilo,
s strani izdajatelja ali druge osebe za izdajatelja,

5. izdajatelji na tem MTF kot jih dolo€a 21. toCka, osebe, ki v izdajateljih opravljajo poslovodne naloge
kot jih dolo¢a 25. to€ka, in osebe, ki so z njimi tesno povezane, kot jih doloa 26. to¢ka prvega odstavka
3. ¢lenaUredbe 596/2014/EU, izvrSujejo obveznosti, kot jih doloaUredba 596/2014/EU,

6. informacije o izdajateljih na tem MTF, ki jih predpisujejo predpisi, se hranijo in javno objavljajo,

7.  MTF ima ucinkovite sisteme in ukrepe, ki preprecujejo in zaznavajo zlorabe trga na tem trgu v skladu
zUredbo 596/2014/EU.

(4) Pogoji iz prejSnjega odstavka ne vplivajo na druge obveznosti upravljavca MTF, ki jih ima v skladu s
tem zakonom, niti mu ne preprecujejo, da za svoj sistem ne postavi dodatnih pogojev.

(5) Agencija MTF s sedeZem v Republiki Sloveniji odvzame registracijo razvojnega trga MSP, Ce:
1. to zahteva upravljavec MTF,
2. neizpolnjuje pogojev iz tretjega odstavka tega ¢lena.

(6) Agencija o registraciji razvojnega trga MSP in odvzemu registracije nemudoma obvesti ESMA.
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(7) Financ¢ni instrument izdajatelja, ki je sprejet v trgovanje na razvojnem trgu MSP, se lahko v trgovanje
na drugem razvojnem trgu MSP uvrsti le, e je bil izdajatelj o tem obveS&en in temu ni nasprotoval. V tem
primeru izdajatelj do drugega razvojnega trga MSP nima nobenih obveznosti.

339. ¢len
(zagotavljanje indeksov kot referenc¢nih vrednosti)

(1) Upravljavci referenénih vrednosti, prispevajoCe osebe, predlagatelji, ocenjevalci in vsi preostali
udelezenci aktivnosti, povezanih z zagotavljanjem to€nosti in celovitosti indeksov, ki se uporabljajo kot
referencne vrednosti v finanénih instrumentih in finanénih pogodbah ali za merjenje uspesnosti
investicijskih skladov v EU, s prispevanjem vhodnih podatkov za izradun referencnih vrednosti ali z
uporabo referenénih vrednosti, ravnajo v skladu s pravili in postopki, kot jih dologajoUredba
2016/1011/EUin delegirani akti Evropske komisije, izdani na njeni osnovi.

(2) Agencija je pristojna za izvajanje nadzora nad subjekti in aktivnostmi za zagotavljanje to€nosti in
celovitosti indeksov, ki se uporabljajo kot referenne vrednosti v finan¢nih instrumentih in finan¢nih
pogodbah ali za merjenje uspesnosti investicijskih skladov v EU, v skladu zUredbo 2016/1011/EU. Za
nadzor se smiselno uporablja 347. Clen tega zakona, razen prvega, tretiega in desetega odstavka
347. ¢lena tega zakona.

347. ¢len
(uporaba dolo¢éb o nadzoru, namen nadzora, pooblastila agencije in ukrepi nadzora)

(1) Za nadzor nad borznoposredniSko druzbo iz prvega odstavka 340. Clena tega zakona se smiselno
uporabljajo 21. do 23., 145. do 147., 264. do 267. ¢len, 269. do 282., 293. do 295., 302. do 305., 307.,
308. in 310. do 346. ¢len ZBan-3, pri ¢emer se sklicevanja v 264., 265. in 294. ¢lenu ZBan-3 naUredbo
Sveta (EU) &t. 1024/2013z dne 15. oktobra 2013 o prenosu posebnih nalog, ki se nanasajo na politike
bonitetnega nadzora kreditnih institucij, na Evropsko centralno banko (UL L s§t. 287 z dne 29. 10. 2013, str.
63; v nadaljnjem besedilu:Uredba 1024/2013/EU) za potrebe tega zakona ne uporabljajo.

(2) Za nadzor iz 341., 342. in 344. Clena tega zakona se smiselno uporabljajo 21. do 23., 145. do 147.,
264. do 267., 269. do 282., 293. do 295., 302. do 305., 307., 308. in 312. do 346. ¢len ZBan-3, pri ¢emer
se sklicevanja v 264., 265. in 294. ¢lenu ZBan-3 naUredbo 1024/2013/EUza potrebe tega zakona ne
uporabljajo.

(3) Za nadzor iz tretjega in Cetrtega odstavka 340. ¢lena, 343. in 345. Clena tega zakona se smiselno
uporabljajo 264. do 295. &len in 307. do 311. &len ZBan-3, e za posamezni primer ni drugace dolo¢eno.

(4) Pri smiselni uporabi dolocb ZBan-3 iz prvega, drugega in tretjega odstavka tega ¢lena se:

1. namesto pojma »banka« uporablja pojem »borznoposredniSska druzba«, namesto pojma »banka
drzave Clanice« pojem »investicijsko podjetije drzave Clanice«, namesto pojma »banka tretje drzave«
pojem »investicijsko podjetje tretje drzave,

2. namesto pojma »Banka Slovenije« uporablja pojem »agencija,
3. namesto pojma »nadrejena banka« uporablja pojem »nadrejeno investicijsko podijetje«,

4. namesto pojma »EU nadrejena banka« uporablja pojem »EU nadrejeno investicijsko podjetje«,
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5.  namesto pojma »banéna skupina« uporablja pojem »investicijska skupina,

6. namesto pojma »banéne storitve« ali pojma »finanéne storitve« uporablja pojem »investicijske
storitve in posli«,

7. namesto pojma »zajam&ena vloga« uporablja pojem »zajamé&ena terjatev vlagateljag,
8. namesto napotila na ZBan-3 uporablja napotilo na ta zakon,

9. pri 318. do 323. ¢lenu ZBan-3 namesto napotila na 134. élen ZBan-3 uporablja napotilo na drugi in
tretji odstavek 211. &lena tega zakona,

10. namesto pojma »sprejema depozite od javnosti« uporablja izraz »opravlja investicijske storitve in
posle,

11. namesto sklica naDirektivo 2013/36/EUinUredbo 575/2013/EUse uporablja sklic na ZBNIP inUredbo
2019/2033/EU.

(5) Poleg namena nadzora po 264. ¢lenu ZBan-3 v zvezi s prvim in drugim odstavkom tega ¢lena opravlja
agencija nadzor tudi zaradi preverjanja, ali borznoposredniSska druzba, investicijsko podjetje drzave
Clanice ali investicijsko podjetje tretje drzave pri opravljanju investicijskih storitev in poslov ravna:

1.  vestno, posteno in z ustrezno profesionalno skrbnostjo,
2. na nacin, ki podpira in spodbuja celovitost trga, in
3.  vskladu s predpisi iz 1. to¢ke 232. ¢lena tega zakona.

(6) V postopku poroanja na zahtevo agencije v skladu z 271. ¢lenom ZBan-3 ali pridobivanja podatkov in
dokumentacije v skladu z 272. ¢lenom ZBan-3 vsaka stranka krije svoje strodke postopka.

(7) Poleg poro€il in informacij, ki jih agencija lahko zahteva na podlagi 271. ¢lena ZBan-3 v povezavi s
prvim, drugim in tretjim odstavkom tega ¢lena, lahko agencija zahteva tudi, da ji subjekt nadzora omogoci
dostop do kateregakoli dokumenta, ki se zdi agenciji potreben za izvajanje nadzora, v kakrsnikoli obliki in
izroCi kopijo tega dokumenta ter poslie raCunalniSke izpiske oziroma kopije poslovnih knjig, poslovne
dokumentacije in administrativnih oziroma poslovnih evidenc v obsegu, potrebnem za izvajanje
posameznega nadzora.

(8) Agencija ima za potrebe izvajanja nadzora po tem zakonu,Uredbi 600/2014/EUinUredbi
2016/1011/EUvsa nadzorna in preiskovalna pooblastila, na podlagi katerih lahko izvede naslednja dejanja
oziroma izreCe naslednje ukrepe in sankcije:

1. zahteva informacije in podatke, vklju&no z osebnimi podatki (osebno ime fiziéne osebe, EMSO
oziroma za tujca rojstne podatke, davéno Stevilko, drug enoli¢ni identifikator, kot je na primer dolo¢en v
delegirani uredbi, sprejeti na podlagi devetega odstavka 26. ¢lenaUredbe 600/2014/EU, drzavljanstvo,
stalno oziroma zacasno prebivali§¢e), od katerekoli osebe, ki razpolaga s podatki, potrebnimi za izvajanje
nalog iz pristojnosti agencije, e je to potrebno, pa lahko to osebo tudi zaslisi,

2.  od subjektov nadzora zahteva obstojeCe posnetke telefonskih pogovorov, elektronske komunikacije
ali druge zapise podatkovnih prenosov opredeljenih v 238. &lenu tega zakona, ki so potrebni za izvajanje
nalog iz pristojnosti agencije,
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3. zahteva informacije od revizorjev borznoposredniSkih druzb, borze, ponudnikov storitev poro€anja
podatkov in drugih nadzorovanih subjektov,

4. pooblasti revizorje ali izvedence za izvedbo podrobnega specializiranega pregleda ali preverjanja
nadzorovanega subjekta,

5.  opravi pregled poslovanja ali preiskavo na kraju samem oziroma na krajih, ki so stanovanjski prostori
fiziCnih oseb, doloceni kot njihov sedez oziroma poslovni prostor,

6. vstopa v prostore pravnih oseb, da bi zasegla dokumente in druge podatke v katerikoli obliki, kadar
obstaja utemeljen sum, da so lahko dokumenti in drugi podatki, povezani s predmetom pregleda
poslovanja ali preiskave, pomembni za dokazovanje krSitev tega zakona,Uredbe 600/2014/EU,Uredbe
2016/1011/EUali drugih predpisov,

7.  od katerekoli osebe zahteva dokumentacijo o velikosti in namenu njenih pozicij ali izpostavljenosti v
izvedenih finan¢nih instrumentih na blago ter o njenih sredstvih ali obveznostih na osnovnem trgu blaga,

8. zahteva, da katerakoli oseba sprejme ukrepe za zmanjSanje velikosti pozicije ali izpostavljenosti v
izvedenih finan&nih instrumentih na blago,

9. omeji, da katerakoli oseba sklene posel z izvedenim finan&nim instrumentom na blago, z uvedbo
omejitev na velikost pozicije, ki jo lahko ima ta oseba,

10. odredi ukrepe, ki so potrebni, da osebe, ki morajo ravnati v skladu s tem zakonom ali predpisi, za
nadzor nad katerimi je pristojna agencija, tako tudi ravnajo,

11. od telekomunikacijskih operaterjev zahteva zapise podatkovnih prenosov, &e obstajajo utemeljeni
razlogi za sum, da je oseba krSila dolo¢be tega zakona ali drugih predpisov, za nadzor nad katerimi je
pristojna agencija, in je verjetno, da se bodo odkrili dokazi, ki so pomembni za postopek nadzora, ob
upostevanju predpisov, ki posebej urejajo tak ukrep,

12. zaCasno prepove oglaSevanje ali prodajo finanénih instrumentov ali strukturiranih finanénih
produktov, €e so izpolnjeni pogoji iz 40. do 42. ¢lenaUredbe 600/2014/EUali ¢e borznoposrednisSka druzba
ni izpolnila obveznosti iz 233. ¢lena tega zakona,

13. zacasno prepove borznoposredniSki druzbi ¢lanstvo ali udelezbo na mestih trgovanja,

14. zahteva zaCasno prenehanje vsakrSnega ravnanja, ki je po njeni oceni v nasprotju s tem
zakonom,Uredbo 600/2014/EU,Uredbo 2016/1011/EUali drugimi predpisi,

15. izvede postopek in izreCe globo, v skladu s tem zakonom za krSitev tega zakona,Uredbe
600/2014/EUaliUredbe 2016/1011/EU, ali za nesodelovanje v preiskavi ali pri pregledu poslovanja, ali v
primeru neupos$tevanja oziroma neizvrSitve nadzornih zahtev agencije,

16. zahteva povrnitev finan€ne koristi, pridobljene na podlagi krditve, in sicer v viSini dodatnega dobicka
ali prepre€ene izgube, kadar ju je mogoce opredeliti,

17. zahteva zaCasno zamrznitev ali odvzem premoZzenja,

18. zacasno prepove opravljanje poklicne dejavnosti oziroma odvzame ali za¢asno odvzame dovoljenje
ali registracijo za opravljanje dejavnosti,
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19. pooblas€ena oseba opravi navidezni nakup storitve ali produkta tako, da se oseba po opravijanem
nakupu izkaze s pooblastilom, ¢e se tako lahko ugotovijo znaki krSitve predpisov iz prvega odstavka
232. ¢lena tega zakona oziroma podatki o krsitelju.

(9) Za ukrepa iz sedmega odstavka tega Clena, 6. in 11. toCke prejSnjega odstavka se smiselno uporablja
427. ¢len, za ukrepa iz 17. in 18. toCke prejSnjega odstavka pa 428. ¢len tega zakona. Pri smiselni uporabi
427. in 428. ¢lena tega zakona se namesto sklicevanja naUredbo 596/2014/EUuporabi sklicevanje na ta
zakon,Uredbo 600/2014/EUaliUredbo 2016/1011/EU.

(10) Za izpolnitev nalog pristojnega organa izUredbe 2016/1011/EUima agencija tudi naslednja nadzorna
pooblastila:

1. zahteva lahko informacije od katerekoli osebe, ki sodeluje pri zagotavljanju referenéne vrednosti in
prispevanju podatkov zanjo, vkljuéno od ponudnikov storitev, ki so jim bile funkcije, storitve ali dejavnosti
pri zagotavljanju referen¢nih vrednosti prenesene v zunanje izvajanje v skladu zUredbo 2016/1011/EU, ter
od njihovih naroénikov, po potrebi lahko te osebe tudi povabi na zasliS8anje in jih zaslii, da bi pridobila
informacije,

2. v zvezi z referenénimi vrednostmi za blago lahko po potrebi zahteva informacije od prispevajocih
oseb na povezanih promptnih trgih, v skladu s standardiziranimi oblikami in porocili o poslih, ter
neposreden dostop do sistemov trgovanja,

3. sprejme vse potrebne ukrepe, s katerimi zagotovi, da je javnost pravilno obve$¢ena o zagotavljanju
referencne vrednosti, vkljuéno z zahtevo, da ustrezen upravljavec ali oseba, ki je objavila ali razsirila
podatke o referen¢ni vrednosti, ali oba objavita popravljeno izjavo o preteklih prispevkih k referenéni
vrednosti ali Steviléne podatke o referencni vrednosti.

(11) Vsi ukrepi in sankcije, ki jih izreCe ali nalozi agencija v zvezi s krSitvami tega zakona,Uredbe
600/2014/EUaliUredbe 2016/1011/EU, morajo biti u€inkoviti pri odpravi krsitev, odvracilni glede nadaljnjih
krSitev ter sorazmerni vrsti in obsegu ugotovljene krsitve. Agencija pri odlo¢anju glede vrste in obsega
izre€enih ukrepov ali nalozenih sankcij uposteva vse pomembne okoliS¢ine.

(12) Ne glede na prvi do tretji odstavek tega Clena se 310. in 311. &len ZBan-3 uporabljata izklju¢no za
nadzor nad 6. poglavjem tega zakona.

(13) Agencija pri opravljanju nadzora iz prvega do tretjega odstavka tega ¢lena osebne podatke obdeluje
v skladu z zakonom, ki ureja varstvo osebnih podatkov.

(14) Agencija lahko z odredbo zahteva, da borznoposredniSka druzba ali upravljalni organ izvede dodatne
dejavnosti ali postopke za odpravljanje ugotovljenih krsitev v borznoposredniski druzbi, ¢e je mogoce
pri€akovati, da se bo s temi ukrepi zagotovilo u€inkovitejSe odpravljanje ugotovljenih krditev, vzpostavilo
poslovanje borznoposredniSke druzbe v skladu s tem zakonom ali preprecil nastanek krSitve predpisov iz
prvega odstavka 232. ¢lena tega zakona, ki imajo ali bi lahko imele pomembne u€inke na varno in skrbno
upravljanje borznoposrednisSke druzbe.

357. ¢len
(objava nadzornih ukrepov)

(1) Ne glede na druge dolocbe tega zakona agencija zaradi prepreCevanja in odvraCanja ravnanj, ki
pomenijo krsitev 1., 4. in 7. do 9. poglavja tega zakona,Uredbe 600/2014/EU,Uredbe 2016/1011/EUin
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drugih predpisov s podro¢ja opravljanja investicijskih storitev in poslov, za nadzor nad katerimi je pristojna,
javno objavi informacije o nadzornih ukrepih in sankcijah za prekrSek, ki jih je izrekla zaradi krsitev teh
predpisov.

(2) Agencija v skladu s prejSnjim odstavkom javno objavi informacije na svoji spletni strani takoj, ko je
oseba, na katero se nadzorni ukrep ali sankcija za prekr§ek nanasa, z odlo¢bo obves€ena o krsitvi.

(3) Informacije iz prvega odstavka tega ¢lena obsegajo naslednje podatke:

1. o krsitelju:

naziv in sedez pravne osebe ali

osebno ime in leto rojstva fizicne osebe;

2. o krSitvi:

opis okoli§&in in ravnanj, ki pomenijo krsitev predpisov iz prvega odstavka tega ¢lena,

naravo ugotovljenih krsitev;

3. informacijo o tem, ali je zoper odlo¢bo zacet postopek sodnega ali upravnega varstva in odlocCitev o
tem pravnem sredstvu.

(4) Ne glede na prejsSnji odstavek lahko agencija v primeru, ko bi bila objava identitete krSitelja
nesorazmerna s teZo krsitve ali bi objava lahko ogrozila stabilnost financnih trgov ali uspesnost uradnih
preiskav, hkrati z izdajo odlo€be, s katero izreCe nadzorni ukrep ali sankcijo za prekrSek, odloci tudi, da se
objava informacije o nadzornih ukrepih in sankcijah za prekrsek:

1. odlozi do prenehanja razlogov proti objavi informacije,
2. objavi brez identitete krSitelja, ali
3. neizvede.

(5) Agencija se na podlagi okolis¢in posameznega primera odlo€i, ali bi bila objava identitete krSitelja
nesorazmerna s tezo krsitve.

(6) Za oceno, ali je podan razlog, da bi objava lahko ogrozila uspesSnost uradnih preiskav, ki se nanasa na
interese uspesne izvedbe predkazenskega ali kazenskega postopka, agencija, ¢e je s predkazenskim ali
kazenskim postopkom seznanjena, predhodno pridobi mnenje pristojnega drZzavnega toZilca, ki agencijo
pri oceni zavezuje.

(7) Agencija ne objavi informacije o nadzornih ukrepih in sankcijah za prekrSek iz 3. toCke cCetrtega
odstavka tega Clena, €e ne bi mogla v primeru iz 1. in 2. toCke Cetrtega odstavka tega Clena zagotoviti
ustrezne stabilnosti finanénih trgov ali bi bila objava nadzornega ukrepa ali sankcije za prekrSek
nesorazmerna s teZo krsitve.

(8) Agencija lahko v primeru iz 2. toCke Cetrtega odstavka tega Clena odlo€i tudi, da se objava identitete
krsitelja zaCasno zadrzi, ter navede rok za zadrZanje objave identitete, e bodo razlogi za zadrzanje
objave identitete v tem obdobju verjetno prenehali obstajati.
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(9) V postopku odlo¢anja o sankciji za prekrSek agencija pred izdajo odlo¢be o prekrSku krsitelja v pozivu
k izjavi opozori na javno objavo informacij o izreCenih sankcijah za prekrsek v skladu s tem ¢lenom in
pouci, da v primeru obstoja razlogov iz Cetrtega odstavka tega ¢lena te razloge navede v izjavi ter zanje
predloZi ustrezne dokaze.

(10) PrejSnji odstavek se smiselno uporablja tudi v tistih postopkih nadzora, ko je krsitelju pred izdajo
odlo¢be o nadzornem ukrepu zagotovljena pravica do izjave.

(11) Podatki, v skladu s tem ¢lenom javno objavljeni na spletni strani agencije, ostanejo objavljeni pet let
po objavi. Podatki, ki v skladu z zakonom, ki ureja varstvo osebnih podatkov, veljajo za osebne, se
obravnavajo v skladu z zakonom, ki ureja varstvo osebnih podatkov.

358. clen
(sistem sprejemanja prijav o krsitvah)

(1) Agencija vzpostavi sistem sprejemanja prijav o dejstvih, ki pomenijo ali bi lahko pomenili krSitev 1. 4.,
7.do 9.in 11. poglavja tega zakona aliUredbe 600/2014/EUv skladu z 269. ¢lenom ZBan-3.

(2) Borznoposredniske druzbe, banke in kreditne druzbe pri opravljanju investicijskih storitev in poslov ter
pomoznih investicijskih storitev, borza, APA in ARM iz prvega odstavka 333. ¢lena tega zakona in
podruZnice investicijskih podjetij tretjih drZzav vzpostavijo sistem obved€anja o krditvah tega zakona
inUredbe 600/2014/EU, ki zaposlenim omogoc€a, da prek neodvisnih in samostojnih poro€evalskih linij
interno poro€ajo o krditvah tega zakona inUredbe 600/2014/EU. Upravljavci referenénih vrednosti
vzpostavijo sistem internega obvescanja o kritvahUredbe 2016/1011/EU.

(3) Za sistem iz prejSnjega odstavka se smiselno uporablja 432. ¢len tega zakona.
401. élen
(dodatni pogoji za uvrstitev delnic v uradno borzno kotacijo)

(1) V uradno borzno kotacijo se lahko uvrstijo samo delnice, katerih izdajatelj je objavil letno porocilo za
zadnja tri poslovna leta v skladu s predpisi drzave sedezZa izdajatelja.

(2) Ne glede na prejsnji odstavek se v uradno borzno kotacijo iziemoma lahko uvrstijo tudi delnice, glede
katerih pogoj iz prejdnjega odstavka ni izpolnjen, e so vlagateliem na drug nacin zagotovljene
informacije, ki jih potrebujejo za pou¢eno oceno izdajatelja in delnic.

(3) Delnice se v uradno borzno kotacijo uvrsti, &e sta izpolnjena tudi naslednja dodatna pogoja:

1. pred uvrstitvijo v uradno borzno kotacijo je potekel rok za vpis in vplacilo delnic, ¢e je prej potekal
postopek njihove prodaje javnosti,

2. imetnidtvo delnic je ustrezno razprSeno v javnosti.

(4) Zahteva za uvrstitev delnic v uradno borzno kotacijo se nanasa na celotno koli¢ino Ze izdanih delnic
istega razreda.

426. ¢len

(preiskovalni in nadzorni ukrepi agencije)
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(1) Agencija za dosego namena nadzora iz 424. ¢lena tega zakona uporabi ukrepe iz drugega odstavka
23. 8lenaUredbe 596/2014/EU. Ce ta zakon ne dologa drugade, se ukrepi iz drugega odstavka
23. ¢lenaUredbe 596/2014/EUizvedejo v skladu z ZIN.

(2) Ce agencija pri nadzoru ugotovi krsitev dolotbUredbe 596/2014/EU, navedenih v (a) togki prvega
odstavka 30. ¢lenaUredbe 596/2014/EU, oziroma da nadzorovani subjekt ne sodeluje ali neskladno ravna
v preiskavi, pregledu poslovanja ali ne uposteva agencije, kadar ta ravna v skladu z drugim odstavkom
23. ClenaUredbe 596/2014/EU, izreCe ukrepe nadzora iz (a) do (g) toCke drugega odstavka
30. ¢lenaUredbe 596/2014/EUin globe iz 540. ¢lena tega zakona.

(3) Agencija pri dolo¢anju ukrepov nadzora in doloCanju viSine glob upoSteva vse ustrezne okoli§Cine
krSitve tako, da se z izreCenimi ukrepi zagotovi uc€inkovita odprava krsitev in preprecijo nadaljnja ravnanja
ali opustitve, ki pomenijo krsitevUredbe 596/2014/EU. Agencija pri tem upoSteva zlasti:

1. resnost in trajanje krsitve;
2.  stopnjo odgovornosti osebe, odgovorne za krsitev;

3. financno stanje osebe, odgovorne za krsitev, kot se ugotovi na primer na podlagi skupnega prometa
pravne osebe ali letnih prihodkov fizicne osebe;

4.  obseg pridobljenega dobicka ali prepreCene izgube za osebo, odgovorno za krsitev, e ju je mogoce
opredeliti;

5. raven sodelovanja osebe, odgovorne za krSitev, z agencijo, pri ¢emer agencija ne uposteva
vprasanja potrebe po vrnitvi pridobljenega dobic¢ka ali prepreCene izgube na podlagi krSitve;

6. prejSnje krsitve osebe, odgovorne za krsitev, in
7. ukrepe, ki jih je oseba, odgovorna za krsitev, sprejela, da ne bi krsitve ponovila.
516. ¢len

(posebna pravila za odlo¢anje o zahtevi za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega
deleza)

(1) Ne glede na Sesti odstavek 512. ¢lena tega zakona agencija izda sklep o odpravi pomanijkljivosti
zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza v dveh delovnih dneh po prejemu
zahteve.

(2) Agencija v dveh delovnih dneh viloZniku zahteve izda potrdilo o prejemu popolne zahteve za izdajo
dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleZa. Rok iz prejSnjega stavka tece:

1. Ce agencija v roku iz prejSnjega odstavka ni izdala sklepa o odpravi pomanjkljivosti — od prejema
zahteve,

2. Ce je agencija v roku iz prejSnjega odstavka izdala sklep o odpravi pomanjkljivosti in je vloznik v
roku, dolo¢enim s sklepom, zahtevo dopolnil oziroma popravil v skladu s tem sklepom — od prejema

dopolnitve oziroma poprave zahteve.

(3) Ne glede na drugi odstavek 515. ¢lena tega zakona agencija o zahtevi za izdajo dovoljenja za
pridobitev kvalificiranega deleZa odlo¢i v 60 delovnih dneh. Rok tece, ¢e:
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1. je agencija v roku iz prejSnjega odstavka izdala potrdilo — od izdaje potrdila,

2. agencija v roku iz prejSnjega odstavka ni izdala potrdila — od poteka roka za izdajo potrdila iz
prejSnjega odstavka.

(4) Agencija v potrdilu iz drugega odstavka tega &lena navede dan, s katerim potece rok iz prejSnjega
odstavka.

(5) V postopku odlo¢anja o zahtevi za pridobitev kvalificiranega deleZa se ne uporabljajo 2. to¢ka prvega
odstavka, drugi odstavek in 2. toCka tretjega odstavka 513. ¢lena in Cetrti odstavek 515. ¢lena tega
zakona.

(6) Agencija lahko od vloznika zahteva, da predlozi dodatne informacije ali dokumente, potrebne za
presojo primernosti bodo¢ega kvalificiranega imetnika (v nadaljnjem besedilu: zahteva za dodatne
informacije ali dokumente), e tako zahtevo izda najpozneje 50. delovni dan po poteku roka za izdajo
potrdila iz drugega odstavka tega Clena.

(7) Ce agencija izda zahtevo za dodatne informacije ali dokumente v skladu s prej$njim odstavkom, se tek
roka iz tretjega odstavka tega ¢lena zadrzi za ¢as od izdaje zahteve za dodatne informacije ali dokumente
do dneva, ko vloznik predlozi dodatne informacije ali dokumente, vendar najve¢ za 20 delovnih dni od
izdaje prve zahteve. Agencija lahko po prejemu informacij in dokumentov na podlagi prve zahteve v
skladu s prej$njim odstavkom zahteva Se dodatne informacije ali dokumente, vendar druga in naslednje
zahteve agencije za dodatne informacije ali dokumente ne zadrzijo teka roka iz tretjega odstavka tega
Clena.

(8) Ne glede na prejsnji odstavek lahko agencija s prvo zahtevo za dodatne informacije ali dokumente
odloci, da se tek roka iz tretjega odstavka tega €lena zadrzi za ve€ kot 20 delovnih dni, vendar najve¢ za
30 delovnih dni od izdaje te zahteve, Ce:

1.  je bododi kvalificirani imetnik oseba tretje drzave ali

2. bodoc¢i kvalificirani imetnik nima polozaja kreditne institucije, investicijskega podjetja, druzbe za
upravljanje, kolektivhega nalozbenega podjema, zavarovalnice ali pozavarovalnice.

(9) Agencija vlozniku zahteve v dveh delovnih dneh po prejemu dodatnih informacij ali dokumentov na
podlagi zahteve iz Sestega odstavka tega clena izda potrdilo o prejemu teh dodatnih informacij ali
dokumentov. V potrdilu o prejemu dodatnih informacij ali dokumentov na podlagi prve zahteve iz Sestega
odstavka tega Clena je naveden dan, s katerim potec€e rok iz tretjega odstavka tega ¢lena ob upostevanju
njegovega zadrzanja po sedmem ali osmem odstavku tega ¢lena.

(10) Ce agencija zavrne zahtevo za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleZa, v dveh delovnih
dneh po sprejetju te odloCitve in do poteka roka iz tretjega odstavka tega Clena, ob upoStevanju
morebitnega zadrZanja po sedmem ali osmem odstavku tega &lena, izda in odpravi pisni odpravek
odlo¢be o zavrnitvi zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega dovoljenja.

(11) Ce agencija do poteka roka iz tretjega odstavka tega ¢lena ob upostevanju morebitnega zadrzanja po
sedmem ali osmem odstavku tega €¢lena ne izda in odpravi pisnega odpravka odlo¢be o zavrnitvi ali
zavrzenju zahteve za dovoljenje za pridobitev kvalificiranega deleza, se Steje, da je z dnem, s katerim
poteCe ta rok, izdala dovoljenje za pridobitev kvalificiranega deleZa, za katerega je kvalificirani imetnik
zahteval izdajo tega dovoljenja.
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(12) V primeru iz prejSnjega odstavka agencija na zahtevo kvalificiranega imetnika izda ugotovitveno
odlo¢bo, s katero ugotovi, da je dovoljenje izdano, v osmih dneh od prejema zahteve za izdajo te
ugotovitvene odloc¢be.

(13) Ne glede na prvi odstavek 488. ¢lena ZTFI agencija na svojih javnih spletnih straneh objavi izvleCek
odlo¢be o zavrnitvi zahteve za izdajo dovoljenja za pridobitev kvalificiranega deleza s povzetkom razlogov
za tako odlocitev, ¢e tako zahteva vloznik te zahteve.

531. ¢len
(krsitve 7. poglavja tega zakona)

(1) Z globo od 25.000 do 250.000 eurov se za prekrSek kaznuje borznoposredniSska druzba, kreditna
druzba, banka ali odvisni borznoposredniski zastopnik, ki je pravna oseba, z globo od 80.000 do 500.000
eurov pa borznoposredniSka druzba ali banka, ki se po ZGD-1 Steje za srednjo ali veliko gospodarsko
druzbo, Ce:

1. ne obvesti svojih strank, da se telefonski pogovori, ki vodijo ali lahko vodijo k prejemu narocila
stranke za trgovanje, belezijo, ali e sprejme, posreduje ali izvrsi narocilo za trgovanje stranke brez podaje
obvestila o beleZenju teh pogovorov (€etrti in peti odstavek 238. ¢lena);

2. pisno ne zabeleZi naroCil stranke, ki so bila oddana v osebnem pogovoru v skladu s Sestim
odstavkom 238. ¢lena tega zakona;

3. razpolaga s finan¢nimi instrumenti v svojem imenu in za racun ali v imenu in za racun strank v
nasprotju z 239. &lenom tega zakona;

4. razpolaga z denarnim dobroimetjem svojih strank v nasprotju z 240. ¢lenom tega zakona;

5. z neprofesionalno stranko sklene dogovor o prenosu lastninske pravice v zavarovanje zaradi
zavarovanja obstoje¢ega ali bodo¢ega, dejanskega, mogocega ali pricakovanega dolga (241. ¢len);

6. na zahtevo agencije ne dokaze, da fizictne osebe, ki v imenu borznoposrednisSke druzbe, kreditne
druzbe ali banke opravljajo investicijsko svetovanje ali dajejo strankam informacije o financ¢nih
instrumentih, investicijskih storitvah in poslih ter pomoznih investicijskih storitvah, razpolagajo z ustreznim
znanjem in so usposobljene za izpolnitev zahtev do strank iz oddelka 7.2. tega zakona (tretji odstavek
250. ¢lena);

7. glede dajanja ali objavljanja informacij strankam oziroma objavljanja trznih sporoc¢il ne ravna v
skladu s prvim do osmim odstavkom 251. ¢lena tega zakona;

8. opravlja neodvisno investicijsko svetovanje za stranko in ne ravna v skladu z enajstim odstavkom
251. ¢lena tega zakona;

9. pri opravljanju storitev gospodarjenja s finanénimi instrumenti sprejme ali obdrzi provizije, spodbude
ali katerekoli druge denarne ali nedenarne Koristi v zvezi z opravljanjem te investicijske storitve za stranke

(dvanajsti odstavek 251. ¢lena);

10. nagrajuje ali ocenjuje uspesnost zaposlenih v nasprotju z obveznostjo varovanja interesov strank
(sedemnajsti odstavek 251. ¢lena);
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11. ponuja investicijsko storitev in posel skupaj z neko drugo storitvijo ali produktom, kot del paketa ali
kot pogoj za isti dogovor oziroma paket in ne ravna v skladu z osemnajstim odstavkom 251. ¢lena tega
zakona;

12. pri opravljanju investicijskih storitev in poslov ter pomoznih investicijskih storitev ne ravna vestno,
posteno in z ustrezno profesionalno skrbnostjo ter ne varuje interesov strank (252. ¢len);

13. glede finan¢nih instrumentov, ki jih ta ponuja ali priporo€a svojim strankam na nacin iz 253. ¢lena
tega zakona, ne ravna v skladu z zahtevami iz 253. ¢lena tega zakona;

14. od stranke oziroma morebitne stranke v okviru opravljanja storitve investicijskega svetovanja ali
gospodarjenja s finanénimi instrumenti ne pridobi informacij v skladu s prvim odstavkom 254. ¢lena tega
zakona,

15. stranki priporoCa paket storitev ali produktov v nasprotju z drugim ali Cetrtim odstavkom 254. ¢lena
tega zakona,

16. v primerih, ki jih doloCa ta zakon, ne sklene pisne pogodbe o opravljanju posameznih vrst
investicijskih storitev in poslov ali pomoznih investicijskih storitev oziroma pogodba ne vsebuje dolo¢b o
vsebini vseh medsebojnih pravic in obveznosti pogodbenih strank (prvi in drugi odstavek 257. ¢lena);

17. stranki ne poroCa o opravljenih storitvah, ki jih je opravila zanjo oziroma ne predloZi izjave o
primernosti v skladu z 258. ¢lenom tega zakona;

18. stranki, katere naroCilo je posredovala borznoposredniski druzbi prejemnici narocila, ni podala
ustreznih priporo€il, pojasnil ali nasvetov v zvezi s storitvami in posli, glede katerih je posredovala narocilo
(tretji in Cetrti odstavek 260. ¢lena);

19. ne izvrsi naroCila stranke po najugodnejSimi pogoji za stranko v skladu s prvim do petim odstavkom
267. Clena tega zakona;

20. ne vzpostavi in izvaja sistema in postopkov, ki omogocajo ucinkovito izpolnjevanje obveznosti,
doloCenih v 267. &lenu tega zakona (prvi odstavek 268. ¢lena);

21. ne vzpostavi in uresniCuje politike izvrS8evanja naro il strank oziroma stranke ne seznani s politiko
izvrSevanja naroCil oziroma od stranke ne pridobi predhodnega soglasja k politiki izvrSevanja narocil v
skladu z drugim, tretjim in Cetrtim odstavkom 268. ¢lena tega zakona;

22. stranke ne opozori, da politika izvrSevanja narocil strank dolo€a moznost izvrSitve teh narocil zunaj
mest trgovanja oziroma je izvrditev narocila stranke opravila zunaj mesta trgovanja in za to prej ni dobila
izrecnega soglasja stranke (prvi in drugi odstavek 269. ¢lena);

23. ne spremlja uCinkovitosti sistema in postopkov ter politike izvrSevanja narocil, da bi se ugotovile in
odpravile pomanjkljivosti teh ukrepov oziroma politik v skladu s prvim odstavkom 270. ¢lena tega zakona;

24. strank ne obvesti o vsaki spremembi sistema in postopkov ter politike izvrSevanja narocil v skladu z
drugim odstavkom 270. ¢lena tega zakona;

25. ne izvaja obveznosti glede izvrSevanja narocil strank v skladu s tretjim odstavkom 270. ¢lena tega
zakona;
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26. s stranko ne sklene pogodbe o gospodarjenju z vrednostnimi papirji v pisni obliki (drugi odstavek
281. ¢lena);

27. se nematerializirani vrednostni papirji ali finan¢ni instrumenti ne prenesejo na raCun stranke v skladu
z 285. ¢lenom tega zakona;

28. zneska kupnine oziroma neizkori§€enega predujma ne nakaze v skladu z 286. ¢lenom tega zakona
ali ga uporablja v nasprotju s tem ¢lenom;

29. svojih vrednostnih papirjev ne vodi na hiSnem racunu (prvi in tretji odstavek 295. ¢lena);

30. na hidni radun prenese vrednostne papirje, katerih imetniki so stranke oziroma jih je pridobila na
racun stranke (drugi odstavek 295. ¢lena);

31. vnese nalog stranke za prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev oziroma nalog za vpis pravic
tretjih na nematerializiranih vrednostnih papirjih brez ustreznega pisnega naloga te stranke (prvi odstavek
298. ¢lena);

32. ne vnaSa nalogov za prenose med racuni imetnika oziroma za vpis pravic tretjih na vrednostnih
papirjih tega imetnika po vrstnem redu prejema nalogov v skladu s 300. &lenom tega zakona;

33. vrednostnih papirjev stranke, izdanih kot pisne listine, ne hrani na nacin iz 303. ¢lena tega zakona;
34. vodi denarni racun strank v nasprotju s 307. ¢lenom tega zakona;

35. sporo€i zaupne podatke o posamezni stranki tretjim osebam oziroma jih uporabi sama ali omogoc€i,
da bi jih uporabile tretje osebe (310. ¢len);

36. ne zagotavlja ucinkovitega varovanja zaupnih podatkov in varovanja pred njihovo morebitno zlorabo
v skladu s 313. ¢lenom tega zakona.

(2)(&rtan)

(3) Ce je narava storjenega prekréka iz prvega odstavka tega ¢&lena posebno huda zaradi visine
povzroCene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premozenjske koristi ali zaradi storilevega
naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se oseba iz prvega odstavka tega clena ali
sistematicni internalizator kaznuje z globo v visini do:

1. 10 % skupnega letnega prometa glede na zadnje razpolozljive letne racunovodske izkaze, ki jih je
odobril pristojni organ druzbe, oziroma skupnega letnega prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki izhaja iz
zadnje razpolozljive konsolidirane letne bilance, ki jo je odobril pristojni organ mati¢ne druzbe, e pravna
oseba pripravi konsolidirane racunovodske izkaze na podlagi ZGD-1, ali

2. dvakratnega zneska dobicka, pridobljenega s krSitvijo, ali izgube, prepreCene s krsitvijo, kadar ju je
mogocCe opredeliti, Ce ta znesek presega zneseKk iz prejSnje tocke.

(4) Clan uprave osebe iz prvega odstavka tega ¢&lena, ki stori prekrek iz prvega ali drugega odstavka tega
Clena, se za prekrdek kaznuje z globo v visini od 2.500 eurov do 10.000 eurov.

(5) Clan nadzornega sveta osebe iz prvega odstavka tega ¢lena, ki stori prekréek iz prvega ali drugega
odstavka tega €lena, se za prekrSek kaznuje z globo v visini od 2.500 eurov do 10.000 eurov.
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(6) Ce je narava storjenega prekrska iz Setrtega ali petega odstavka tega &lena posebno huda zaradi
viSine povzroene Skode oziroma viSine pridoblijene protipravne premozenjske koristi ali zaradi
storiléevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se ¢lan uprave ali nadzornega sveta
osebe iz prvega odstavka tega ¢lena kaznuje z globo do visine 5.000.000 eurov.

(7) Odgovorna oseba osebe iz prvega odstavka tega Clena, ki ni ¢lan uprave ali nadzornega sveta
borznoposredniske druzbe, kreditne druzbe ali banke, se za prekrsek iz prvega ali drugega odstavka tega
¢lena kaznuje z globo od 800 do 10.000 eurov. Ce je narava storjenega prekrska iz prej$njega stavka
posebno huda zaradi vidine povzro¢ene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premoZenjske
koristi ali zaradi storiléevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se odgovorna oseba
osebe iz prvega odstavka tega ¢lena kaznuje z globo od 2.500 do 30.000 eurov.

540. ¢len

(krSitveUredbe 596/2014/EU)

(1) Z globo od 25.000 do 250.000 eurov se za prekrSek kaznuje pravna oseba ali izdajatelj, z globo od
80.000 do 500.000 eurov pa pravna oseba, ki se po ZGD-1 Steje za srednjo ali veliko gospodarsko
druzbo, Ce:

1. v nasprotju s 14. ClenomUredbe 596/2014/EUtrguje ali poskuSa trgovati na podlagi notranjih
informacij s finan&nim instrumentom, za katerega se uporabljaUredba 596/2014/EU, ki pa ni uvr§¢en na
organiziran trg v Republiki Sloveniji ali v vsaj eni drzavi Clanici Evropske unije ali za katerega ni bil vioZzen
predlog za uvrstitev na tak trg;

2. v nasprotju s 14. clenomUredbe 596/2014/EUtrguje ali poskuSa trgovati s pravico ali blagom, ki ni
finan¢ni instrument, a se zanj uporabljaUredba 596/2014/EU;

3. v nasprotju s 14. &lenomUredbe 596/2014/EUdrugi osebi priporo€a ali jo napeljuje k trgovanju na
podlagi notranjih informacij s finan&nim instrumentom, za katerega se uporabljaUredba 596/2014/EU, ki
pa ni uvrd€en na organiziran trg v Republiki Sloveniji ali v vsaj eni drzavi Clanici Evropske unije ali za
katerega ni bil vlozen predlog za uvrstitev na tak trg;

4, v nasprotju s 14. ClenomUredbe 596/2014/EUdrugi osebi priporo€a ali jo napeljuje k trgovanju ali
poskusu trgovati s pravico ali blagom, ki ni finan¢ni instrument, a se zanj uporabljaUredba 596/2014/EU;

5. izvaja ali poskuSa izvajati trzno manipulacijo v nasprotju s 15. lenomUredbe 596/2014/EU, pri
¢emer se trzna manipulacija ali njen poskus nanasa na pogodbo, ki ni pogodba o finanénem instrumentu,
ali na trgovanje s pravico, ki ni finanéni instrument, e se za to pogodbo, pravico ali blago
uporabljaUredba 596/2014/EU;

6. ne vzpostavi in vzdrzuje ucinkovite ureditve, sistema in postopkov za izpolnjevanje zahtev iz prvega
in drugega odstavka 16. ¢lenaUredbe 596/2014/EUter ne obvesti agencije v skladu s prvim in drugim
odstavkom 16. ¢lenaUredbe 596/2014/EU;

7. notranje informacije razkrije ali odlozi njihovo objavo v nasprotju s prvim, drugim, Cetrtim, petim in
osmim odstavkom 17. ¢lenaUredbe 596/2014/EU;

8. ne sestavi seznama oseb z dostopom do notranjih informacij oziroma sestavi seznam oseb z
dostopom do notranjih informacij v nasprotju s prvim do Sestim odstavkom 18. ¢lenaUredbe 596/2014/EU;
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9. ne izpolnjuje zahtev iz prvega, drugega, tretjega, petega, Sestega, sedmega in enajstega odstavka
19. ¢lenaUredbe 596/2014/EU;

10. ustvarja ali razSirja nalozbena priporoc€ila ali druge informacije v nasprotju s prvim odstavkom
20. ¢lenaUredbe 596/2014/EU;

11. agenciji ne poslje porogil, pojasnil, podatkov in dokumentacije ali ji ne omogo¢i pregleda poslovanja v
skladu z drugim odstavkom 23. ¢lenaUredbe 596/2014/EU.

(2) Ce je narava storjenega prekrdka iz prej$njega odstavka posebno huda zaradi visine povzrogene
Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premozenjske koristi ali zaradi storiléevega naklepa oziroma
njegovega namena koristoljubnosti, se pravna oseba kaznuje z globo v visini do:

1. 15.000.000 eurov ali 15 % skupnega letnega prometa glede na zadnje razpoloZljive raunovodske
izkaze, ki jih je odobril pristojni organ druzbe, oziroma skupnega letnega prometa ali ustrezne vrste
prihodka, ki izhaja iz zadnje razpolozljive konsolidirane letne bilance, ki jo je odobril pristojni organ
matic¢ne druzbe, Ce pravna oseba pripravi konsolidirane raCunovodske izkaze na podlagi ZGD-1, pri ¢emer
se uposteva visji znesek, Ce gre za krSitev iz 1. do 5. toCke prejSnjega odstavka, ali

2. 2.500.000 eurov ali 2 % skupnega letnega prometa glede na zadnje razpolozljive raunovodske
izkaze, ki jih je odobril pristojni organ druzbe, oziroma skupnega letnega prometa ali ustrezne vrste
prihnodka, ki izhaja iz zadnje razpolozljive konsolidirane letne bilance, ki jo je odobril pristojni organ
matic¢ne druzbe, ¢e pravna oseba pripravi konsolidirane racunovodske izkaze na podlagi ZGD-1, pri ¢emer
se uposteva vidji znesek, Ce gre za krSitev iz 6. ali 7. tocke prejSnjega odstavka, ali

3. 1.000.000 eurov, Ce gre za krditev iz 8., 9. ali 10. toCke prejSnjega odstavka, ali

4, trikratnega zneska dobicka, pridobljenega s krsitvijo, ali izgube, prepre¢ene s krsitvijo, kadar ju je
mogocCe opredeliti, Ce ta znesek presega znesek iz 1., 2. oziroma 3. to¢ke tega odstavka.

(3) Z globo od 400 do 150.000 eurov se za prekrsek kaznuje podjetnik ali posameznik, ki samostojno
opravlja dejavnost, ki stori prekrsek iz prvega odstavka tega ¢lena.

(4) Z globo od 800 do 10.000 eurov se za prekrSek kaznuje odgovorna oseba pravne osebe, ki stori
prekrSek iz prvega odstavka tega ¢lena, in odgovorna oseba podjetnika ali posameznika, ki samostojno
opravlja dejavnost, ki stori prekrsek iz prvega odstavka tega ¢lena.

(5) Z globo od 400 do 5.000 eurov se za prekrSek kaznuje posameznik, ki stori prekrSek iz prvega
odstavka tega Clena.

(6) Ce je narava storjenega prekrska iz tretiega, Getrtega ali petega odstavka tega &lena posebno huda
zaradi viSine povzroCene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premozenjske koristi ali zaradi
storiléevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se oseba iz tretjega, Cetrtega ali petega
odstavka tega ¢lena kaznuje z globo do viSine:

1. 5.000.000 eurov, Ce gre za krSitev iz 1. do 5. tocke prvega odstavka tega €lena, ali
2. 1.000.000 eurov, Ce gre za krSitev iz 6. ali 7. toCke prvega odstavka tega €lena, ali

3. 500.000 eurov, ¢e gre za krditev iz 8., 9. ali 10. toCke prvega odstavka tega Clena, ali
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4, trikratnega zneska dobiCka, pridobljenega s krsitvijo, ali izgube, prepreene s krSitvijo, kadar ju je
mogoce opredeliti, Ce ta znesek presega znesek iz 1., 2. oziroma 3. toCke tega odstavka.

542. ¢len

(krsitveUredbe 2016/1011/EU)

(1) Z globo od 25.000 do 250.000 eurov se za prekrSek kaznuje pravna oseba, z globo od 25.000 do
500.000 eurov pa pravna oseba, ki se po ZGD-1 Steje za srednjo ali veliko gospodarsko druzbo, ki je:

1. upravljavec referencne vrednosti in nima vzpostavljene zanesljive ureditve upravljanja, ki vkljuCuje
jasno organizacijsko strukturo z natan¢no dolo¢enimi, preglednimi in doslednimi viogami in odgovornostmi
za vse osebe, ki so vkljuéene v zagotavljanje referen¢ne vrednosti oziroma, ki v skladu s 4. ¢lenomUredbe
2016/1011/EUni sprejel ustreznih ukrepov:

- za odkrivanje in preprecevanje ali obvladovanje navzkrizja interesov med njim, vkljuéno z njegovimi
poslovodii, usluzbenci ali drugo osebo, ki je neposredno ali posredno pod njegovim nadzorom, in
prispevajo€imi osebami ali uporabniki,

- za zagotovitev, da se presoja ali diskrecijska pravica v procesu dolo¢anja referenénih vrednosti, kadar
se ta zahteva, izvaja neodvisno in posteno;

2. upravljavec referenéne vrednosti in ne vzpostavi ter vzdrzuje trajne in ucinkovite funkcije nadzora
oziroma ne zagotovi nadzora vseh vidikov zagotavljanja svojih referenénih vrednosti v skladu s
5. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

3. upravljavec referenéne vrednosti in ne vzpostavi okvira kontrole v skladu s 6. lenomUredbe
2016/1011/EU;
4, upravljavec referencne vrednosti in ne vzpostavi okvira odgovornosti, ki obsega evidentiranje,

revidiranje in pregledovanje ter pritoZbeni proces in zagotavla dokaze o skladnosti v skladu s
7. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

upravljavec referenéne vrednosti in ne vodi ali ne hrani podrobnih evidenc v skladu z

5.
8. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

6. upravljavec referenéne vrednosti in ne vzpostavi ter objavi mehanizma za sprejemanje in
preiskovanje pritozb, vkljuéno v zvezi s svojim procesom dolo¢anja referenénih vrednosti, ter hrambo
evidence o tem v skladu z 9. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

7.  upravljavec referencne vrednosti in ne prenese funkcije zagotavljanja referenéne vrednosti v skladu
z 10. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

8.  upravljavec referencne vrednosti in za zagotavljanje referen¢ne vrednosti uporablja vhodne podatke,
kadar referen¢na vrednost ne temelji na vhodnih podatkih prispevajoCih oseb, ki niso v skladu s to¢ko a, b,
c, e prvega odstavka 11. ¢lena in drugim ter tretjim odstavkom 11. ¢lenaUredbe 2016/1011/EU;

9. upravljavec referenéne vrednosti, kadar referenéna vrednost temelji na vhodnih podatkih
prispevajocih oseb, upravljavec ne pridobi vhodnih podatkov od zanesljive in reprezentativne skupine ali
vzorca prispevajoCih oseb za zagotovitev, da je referen¢na vrednost, ki temelji na teh podatkih, zanesljiva
ter predstavlja trzno ali gospodarsko stanje, ki naj bi se merilo z referen¢no vrednostjo, kar ni v skladu s
toCko d prvega odstavka 11. ¢lenaUredbe 2016/1011/EU;
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10. upravljavec referentne vrednosti in ne razvije ali pri dolo€anju referenne vrednosti ne uporablja
metodologije, ali ne sklene in objavi s tem povezanih sporazumov v skladu z 12. clenomUredbe
2016/1011/EU;

11. upravljavec referenéne vrednosti in ne zagotovi preglednosti razvoja, upravljanja in uporabe
referencne vrednosti in metodologije v skladu s 13. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

12. upraviljavec referenéne vrednosti in ne vzpostavi ustreznega sistema za ucinkovito kontrolo in
poroCanje agenciji v primeru manipulacije ali poskusa manipulacije referenéne vrednosti v skladu s
14. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

13. upravljavec referenéne vrednosti in ne pripravi kodeksa ravnanja v skladu s 15. clenomUredbe
2016/1011/EU;

14. nadzorovana prispevajota oseba in nima vzpostavljenih ucinkovitih sistemov za upravljanje in
kontrolo v skladu s 16. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

15. upraviljavec kljuéne referentne vrednosti in pri nameravanem prenehanju zagotavljanja klju¢ne
referencne vrednosti ne postopa v skladu z 21. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

16. upravljavec klju€ne referen¢ne vrednosti ali nadzorovana prispevajoa oseba podatkov za kljuéno
referenéno vrednost, ki namerava prenehati prispevati vhodne podatke, ali nadzorovani subjekt, ki ga
doloCi agencija in od katerega, ob tesnem sodelovanju njegovega pristojnega organa, zahteva da v
ustreznem obdobju obvezno prispeva vhodne podatke, in ne postopa oziroma ne upoSteva odloCitev
agencije v skladu s 23. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

17. upravljavec referenéne vrednosti in ne obvesti agencije, ko njegova pomembna referenéna vrednost
pade pod prag, doloCen v skladu s 24. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

18. upravljavec referencne vrednosti in uporablja izjeme od posebnih zahtev za pomembne referencne
vrednosti v nasprotju s 25. clenomUredbe 2016/1011/EU;

19. upravljavec nepomembne referenéne vrednosti in ne obvesca agencije v skladu s 26. ¢lenomUredbe
2016/1011/EU;

20. upravljavec referenéne vrednosti in ne objavi izjave o referenéni vrednosti za vsako referenéno
vrednost ali, kadar je primerno, za vsako skupino referenénih vrednosti, ki se lahko v skladu z
29. ¢lenomUredbe 2016/1011/EUuporablja v Uniji, v predpisani vsebini, rokih in na nacin, oziroma ne
pregleda in po potrebi posodobi izjave o referenéni vrednosti v skladu s 27. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

21. upravljavec referenCne vrednosti in skupaj z izjavo o referencni vrednosti iz 27. ClenaUredbe
2016/1011/EUne objavi postopka glede ukrepov, ki jih sprejme v primeru spremembe ali prenehanja
referen¢ne vrednosti oziroma skupine referen¢nih vrednosti, ki jo je v skladu s prvim odstavkom 29. ¢lena
te uredbe mogoce uporabiti v Uniji, v skladu z 28. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;

22. nadzorovani subjekt, razen upravljavca iz prvega odstavka 28. ¢lenaUredbe 2016/1011/EU, ki
uporablja referenéno vrednost, pa ne pripravi in vzdrzuje zanesljivih pisnih nacrtov ukrepov, ki bi jih
sprejel, ¢e bi se referencna vrednost bistveno spremenila ali bi se prenehala zagotavljati, ali teh nacrtov
ne odraza v pogodbenih razmerjih s strankami, ali teh naértov in vseh njihovih posodobitev ne predloZi
agenciji na njeno zahtevo v skladu z 28. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU;
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23. nadzorovani subjekt in ne uporablja referenCnih vrednosti v skladu z 29.¢lenomUredbe
2016/1011/EU;

24. izdajatelj, ponudnik ali oseba, ki zaprosi za sprejem prenosljivega vrednostnega papirja ali drugega
nalozbenega produkta, ki se sklicuje na referenc¢no vrednost, v trgovanje na organiziranem trgu, pa ne
zagotovi, da so v prospektu, ki bo objavljen na podlagiDirektive 2003/71/ESaliDirektive 2009/65/ES, tudi
jasne in vidne informacije o upravljavcu, ki zagotavlja referenéno vrednost, v skladu z 29. ¢lenomUredbe
2016/1011/EU;

25. pravna oseba s sedezem v Republiki Sloveniji, ki namerava delovati kot upravljavec referencne
vrednosti, in agenciji ne predlozi vloge za pridobitev dovoljenja ali registracije, ali ne zagotovi vseh
potrebnih informacij, ali ne dopolni vioge na zahtevo agencije, ali ne deluje vedno, tudi v ¢asu izdaje
dovoljenja ali registracije, v skladu s pogoji, ki jih doloaUredba 2016/1011/EU, v skladu s
34. ¢lenomUredbe 2016/1011/EU.

(2) Ce je narava storjenega prekrska iz 1. do 8. tocke in 10. do 25. totke prej$njega odstavka posebno
huda zaradi viSine povzroCene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premoZenjske koristi ali
zaradi storiléevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se pravna oseba kaznuje z globo
Vv ViSini:

1. 1.000.000 eurov ali

2. 10 % skupnega letnega prometa glede na zadnje razpolozljive letne raCunovodske izkaze, ki jih je
odobril pristojni organ druzbe, oziroma skupnega letnega prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki izhaja iz
zadnje razpoloZljive konsolidirane bilance, ki jo je odobril pristojni organ mati¢ne druzbe, ¢e pravna oseba
pripravi konsolidirane raCunovodske izkaze na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druzbe, ¢e ta znesek
presega znesek iz prejSnje tocke.

(3) Ce je narava storjenega prekrska iz 9. tocke prvega odstavka tega ¢lena posebno huda zaradi visine
povzroCene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premoZenjske koristi ali zaradi storilevega
naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se pravna oseba kaznuje z globo v visini:

1. 250.000 eurov ali

2. 2 % skupnega letnega prometa glede na zadnje razpoloZljive letne raCunovodske izkaze, ki jih je
odobril pristojni organ druzbe, oziroma skupnega lethega prometa ali ustrezne vrste prihodka, ki izhaja iz
zadnje razpoloZljive konsolidirane bilance, ki jo je odobril pristojni organ mati¢ne druzbe, &e pravna oseba
pripravi konsolidirane raCunovodske izkaze na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druzbe, ¢e ta znesek
presega znesek iz prejSnje tocke.

(4) Z globo od 400 do 150.000 eurov se za prekrdek kaznuje samostojni podjetnik posameznik ali
posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost in stori prekrsek iz prvega odstavka tega ¢lena.

(5) Z globo od 1.000 eurov do 5.000 eurov se za prekrSek kaznuje odgovorna oseba pravne osebe ali
samostojnega podjetnika posameznika ali posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost, ki stori
prekrsek iz prvega odstavka tega ¢lena.

(6) Z globo od 600 eurov do 3.000 eurov se za prekrdek kaznuje posameznik, ki stori prekrSek iz prvega
odstavka tega Clena.
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(7) Ce je narava storjenega prekrska iz 1. do 8. tocke in 10. do 25. totke prvega odstavka tega Elena
posebno huda zaradi viSine povzroCene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premoZzZenjske
koristi ali zaradi storiléevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se odgovorna oseba
pravne osebe, ali samostojnega podjetnika posameznika, ali posameznika, ki samostojno opravlja
dejavnost, kaznuje z globo do viSine 500.000 eurov.

(8) Ce je narava storjenega prekrska iz 9. todke prvega odstavka tega &lena posebno huda zaradi vi§ine
povzro¢ene Skode oziroma viSine pridobljene protipravne premoZenjske koristi ali zaradi storilCevega
naklepa oziroma njegovega namena Koristoljubnosti, se odgovorna oseba pravne osebe ali samostojnega
podjetnika posameznika ali posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost, kaznuje z globo do 100.000
eurov.
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V. PREDLOG ZA OBRAVNAVO PREDLOGA ZAKONA PO NUJNEM ALl SKRAJSANEM
POSTOPKU

Predlagamo, da Drzavni zbor predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finan&nih
instrumentov na podlagi prvega odstavka 143. &lena Poslovnika drzavnega zbora obravnava po nujnem
postopku. Slednji dolo¢a, da je nujni postopek dopusten, e je sprejem zakona nujen zaradi interesov
varnosti ali obrambe drZave ali zaradi odprave posledic naravnih nesre¢ ali zato, da se preprecijo teZko
popravljive posledice za delovanje drzave. S pravocasnim sprejetiem predloga zakona se namrec
preprecijo teZzko popravljive posledice za delovanje drzave, ki se v tem primeru lahko odrazijo v nastanku
pomembnih finanénih posledic za proradun drzave v obliki dnevnih in pavsalnih kazni ter stroSkov
postopkov pred Sodis€em Evropske unije.

Rok za prenos Direktive 2024/2811/EU v nacionalni pravni red Republike Slovenije je 5. junij 2026. Po
tem datumu bo Republika Slovenija v zamudi s prenosom direktive. V primeru, da junija 2026 ne bomo v
celoti sporo ili ukrepov za prenos preostalih doloéb Direktive 2024/2811/EU, bo Komisija zelo verjetno
zaCela postopek ugotavljanja krSitve Pogodbe o delovanju Evropske unije, po izdaji obrazloZzenega
mnenja pa tudi vlozila tozbo pred SodiS¢em Evropske unije z zahtevo za nalozitev enkratne denarne kazni
in/ali dnevne denarne kazni. V primeru zamude pri prenosu podobnih direktiv so kazni lahko zelo visoke.

Edini nacin, da se Republika Slovenija izogne postopku ugotavljanja krSitve Pogodbe o delovanju
Evropske unije je obravnava in sprejetje predloga zakona na junijski seji Drzavnega zbora 2026. KasnejSa
obravnava in sprejetje predloga zakona v Drzavnem zboru bi pomenilo, da bi zakon lahko zacel veljati
kasneje, torej z zamudo, kar bi povzrocilo tezko popravljive Skodljive posledice za drzavo v obliki financnih
sankcij in izgube ugleda Republike Slovenije kot zanesljive ¢lanice Evropske unije.
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VL. PRILOGE

Priloge niso priloZzene.
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