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VSEM JAVNIM DRUZBAM

ZADEVA: OKROZNICA JAVNIM DRUZBAM

Dne 25. 4. 2016 je bil v Uradnem listu RS &t. 30/16 objavljen Zakon o spremembah in
dopolnitvah Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (v nadaljevanju ZTFI-F), ki je stopil v veljavo
dne 10. 5. 2016.

Razlogi za spremembo Zakona o trgu finanénih instrumentov (Uradni list
RS, st. 108/10 — ZTFI-UPB3, 78/11, 55/12, 105/12 -ZBan-1J, 63/13 - ZS-K in 30/16; v
nadaljevanju ZTFI) izhajajo predvsem iz potrebe po uskladitvi z direktivami in uredbami
Evropske unije s podroc¢ja trga vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrumentov. Namen
okroZnice je predstaviti predvsem tisti del spremenjenega in dopolnjenega ZTFI, ki zadeva
obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij javnih druzb (3. poglavje ZTFl), pri ¢emer bo
Agencija v zvezi z omenjenim poglaviem zakona predstavila tudi priporoCila evropskega
organa za vrednostne papirje in trge (v nadaljevanju ESMA).

Agencija Zeli torej z okroznico opozoriti predvsem na spremembe glede obveznosti poro€anja
javnih druzb. Pri tem se mora vsaka javna druzba zavedati, da je okroznica zgolj pripomocek
pri seznanjanju s spremembami na podroc¢ju poro¢anja, zaradi Cesar mora vsaka javna druzba
neobhodno poznati tako dolo¢be ZTFI kot tudi s tem povezane podzakonske akte in evropske
predpise, ki se uporabljajo neposredno.

. Umik vrednostnih papirjev iz trgovanja na organiziranem trgu

ZTFI pred spremembo ni urejal postopka umika dolzniSkih vrednostnih papirjev iz trgovanja na
organiziranem trgu.

Z uveljavitvijo ZTFI-F (enajsti odstavek 101. ¢lena ZTFI) lahko imetniki dolZznidkih vrednostnih
papirjev doloene izdaje na zasedanju imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev sprejmejo
sklep o umiku dolZnikih vrednostnih papirjev iz trgovanja na organiziranem trgu. Za umik se
smiselno uporabljajo dolocbe, ki veljajo za umik delnic iz trgovanja na organiziranem trgu (prvi
do deveti odstavek 101. ¢lena ZTFlI).

V kolikor umik iz organiziranega trga ni bil sprejet z vecino, ki vklju€uje najmanj 9/10 osnovnega
kapitala druzbe, se delnice umaknejo iz organiziranega trga s potekom dveh let od vpisa
sklepa v sodni register, obveznice pa s potekom 6 mesecev od javne objave notarskega



zapisnika zasedanja imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev doloCene izdaje, v kolikor v
prospektu ni doloceno drugace.

1. Mati¢na drzava ¢lanica

Z ZTFI-F je bila spremenjena vsebina 102. ¢lena ZTFI, ki se nanaSa na obveS&anje javnih
druzb o izboru mati¢ne drzave Clanice. S spremembo 102. ¢lena ZTFI se v slovenski pravni
red prenasajo dolocbe ¢lena 1/1(a) Direktive 2013/50/EU".

ZTFI-F je v Sestem odstavku 102. ¢lena po novem dolo€il, da mora javna druzba, ki si v skladu
z dolocili drugega, tretjega ali devetega odstavka 102. ¢lena ZTFI| izbere mati¢no drzavo
¢lanico, o izbiri obvestiti:

1. Agencijo, ¢e ima javna druzba sedeZ v Republiki Sloveniji,

2. pristojni nadzorni organ mati¢ne drzave Clanice in

3. pristojne nadzorne organe drzav Cclanic gostiteljic, pri ¢emer je drzava Cclanica
gostiteljica drzava €lanica, na obmocju katere so vrednostni papirji izdajatelja uvrsceni
v trgovanje na organiziranem trgu, ¢e se razlikuje od mati¢ne drzave Clanice izdajatelja.

Obrazlozitev: z novim Sestim odstavkom 102. ¢lena ZTFI se zagotavlja, da so pristojni organi
ene ali ve¢ drzav €lanic gostiteljic in drzave Clanice, v kateri ima izdajatelj sedez, kadar takSna
drzava Clanica ni ne mati¢na drzava Clanica ne drzava Clanica gostiteljica, obveS€eni o
izdajateljevi izbiri mati¢ne drzave Clanice, zato morajo vsi izdajatelji izbiro svoje mati€ne drzave
Clanice sporociti pristojnemu organu svoje mati¢ne drzave Clanice, pristojnim organom vseh
drzav €lanic gostiteljic in pristojnemu organu drzave €lanice, v kateri imajo sedez.

Pri tem je pomembno, da javna druzba lahko za svojo mati€no drzavo Clanico izbere samo
eno drzavo €lanico (Cetrti odstavek 102. ¢lena ZTFI).

Javna druzba mora obvestilo o izbiri matiCne drzave €lanic objaviti na nacin, dolo¢en z ZTFI
za objavo nadzorovanih informacij (peti odstavek 102. &lena ZTFlI).

Za javno druzbo, katere vrednostni papirji (deveti odstavek 102. ¢lena ZTFI):

1. niso ve€ uvrs€eni v trgovanje na organiziranem trgu mati¢ne drzave ¢lanice na podlagi
2. toCke drugega odstavka ali tretjega odstavka tega €lena in

2. so uvrsCeni v trgovanje na organiziranem trgu ene ali ve€ drugih drzav Clanic,
je nova maticna drzava Clanica javne druzbe:
- drzava €lanica, v kateri ima javna druzba registriran sedez, ali
- drzava €lanica, ki jo javna druzba izbere med drzavami ¢lanicami, v katerih so njeni

vrednostni papirji uvrSceni v trgovanje na organiziranem trgu.

! Direktiva 2013/50/EU je dostopna na spletnem naslovu: http://www.a-tvp.si/Documents/m15direktiva.pdf
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ObrazlozZitev: ZTFI je pred spremembo v Sestem odstavku 102. ¢lena dolocal, da je v primeru
izdajatelja dolzniSkih vrednostnih papirjev, katerih nominalna vrednost na enoto je 1.000 EUR
ali vel, izdajateljeva izbira matiéne drzave Cdlanice veljavna najmanj tri leta. Kadar pa
vrednostni papirji izdajatelja niso ve¢ sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu v maticni drzavi
Clanici izdajatelja, ostanejo pa sprejeti v trgovanje v eni ali ve€ drzavah €lanicah gostiteljicah,
takSen izdajatelj nima nobenega odnosa s svojo prvotno izbrano mati¢no drzavo ¢lanico, Ce to
ni drzava €lanica, v kateri ima sedez. TakSen izdajatelj bo imel na podlagi novega devetega
odstavka 102. ¢lena ZTFI moznost, da pred iztekom triletnega obdobja za svojo novo mati¢no
drzavo ¢lanico izbere eno od svojih drzav €lanic gostiteljic ali drzavo €lanico, v kateri ima
sedez.

Ce javna druzba v treh mesecih od datuma, ko so njeni vrednostni papirji uvré&eni v trgovanje
na organiziranem trgu ob prvi ponudbi javnosti, ne razkrije svoje mati¢ne drzave ¢lanice na
podlagi 2. to¢ke drugega odstavka ali tretjega odstavka 102. &lena ZTFI (deseti odstavek 102.
Clena ZTFI):

1. je mati€na drZzava Clanica, v kateri so vrednostni papirji javne druzbe uvrsceni v
trgovanje na organiziranem trgu, ali

2. so mati¢ne drzave Clanice, v katerih so vrednostni papirji javne druzbe uvrsceni v
trgovanje na organiziranem trgu, dokler javna druzba ne izbere in razkrije ene same
matiCne drzave Clanice.

Obrazlozitev: deseti odstavek 102. ¢lena ZTFI dolo¢a mati¢no drzavo ¢lanico za izdajatelje, ki
pristojnim organom v roku treh mesecev ne razkrijejo izbire svoje mati¢ne drzave €lanice. V
takdnih primerih je maticna drzava Clanica tista drzava €lanica, v kateri so vrednostni papirji
izdajatelja sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu. Ce so vrednostni papirji sprejeti v
trgovanje na organiziranem trgu v ve¢ kot eni drzavi €lanici, so vse te drzave Clanice mati¢ne
drzave Clanice, dokler izdajatelj ne izbere in razkrije ene same matic¢ne drzave Clanice. To bo
takSne izdajatelje spodbudilo k izbiri mati¢ne drzave €lanice in razkritju svoje izbire ustreznim
pristojnim organom, hkrati pa pristojni organi ne bi bili ve¢ brez potrebnih pooblastil za
posredovanje, dokler izdajatelj ne bi razkril svoje izbire matiCne drzave &lanice.

Izbira Republike Slovenije kot mati€ne drzave po tretiem odstavku 102. ¢lena ZTFI ucinkuje
najmanj tri leta od dneva, ko javna druzba obvesti Agencijo o tej izbiri, razen e so pred
potekom tega obdobja:

1. vsi vrednostni papirji javne druzbe umaknjeni iz trgovanja na vseh organiziranih trgih v
EU, ali

2. je javna druzba izbrala drugo mati¢no drzavo po drugem ali devetem odstavku 102.
Clena ZTFI.

Obrazlozitev: Ceprav ZTFI ne predpisuje, da je potrebno obvestiti Agencijo ob umiku vseh
vrednostnih papirjev iz trgovanja na vseh organiziranih trgih v EU, Agencija javnim druzbam
priporo¢a, da jo o tem nemudoma obvestijo, saj ob umiku vseh vrednostnih papirjev iz vseh
organiziranih trgov v EU, druzbi preneha status javne druZbe. Agencija je sicer obvesd¢ena s
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strani Ljubljanske borze, d. d. o umiku vrednostnih papirjev z organiziranega trga, ni pa
obvesc€ena s strani ostalih upravljalcev EU trgov, zato je pomembno, da jo v izogib morebitnim
nadzornim ukrepom Agencije in s tem povezanimi stroski, izdajatelji nemudoma obvestijo o
prenehanju statusa javne druzbe.

ESMA je, na podlagi novih dolocil v transparentni direktivi objavila nov Standardni obrazec za
obvesc&anje o izboru mati¢ne drzave Clanice (ESMA/2015/1596). Glede na priporocilo ESMA o
uporabi obrazca bo Agencija spremenila Sklep o podrobnejsih pravilih za izbiro Republike
Slovenije kot maticne drzave Clanice glede obveznosti razkrivanja notranjih informacij (Uradni
list RS, §t. 106/07) in navedeni obrazec predpisala kot obvezen. O spremembi Sklepa bo
Agencija javne druzbe naknadno obvestila, do takrat pa priporoa uporabo omenjenega
obrazca, ki se nahaja na spletni strani Agencije http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=379.

lil. Letno porocilo

Z ZTFI-F (sprememba 110. ¢lena ZTFI) se je podalj$al rok javne dostopnosti letnega porocila,
ki ga mora zagotoviti javna druzba, iz pet let na vsaj deset let po njegovi objavi.

Agencija je pri rednem letnem nadzoru nad letnimi porocili javnih druzb zasledila doloCene
pomanijkljivosti in nepravilnosti pri sami vsebini letnih porocil. V nadaljevanju bi Zeleli opozoriti
nanje.

Agencija je pri nadzoru ugotovila, da niso vse javne druzbe sestavile letnega in konsolidiranega
letnega porocila v skladu z osmim poglavjem I. dela Zakona o gospodarskih druzbah (Uradni
list RS, st. 65/09 — ZGD-1-UPB3, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odlo¢ba US, 82/13 in
55/15; v nadaljevanju ZGD-1), in sicer so bile zaznane pomanijkljivosti predvsem pri podatkih
o sestavi in delovanju organov vodenja in njihovih komisij (npr. potrebno je navesti tako ¢lane
revizijske komisije kot tudi njihovo delovanje), kot tudi pri sklicevanju na kodeks o upravljanju
javnih delniskih druzb in odstopanjih od kodeksa, kot to dolo¢a 70. ¢lena ZGD-1.

Agencija nadalje opozarja, da tudi Ce katere od sestavin (pomembnejsi poslovni dogodki,
kodeks, revizijska komisija, itd.) ki morajo biti vklju¢ene v letno porocilo na podlagi 70. ¢lena
ZGD-1 ni bilo, mora javna druzba to v svojem poroc€ilu navesti, saj so informacije v letnih
poroc€ilih namenjene investitorjem, od katerih ni mogoce pri¢akovati, da bodo sklepali oziroma
Steli, da ne€esa ni, e to v lethem porocilu ni navedeno.

V zvezi z zgoraj navedenim Agencija javne druzbe opozarja, da pri pripravi letnih porocil
upostevajo doloCbe prvega odstavka 109. Clena ZTFl in dolo¢be 110. Clena ZTFI, v
nasprotnem primeru bo Agencija ravnala v skladu s svojimi pristojnostmi.

ESMA je dne 28. 10. 2014 objavila Smernice o uveljavljanju finan¢nih informacij in dne 5. 10.
2015 Smernice Alternativha merila uspesnosti poslovanja. Smernice se uporabljajo za vse
nacionalne nadzorne organe drzav Clanic EU, ki so pristojne za nadzor nad financnimi
informacijami na podlagi Transparentne direktive. Agencija mora omenjeni smernici upostevati
tako, da jih vkljuci v svoje nadzorne prakse, kar pomeni, da morajo izdajatelji pri sestavi letnih
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poroCil upostevati navedeni smernici, ki sta objavljeni na spletni strani Agencije: http://www.a-
tvp.si/Documents/smernice esma-1293sl.pdf (Smernice o uveljavljanju financnih informacij) in
http://www.a-tvp.si/Documents/2015 esma_1415sl.pdf  (Alternativna merila uspeSnosti
poslovanja).

V. Polletno porocilo

ZTFI-F (sprememba 112. ¢lena ZTFI) je za zagotovitev dodatne proznosti in s tem zmanjSanje
upravnih obremenitev javnih druzb podalj3al rok za objavo polletnih raunovodskih poro€il in
sicer iz 2 mesecev na 3 mesece po koncu poslovnega leta (npr. najkasneje do 30. 9. 2016).
Prav tako se je podalj$al rok javne dostopnosti polletnega porodila, ki ga mora zagotoviti javna
druzba, iz pet let na vsaj deset let po njegovi objavi.

Agencija je pri rednem letnem nadzoru nad polletnimi porocili javnih druzb zasledila, da javne
druzbe pri izdelavi polletnih poroCil ne sledijo dolo¢bam 113. ¢lena ZTFI.

Drugi odstavek 113. ¢lena ZTFI dolo€a vsebino polletnega porocila z naslednjimi elementi:
1. Povzetek raéunovodskega porocila

Ce je javna druzba po 56. &lenu ZGD-1 oziroma po 1. togki drugega odstavka 109. &lena ZTFI
zavezana h konsolidaciji, mora biti povzetek radunovodskega porocila sestavljen v skladu z
ustreznim mednarodnim raCunovodskim standardom o vmesnem finanénem poro€aniju, ki pa
je Mednarodni raéunovodski standard (MRS 34), sprejetem po postopku iz 6. &lena Uredbe
1606/2002/ES, kot to dolo¢a drugi odstavek 113. ¢lena ZTFIl. Povedano drugaCe mora javna
druzba, ki je zavezana h konsolidaciji povzetek radunovodskega porocila sestaviti v skladu z
MRS 34.

2. Vmesno poslovno porocilo

Agencija je pri nadzoru nad polletnimi poroc€ili opazila, da veliko javnih druzb v vmesno
poslovno porocilo, ni vkljuCilo vsaj opisa vseh pomembnejSih poslovnih dogodkov, ki so
nastopili v prvih Sestih mesecih po koncu prejSnjega poslovnega leta, in njihovega vpliva na
povzetek raunovodskega porocila, vklju¢no z opisom bistvenih vrst tveganja in negotovosti v
zvezi s preostalimi Sestimi meseci tekoCega poslovnega leta, kot to dolo¢a peti odstavek 113.
Clena ZTFI. Prav tako veliko javnih druzb, ki imajo izdane delnice, v vmesno poslovno porocilo
ni vklju€ilo opisa pomembnih poslov s povezanimi osebami, sestavljenega v skladu z
Mednarodnim radunovodskim standardom MRS 24 (Sesti odstavek 113. ¢lena ZTFl).

Agencija nadalje opozarja, da tudi Ce zgoraj navedenih dogodkov, tveganj in poslov s
povezanimi osebami ni bilo, mora javna druzba to v svojem porocilu navesti, saj so informacije
v polletnih porocilih namenjene investitorjem, od katerih ni mogocCe pri¢akovati, da bodo
sklepali oziroma Steli, da neCesa ni, Ce to v polletnem porocilu ni navedeno.
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3. Izjavo ¢lanov poslovodstva in drugih oseb javne druzbe, ki so odgovorni za
sestavo polletnega porocila

Agencija opozarja, da naj Izjavo javne druzbe v celotni predpisani vsebini vkljucijo na primerno
lo€eno mesto polletnega porocila.

Ce je bilo polletno radunovodsko porogilo revidirano, mora javna druzba hkrati z objavo
polletnega porocila na nacin iz 112. ¢lena ZTFI objaviti tudi revizorjevo porocilo. Dolo¢ba se
smiselno uporablja tudi za revizorjev pregled (sedmi odstavek 113. ¢lena ZTFI). V primeru, da
polletno radunovodsko porocilo ni bilo predmet revidiranja ali pregleda, mora biti v polletnem
porocilu to izrecno navedeno (osmi odstavek 113. ¢lena ZTFI).

V zvezi z zgoraj navedenim Agencija javne druzbe opozarja, da pri pripravi polletnih porocil
upostevajo dolo¢be 113. Clena ZTFI, v nasprotnem primeru bo Agencija ravnala v skladu s
svojimi pristojnostmi.

V. Vmesna porocila poslovodstva

ZTFI-F je razveljavil obveznost objave vmesnega porocila poslovodstva javnih druzb, ki imajo
uvrd€ene delnice v organizirano trgovanje. Vmesna porocila poslovodstva so se odpravila
zaradi zmanj3anja pritiska na izdajatelje za doseganje kratkoroénih rezultatov in zaradi vegjih
spodbud vlagateljev k sprejemanju dolgoroénejSe vizije.

Se vedno pa velja obveznost poro¢anja za druzbe katerih delnice so razvr§éene v Prvo
kotacijo, ki objavljajo Cetrtletna porocila v skladu s 26. ¢lenom Pravil borze (Uradni list RS, §t.
32/16).

Agencija na tem mestu poudarja, da Ce javna druzba, kljub temu, da zakonske dolocbe tega
ne predpisujejo, pripravi medletne izkaze (vmesno porocilo poslovodstva, Cetrtletno porodcilo,
ki izpolnjujejo kriterije notranje informacije iz 373. ¢lena ZTFl), se mora zavedati, da gre za
notranjo informacijo zaupne narave, in sicer vse do tedaj, ko je notranja informacija na ustrezen
nacin objavljena.

VI. Poroc¢anje o pomembnih delezih

1. Novosti
Na podlagi ZTFI-F je prislo tudi do sprememb pri poro€anju o pomembnih delezih.
Prva pomembna sprememba je, da mora imetnik, ki razpolaga z glasovalnimi pravicami, ki jih
je pridobil na razlicne nacine (pravni posel, terminska pogodba, itd.) vse deleZe seSteti in o

vsoti glasovalnih pravic, kadar ta preseze posamezen prag pomembnega deleza ali se
zmanj$a pod posamezen prag pomembnega deleza, obvestiti javno druzbo.
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Druga pomembna sprememba je, da morajo o pridobitvi oz. odsvojitvi pomembnih deleZev
poleg imenikov delniskih opcij poro€ati tudi imetniki ostalih finan¢énih inStrumentov. Za finanéne
instrumente se poleg opcij Stejejo Se prenosljivi vrednostni papirji, terminska pogodba, menjalni
posel, dogovor o terminski obrestni meri, pogodba na razliko in vse druge pogodbe in dogovori,
ki imajo podoben gospodarski vpliv in jih je mogoCe poravnati fiziCno ali v gotovini.

Kot tretjo pomembnejSo spremembo pa Agencija navaja, da je ZTFI-F razsiril tudi izjeme pri
poroCanju o pomembnih delezih (dodani Cetrti in peti odstavek 118. €lena ZTFI) na delnicarje,
ki jim ni potrebno obvescati javne druzbe, kadar gre za glasovalne pravice iz trgovalne knjige
banke ali investicijskega podjetja, za glasovalne pravice iz delnic pridobljenih za stabilizacijo
finan¢nih instrumentov. Omenjeni izjemi se smiselno uporabljata tudi za imetnike finanénih
instrumentov (tretji odstavek 119. ¢lena ZTFI).

ESMA je, na podlagi novih dolocil v transparentni direktivi objavila nov Standardni obrazec za
poro¢anje o pomembnih delezih (ESMA/2015/1597). Glede na priporocilo ESMA o uporabi
obrazca bo Agencija spremenila Sklep o informacijah o pomembnih delezih (Uradni list RS, st.
106/07 in 33/08). O spremembi bo Agencija javne druzZbe naknadno obvestila, do takrat pa
priporo¢a uporabo omenjenega obrazca, ki se nahaja na spletni strani Agencije http://www.a-
tvp.si/Default.aspx?id=65 . Agencija opozarja, da je prevod neuraden in ga je potrebno brati
skupaj z originalom.

Agencija opozarja javne druzbe, da je potrebno spostovati tudi dolo€ila Delegirane uredbe
komisije (EU) 2015/7612, ki je v veljavi od 26. 10. 2015 v zvezi z nekaterimi regulativnimi
tehni¢nimi standardi glede vedjih lastnisSkih delezev.

2. Poroc¢anje o spremembah pomembnih delezev kadar so delnice z glasovalno
pravico vpisane v dobro fiduciarnega raéuna

Agencija v zvezi s poroCanjem o spremembah pomembnih delezev opozarja Se na opazanja,
ki jih je v zvezi z vodenjem delnic na fiduciarnih racunih in s tem povezanim neustreznim
razkrivanjem zasledila pri izvajanju svoje nadzorniske funkcije. Dejstvo je sicer, da lahko javna
druzba javnosti ustrezno poroc€a o spremembah delezev zgolj pod pogojem, da v predhodnem
koraku ustrezno o spremembah pomembnih delezev javnim druzbam porocCajo delniCariji
oziroma drugi zavezanci za poro¢anje. Ne glede na zapisano se Agencija na javne druzbe v
tem delu obraca z razlogom, da pojasni izpostavljeno problematiko, pri ¢emer na javne druzbe
naslavlja apel, da v ¢im vecji mozni meri na navedeno v svojih kontaktih opozarjajo delniCarje
(zavezance za porocanje).

Fiduciarni racun je vrsta raduna stranke za katerega velja, da je imetnik raCuna zakoniti imetnik
nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v dobro tega racuna, da pa imetnik racuna
pravic iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, vpisanih v dobro tega rauna, ne izvrSuje
zase, temvec za racun ene ali ve€ drugih oseb (peti odstavek 255. &lena ZTFl). Agencija opaza,
da lastnistvo delnic, vpisanih v dobro fiduciarnega racuna, investicijski javnosti, tudi ko gre za

2 Uredba (EU) 2015/761 je dostopna na spletnem naslovu: http://www.a-tvp.si/Documents/uredba2015_761.pdf
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spremembo pomembnega deleza, vselej ni razkrito, kar je seveda v nasprotju z ZTFI, ki
razkritje izrecno terja. Negativha posledica v informacijskem smislu, ki jo ¢utijo predvsem
preostali delniCarji pa tudi javna druzba sama pa je v tem, da omenjeni niso transparentno
informirani o morebitni koncentraciji lastniStva v druzbi. S tem se vzpostavljajo nepotrebni
pritiski na javno druzbo, ki v svojih rokah nima ucinkovitih sredstev za zagotavljanje s tem
potrebnih informacij, preostali delniCarji nujno nimajo na voljo vseh potrebnih informacij za
sprejemanije svojih nalozbenih odloditev, vzpostavlja pa se tudi prostor za Spekulacije.

Ko gre za vpis lastniStva delnic v dobro fiduciarnega racuna gre za situacijo, ki jo je smiselno
mogoce povezovati z izjemo iz 2. toCke drugega odstavka 118. ¢lena ZTFI. Ta dolo¢a, da se
obveznost obves€anja javne druzbe o spremembi praga pomembnega deleza ne uporablja za
delnice, katerih imetnik je depozitar v zvezi z opravljanjem storitve hrambe, pri Cemer pa mora
biti izpolnjen pogoj, da depozitar lahko glasovalne pravice uresniCuje zgolj in izklju¢no na
podlagi navodil, ki mu jih da oseba, za ra¢un katere delnice hrani. Povedano tudi drugace, ¢e
glasovalne pravice na skup$c¢ini na podlagi navodil delni¢arja uresnicuje imetnik fiduciarnega
racuna (npr. skrbniSka banka), le ta (t. j. imetnik fiduciarnega racuna) ni zavezan k obveS&anju
o spremembi pomembnega deleZa (zanj velja izjema!), pac pa je o navedenem dolzan porocati
delniéar sam. Ce bi glasovalne pravice vsebovane v delnicah, ki so v hrambi pri imetniku
fiduciarnega ra¢una, imetnik fiduciarnega racuna (skrbniska banka) lahko uresnieval po lastni
presoiji, bi bil tudi o spremembi deleza, kadar bi do njega prislo, dolzan poro¢ati sam.

Enako kot zgoraj je potrebno izpeljati tudi iz doloCbe 7. tocke 120. Clena ZTFI, ki narekuje, da
je javno druzbo dolZzan obvescati o spremembah pomembnega deleza (v obsegu, v katerem
je upraviCen uresniCevati glasovalne pravice) tudi zavezanec za obves&anje , in sicer v primeru
glasovalnih pravic, katerih imetnik je tretja oseba v svojem imenu in za racun zavezanca za
obvescanje. Gre za Stevilne oblike pravnih situacij, ki so si enotne v tem, da glasovalnih pravic
zakoniti imetnik (fiduciar) ne uresniCuje za svoj raCun (zase) temvec¢ za racun upravi¢enca
(beneficiar). Logi€no povezano je razumeti tudi (nasprotno) situacijo iz 6. tocke 120. ¢lena
ZTFI. Po citirani dolo€bi mora o spremembah pomembnega deleza javno druzbo (v obsegu, v
katerem je upravi€en uresniCevati glasovalne pravice iz delnic, ki so v hrambi pri zavezancu
za obves$Canje) obvesCati tudi zavezanec za poro€anje, v kolikor glasovalne pravice lahko
uresniCuje po lastni presoji (Ce torej ne prejme ustreznega navodila delni€arja).

Na podlagi obrazloZenih pravnih podlag je potrebno izpeljati logi¢en zakljucek, da vpis delnic
v dobro fiduciarnega racuna enako terja ustrezna razkritja, kadar povecanje/zmanjSanje Stevila
delnic v lasti imetnika privede do spremembe pomembnega deleza. Ko namre¢ navedeno
povezemo z dejstvom, da pragove pomembnega deleza predstavljajo glasovalne pravice v
posamezni javni druzbi, ki pripadajo posameznemu delni¢arju (gl. prvi odstavek 105. ¢lena
ZTFl), velja, da mora delni€ar oz. zavezanec za poro€anje ustrezno razkriti skupen %
glasovalnih pravic®. Navedeno velja ne glede na to, ali ima delniar delnice beleZzene
neposredno v dobro svojega racuna pri KDD, ali pa morda, kot se to pogosto dogaja v praksi
(s tem v zvezi pogosto lahko obstoji upravicena domneva, da delniar svoje lastnistvo ne Zeli

3 Zgolj kot dodatno omembo Agencija v tem delu $e dodaja, da morajo biti investitorji informirani o vsoti glasovalnih
pravic, tako kot to dolo¢a Sesti odstavek 117. €lena ZTFI.
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razkriti), na vec¢ fiduciarnih raunih, kjer je dejanskega lastnika oziroma skupen % precej teZje
identificirati/doloditi.

3. Porocanje o pomembnih delezih v odvisnih druzbah

Agencija pri nadzoru nad poro¢anjem o pomembnih deleZih ugotavlja, da nekatere druzbe pri
obvescanju o pomembnih delezih ne upostevajo glasovalnih pravic svojih odvisnih druzb. Na
podlagi 5. tocke 120. ¢lena ZTFI je zavezanec za obveS&anje dolzan javno druzbo obvescati
o spremembah pomembnega deleza (v obsegu, v katerem je upraviCen uresniCevati
glasovalne pravice) tudi v primeru glasovalnih pravic, ki jih ima ali lahko uresniuje njegova
odvisna druzba.

Agencija poudarja, da je pri poroCanju potrebno sesteti tako deleze glasovalnih pravic
obvladujo¢e druzbe kot tudi odvisnih druzb, kar 3ele prikaze pravilen in dejanski %
pomembnega deleza v dolo¢eni delniski druzbi.

Kar zadeva obvesc€anje o spremembah pomembnih delezZih (ko gre za skupino druzb) je najbolj
“praktiCen”, pregleden ali ucinkovit nadin poroanja zasnovan tako, da o spremembi
pomembnega deleZa na ravni celotne skupine poro¢a nadrejena druzba v skupini. 1z dolo¢be
tretiega odstavka 123. ¢lena ZTFI namreC€ izhaja, da je delniar oziroma zavezanec za
obvesc€anje opros€en obveznosti obveS&anja, ¢e je obvestilo poslala njegova nadrejena
druzba ali nadaljnja nadrejena druzba te druzbe. Kadar se imetniStvo uresniuje preko odvisnih
druzb mora biti iz obvestila o spremembi pomembnega deleza razvidno tudi zaporedje
povezave do teh odvisnih druzb (3. toc¢ka prvega odstavka 123. ¢lena ZTFIl). Omenja se Se
dolocbo Cetrte alineje 8. €lena Sklepa o informacijah o pomembnih delezih (Uradni list RS, St.
106/07 in 33/08), ki dolo¢a, da kadar se spremeni le imetnistvo delnic javne druzbe pri
posameznih obvladujocih ali odvisnih druzbah, skupni delez delnic z glasovalno pravico javne
druzbe, katerih imetniki so obvladujoca in njene odvisne druzbe, pa ostane enak, so dolZzne o
spremembi pomembnega deleza obves¢ati le tiste od navedenih druzb, kjer je do spremembe
pomembnega deleza prislo.

Agencija ponovno, kot Ze v poglavju o fiduciarnih raunih opozarja na dejstvo, da pragove
pomembnega deleza predstavljajo glasovalne pravice v posamezni javni druzbi, ki pripadajo
posameznemu delni¢arju (gl. prvi odstavek 105. ¢lena ZTFI), kar pomeni, da mora delni¢ar oz.
zavezanec za porocanje ustrezno razkriti skupen % glasovalnih pravic. Navedeno pomeni, da
je potrebno k delezu glasovalnih pravic v dolo€enem izdajatelju, ki jih ima obvladujoCa druzba,
pristeti tudi deleze glasovalni pravic, ki jih imajo v lasti njene odvisne druzbe.

Ne glede na to, da se zgoraj nastete obveznosti nana$ajo predvsem na delniarje (zavezance
za porocCanje), velja, da je izpostavljeno obvesCanje bistvenega pomena za informiranje
investicijske javnosti o lastniSki strukturi javne druzbe. Agencija zaradi navedenega, Ceprav je
ta okroznica naslovljena predvsem na javne druzbe, slednje napro$a, da jih preko svojih
kontaktov opozarjajo na izpostavljeno problematiko.

stran 9/12



VIL. Predlozitev predloga sprememb statuta Agenciji

ZTFI-F je razveljavil obveznost predlozitve predloga sprememb statuta Agenciji. Agencija je ze
v zadniji okroznici pojasnila, da je za predlozitev statuta Agenciji zadoS¢ala objava in uvrstitev
informacij glede sklica skupsCine (sestavni del je tudi predlog spremembe statuta) v INFO
HRAMBO.

VIll. Nadzor Agencije nad izpolnjevanjem obveznosti, dolo¢enih v 3. poglavju ZTFI

Z novim146.a ¢lenom ZTFI in 146.b ¢lenom ZTFI se v slovenski pravni red prenasa dolocbe
Clena 1/1/23 Direktive 2013/50/EU.

Agencija lahko po novem v primeru krSitev 3.3 poglavja ZTFl zaCasno ukine izvrSevanje
glasovalnih pravic iz delnic. Agencija opozarja javne druzbe, da je potrebno pravo€asno in
skrbno obvescati javnost o lastniski strukturi druzbe in razkriti imetnike glasovalnih pravic v
druzbi. Agencija poudarja, da v primeru, ¢e pridobitelj 0z. odsvojitelj o pomembnih delezZih javni
druzbi ali Agenciji ne poro¢a, mu lahko Agencija zaCasno ukine izvr§evanje glasovalnih pravic
iz delnic te javne druzbe. To velja tudi za ¢lane organa vodenja ali nadzora javne druzbe ob
vsaki spremembi deleza v tej druzbi.

V tej tocki javne druzbe opozarjamo, da bo Agencija, na podlagi novih doloéb ZTFI (146a.
in 146b. €len ZTFl) z namenom prepreéevanja in odvra¢anja ravnanj, ki pomenijo krsitev
3. poglavja ZTFl, javno objavila informacije v zvezi z ukrepi nadzora in sankcijami zaradi
prekrska, ki jih bo izrekla zaradi krsSitev 3. poglavja ZTFIl. Agencija bo v objavi na svojih
spletnih straneh objavila krSitev kot tudi identiteto krsitelja.

Ustrezno in transparentno poroc€anje prispeva k celotni podobi javne druzbe, zato lahko objava
krSitev in razkritje identitete krSitelja negativno vpliva na podobo javne druzbe in vzbudi
nezaupanje pri delni€arjih in potencialnih vlagateljih. V izogib negativnim posledicam zaradi
napacnih objav in neobjav Agencija opozarja druzbe naj namenijo Se ve€jo pozornost
transparentnosti, natan¢nosti in ustreznosti pri objavi informacij.

Glede na to, da se veliko zgoraj nastetih obveznosti nanasa na delnicarje in posledi¢no na

javne druzbe Agencija apelira na javne druzbe, da preko svojih kontaktov opozorijo delniCarje
na omenjene spremembe.

IX. Poroc¢anje o poslih oseb, ki opravljajo vodstvene odgovornosti, in z njimi
povezanih oseb (IN-1)

V zvezi s poroCanjem o poslih oseb, ki opravljajo vodstvene odgovornosti, in z njimi povezanih
oseb bi vas Agencija zelela opozoriti, da bosta dne 3. 7. 2016 stopili v veljavo Delegirana
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Uredba komisije (EU) 2016/522* in Izvedbena Uredba komisije (EU) 2016/523°, ki sta v celoti
zavezujocCi in se zaCneta s tem dnem neposredno uporabljati. Izvedbena uredba v prilogi
predpisuje predlogo oziroma obrazec za sporocanje in javno razkritie poslov oseb, ki opravljajo
poslovodne naloge, in oseb, ki so tesno povezane z njimi.

Agencija pojasnjuje, da do dne 2. 7. 2016 poro€anje o poslih oseb, ki opravljajo vodstvene
odgovornosti, in z njimi povezanih oseb ureja 6. poglavie Sklepa o posebnih pravilih za
obvesc&anje o notranjih informacijah in nalozbenih priporodilih (Uradni list RS, §t.106/07, 35/08-
popr. in 6/12; v nadaljevanju Sklep), kjer je predpisan tudi obrazec IN-1. Od dne 3.7.2016 bo
veljala omenjena Uredba zato bo Agencija v skladu z Uredbo spremenila 6. poglavje Sklepa.
O spremembi bodo javne druzbe naknadno obveS&ene. Tako morajo osebe, ki opravljajo
vodstvene odgovornosti, in z njimi povezane osebe do dne 2. 7. 2016 Agencijo obvescati o
vseh poslih, ki so jih sklenile za svoj ra¢un v skladu s 6. poglavjem Sklepa, od dne 3. 7. 2016
dalje pa na obrazcu, ki ga predpisuje Uredba.

Glede na to, da se veliko zgoraj nastetih obveznosti nanasa na delni€arje in posledi¢no na
javne druzbe Agencija apelira na javne druzbe, da preko svojih kontaktov opozorijo delni¢arje
na omenjene spremembe.

X. Seznam poslov oseb, ki so jim dostopne notranje informacije (SONI-1)

V zvezi s poro€anjem seznama oseb, ki so jim dostopne notranje informacije bi vas Agencija
Zelela opozoriti, da dne 3. 7. 2016 stopi v veljavo Izvedbena Uredba komisije (EU) 2016/34765,
ki je v celoti zavezujoCa in se s tem dnem zacne neposredno uporabljati.

NajpomembnejSa sprememba je, da bodo izdajatelji po novem sestavljali dva obrazca, in sicer,
obrazec za osebe, ki imajo zaradi narave svojih nalog, stalni dostop do notranjih informacij
druzbe in obrazec za osebe, ki imajo dostop do notranjih informacij, ki se nanasajo na
posamezen posel ali dogodek.

Agencija je na svoji spletni strani (http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=151&key=563) objavila
spremenjeno funkcionalno specifikacijo za elektronsko poro€anje javnih druzb, sama pa bo s
tehniCno resitvijo zagotovila poroCanje v obliki oziroma z vsebino, kot jo predpisuje prej
omenjena uredba.

Agencija vas poziva, da spremljate objave na spletni strani in upoStevate v objavah doloCene
roke, da bo poro€anje pravo¢asno in pravilno.

4Uredba (EU) 2016/522 je dostopna na spletnem naslovu: http://www.a-
tvp.si/Documents/Del_Uredba_komis_%202016 522 z dnel7 12 2015 o _dopol Uredbe 596 2014 v_zv_ k
azalniki_trzne_manipulacije_eur_lex_europa.pdf

5 Obrazec je dostopen na spletni strani Agencije:
http://www.a-tvp.si/Documents/Izvedb_Uredba_komis 2016 _523 z dne 10 3 2016.pdf
¢ Uredba (EU) 2016/347 je dostopna na spletnem naslovu: http://www.a-
tvp.si/Documents/izvedbena uredba 347_2016.pdf
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Agencija bi na tem mestu rada opozorila javne druzbe, da je potrebno sezname redno
dopolnjevati in jih posiljati Agenciji, v nasprotnem primeru bo Agencija ukrepala v skladu s
svojimi pristojnostmi.

Agencija izdajateljem priporo¢a, da kot pomo¢ pri poro€anju ob spremembah zakonodaje in
smernic spremljajo Vprasanja in odgovore (Questions and answers, v nadaljevanju Q & A), ki
jih pripravi ESMA. Q & A Agencija redno objavlja na svoji spletni strani http:/www.a-
tvp.si/Documents/esma_2015 1595 document qgas on_td.pdf.

Za morebitna vprasanja v zvezi s poroganjem javnih druzb sta vam na voljo Natasa Cop
(Natasa.Cop@a-tvp.si) in Tanja GorSe (Tanja.Gorse@a-tvp.si) na telefonski Stevilki: 01/ 28 00
400.

Lep pozdrav.

Agencija za trg vrednostnih papirjev

mag. Milo$ Cas
direktor

Pripravili:
Natasa Cop
Tanja GorSe

Poslati:
- naslovniku
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