@ R§ REPUBLIKA SLOVENIJA
USTAVNO SODISCE

Stevilka: U-1-192/16-35
Datum: 7.2.2018

ODLOCBA

Ustavno sodisCe je v postopku za oceno ustavnosti, zaCetem na pobudo
druzbe ALTA Invest, d. d., Ljubljana, in drugih, ki jih vse zastopa Odvetniska pisarna
Miro Senica in odvetniki, d. o. 0., Ljubljana, na seji 7. februarja 2018

odloéilo:

1. Prva in druga poved cetrtega odstavka 48. ¢lena Zakona o nematerializiranih
vrednostnih papirjih (Uradni list RS, st. 75/15, 74/16 in 5/17) se razveljavita.

2. Pobuda za zacdetek postopka za oceno ustavnosti tretje povedi cetrtega
odstavka 48. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih se zavrze.

3. Pobudnice same nosijo svoje stroske postopka s pobudo.

OBRAZLOZITEV

A.

1. Pobudnice navajajo, da izpodbijajo c&etrti odstavek 48. ¢&lena Zakona o
nematerializiranih vrednostnih papirjih (v nadaljevanju ZNVP-1). Izpodbijana dolo¢ba
naj bi bila v neskladju z nacelom zaupanja v pravo (2. ¢len Ustave), pravico do
zasebne lastnine (33. ¢len Ustave), svobodno gospodarsko pobudo (74. ¢len Ustave)
in zakonsko pristojnostjo Drzavnega zbora (87. Clen Ustave). Posegala naj bi v
svobodno gospodarsko pobudo pobudnic, saj naj ne bi pomenila odvraCanja
nevarnosti oziroma naj ne bi blaZila tveganj, ki bi bile v realni vsebinski zvezi z njihovo
dejavnostjo. Imetnidtvo rauna nematerializiranih vrednostnih papirjev ali cilj finan¢ne
razbremenitve imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev naj ne bi bila ustavno
varovani vrednoti v smislu javne Koristi, ki bi lahko narekovali prevalitev stroSkov
vodenja racuna za fizicno osebo na pobudnice. Po mnenju pobudnic se lahko vsak
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posameznik stroSkom upravljanja njegovega raCuna nematerializiranih
vrednostnih papirjev, ki bi bili zaradi vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev
nesorazmerno Vvisoki, izogne na nacin, da se odpove imetnistvu nematerializiranih
vrednostnih papirjev. Pobudnice izpostavljajo, da lahko zakonodajalec v dolo¢anje
cen poseze samo ¢asovno omejeno in ob izpolnjenih pogojih, ki jih dolo¢ajo predpisi
o kontroli cen. Ce bi zakonodajalec Zelel (dologenim) imetnikom vrednostnih papirjev
zagotoviti niZje stroSke, bi po mnenju pobudnic moral uporabiti blazji ukrep, pri Cemer
posebej izpostavljajo moznost subvencij.

2. Pobudnice poudarjajo, da se izpodbijana dolo¢ba uporablja tudi za pogodbe o
vodenju raCunov nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki so bile sklenjene Se pred
uveljavitvijo ZNVP-1. Izpodbijana ureditev naj bi tako v nasprotju z nacelom zaupanja
v pravo posegala tudi v obstojeCa trajajoCa pravna razmerja ter upravi¢ena
priCakovanja in pridobljene pravice pobudnic iz naslova pogodb o vodenju radunov
nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki so bile sklenjene Se pred uveljavitvijo
ZNVP-1. Pobudnice navajajo, da izpodbijana doloCba zmanjSuje dogovorjen donos
(provizijo) tudi v pogodbah, ki so bile sklenjene Se pred njeno uveljavitvijo, s &imer naj
bi izni¢evala ali zmanjSevala mozZnosti za pridobivanje dobicka.

3. Pobudnice menijo, da je zakonodajalec centralni depotni druzbi s pooblastilom za
dodatno znizanje omejitve stroSkov vodenja radunov nematerializiranih vrednostnih
papirjev prepustil urejanje zakonske materije v neskladju s 87. ¢lenom Ustave.
Poudarjajo, da zakonodajalec v zvezi z navedenim pooblastilom ni dolocil jasnega in
dolo€nega okvira urejanja, na podlagi katerega bi jim bila vnaprej znana ali bi bila vsaj
predvidljiva najnizja meja stroSkov, ki so jih upraviCene zaraCunati fiziéni osebi.
Pobudnice dodatno opozarjajo, da zakonodajalec ni omejil najveCjega deleza
nadomestila, ki ga je centralna depotna druzba upravi¢ena zaraCunati pobudnicam.

4. Drzavni zbor v odgovoru na pobudo navaja, da izpodbijana dolo¢ba ne posega v
svobodno gospodarsko pobudo, saj naj bi bila Se naprej vsem poslovnim subjektom
zagotovljena pravica do svobodne izbire dejavnosti, s katero uresniCujejo svoje
pridobitne interese v konkurenci na trziS€u. Pri tem se sklicuje na odlocbo Ustavnega
sodiS¢a t. U-1-250/96 z dne 14. 11. 1996 (Uradni list RS, §t. 70/96, in OdIUS V, 157)
in poudarja, da se lahko tudi pobudnice svobodno odlodijo tako za opravljanje
doloCene dejavnosti kakor tudi o obsegu in vrsti storitev, ki jih nameravajo v okviru
dolo¢ene dejavnosti ponujati. Posledicno se lahko pobudnice odloCijo tudi, da
doloCene storitve, ki jim ne prina8a dobi¢ka, ne bodo opravljale. Po stalis¢u
Drzavnega zbora gre v okviru izpodbijane ureditve le za doloCitev nacina izvrSevanja
svobodne gospodarske pobude, pri ¢emer je zakonodajalec z izpodbijano ureditvijo
zasledoval cilj varstva potrodnikov, ki z imetnistvom vrednostnih papirjev ne
zasledujejo poklicne ali pridobitne dejavnosti. Drzavni zbor se v zvezi z utemeljitvijo
varstva potroSnikov sklicuje na stroskovno nesorazmerje, ki je bilo v primeru
vrednostnih papirjev manjSe vrednosti izpostavljeno v obrazloZitvi predloga avtenti¢ne
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razlage zakona! in obrazlozitvi amandmaja poslanske skupine? ob tretji
obravnavi zakona. Iz obrazlozitve amandmaja naj bi izhajal namen omeijiti zgornje
skupne in konéne stroske vodenja raCuna vrednostnih papirjev za fiziChe osebe, torej
racunov, na katerih so ostali vrednostni papirji, s katerimi se imetniki niso aktivno
ukvarjali, s ¢imer naj bi se zasledovalo nacelo sorazmernega posega v lastninsko
pravico imetnikov vrednostnih papirjev. Drzavni zbor opozarja, da lahko stroski
vodenja raCuna v praksi pomenijo letho ve¢ kot 10 odstotkov vrednosti vrednostnih
papirjev na racunu ali v posameznem primeru celo presegajo vrednost vrednostnih
papirjev na racunu. Navedeno naj bi po mnenju Drzavnega zbora pomenilo ocitno
nesorazmerno obremenitev manjsih lastnikov vrednostnih papirjev. Drzavni zbor Se
poudarja, da ¢€lani centralne depotne druzbe na imetnika raCuna prevalijo bistveno
velji stroSek, kot ga za raCun same placujejo centralni depotni druzbi. Pri presoiji
ureditve naj bi bilo treba upostevati tudi novo finanéno breme, ki ga takSna ureditev
povzroCi imetnikom nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki so bili predhodno
knjizeni na registrskih racunih, katerih vodenje je bilo za imetnike brezpla¢no.

5. Drzavni zbor opozarja, da je prvi odstavek 48. ¢lena ZNVP-1 uveljavil tudi ukinitev
registrskih raunov s 1. 1. 2017. Navedeno naj bi pomenilo, da je hkrati uveljavil tudi
odplaéno udelezbo &lanov centralne depotne druzbe pri vodenju racunov imetnidtva
nematerializiranih papirjev v obsegu, ki ga do uveljavitve ZNVP-1 ni bilo. Po mnenju
Drzavnega zbora izpodbijana ureditev tako tudi ne posega v lastninsko pravico
pobudnic. Pobudnice namre¢ ob uveljavitvi izpodbijane zakonske ureditve, ki je
doloCila rok =za ukinitev registrskin raCunov iz naslova vodenja imetniStva
nematerializiranih vrednostnih papirjev na registrskem racunu pri centralni depotni
druzbi, niso imele nobenih premozZenjskih koristi. DrZzavni zbor meni, da lahko
zakonodajalec ob tem, ko uveljavi ureditev, ki ne samo, da posameznim subjektom
na trgu omogoc¢a novo ponudbo (novo storitev) na trgu in s tem njenim ponudnikom
moznost pridobivanja prihodkov, hkrati predpiSe tudi pogoje oziroma pravila
poslovanja, pod katerimi se ti prihodki lahko dosezejo.

6. V zvezi z o€itkom nasprotovanja nacelu zaupanja v pravo DrZzavni zbor opozarja na
vsebino zakonodajnega gradiva, iz katerega naj bi izhajalo, da gre pri izpodbijani
ureditvi za prilagajanje prava novim druzbenim razmeram, zaradi Cesar naj
izpodbijana ureditev ne bi nasprotovala 2. ¢&lenu Ustave. Glede zatrjevane
protiustavnosti izpodbijane ureditve s 87. ¢lenom Ustave Drzavni zbor opozarja, da
pobudnice nimajo pravnega interesa za izpodbijanje navedene dolo¢be. Opozarja
tudi, da so pobudnice pobudi prilozZile listine, ki niso v uradnem jeziku Republike
Slovenije.

1 Predlog za sprejem avtentiCne razlage Ccetrtega odstavka 48. ¢lena Zakona o
nematerializiranih vrednostnih papirjin z dne 7. 10. 2016, str. 5. V predlogu je izpostavljena
nesorazmernost strodkov (primeroma navedenih 40,5 EUR) v primeru, ko vrednost
vrednostnih papirjev ne presega 100 EUR.

2 Gre za obrazlozitev predloga amandmaja k 48. ¢lenu ZNVP-1 z dne 23. 9. 2015, ki ga je
podala poslanska skupina Slovenske demokratske stranke.



7. Ustavno sodiS¢e je odgovor Drzavnega zbora poslalo pobudnicam. Te v odgovoru
poudarjajo, da izpodbijana ureditev omejuje letne stroSke vodenja in nadomestila za
vzdrzevanje stanja vseh raCunov nematerializiranih vrednostnih papirjev fizicnih oseb
in ne le tistih, katerih vrednostni papirji so bili preneseni z registrskih raunov. Po
mnenju pobudnic je bilo brezplacno vodenje registrskih raéunov anomalija, ki je bila
pogojena s procesom lastninjenja, zato ne more utemeljevati cenovnih omejitev tudi
za vodenje drugih (tudi ze predhodno odprtih) raCunov. Pobudnice navajajo, da je
storitev vodenja nematerializiranih vrednostnih papirjev ena izmed pomoznih
investicijskih storitev, ki je opredeljena v 10. ¢lenu Zakona o trgu financnih
instrumentov (Uradni list RS, §t. 108/10 — uradno precis¢eno besedilo, 78/11, 55/12,
30/16 in 9/17- v nadaljevanju ZTFI). Pri tem naj ne bi $lo za novo storitev, saj jo zanjo
registrirane pravne osebe opravljajo Zze vse od uveljavitve Zakona o trgu vrednostnih
papirjev (Uradni list RS, §t. 6/94 — ZTVP). ZTFl v 253. ¢lenu po mnenju pobudnic
jasno doloCa, da bo stranka za opravljanje storitev, navedenih v tej dolocbi,
borznoposredniski druzbi placala provizijo, ki je sestavni del pogodbe. Pobudnice
poudarjajo finanéno nevzdrznost zakonske omejitve strosSkov in podajajo primerjavo s
stroSkovnimi posledicami za tiste vrednostne papirje, ki do izteka roka za ukinitev
registrskih racunov ne bodo preneseni. Posledicno naj bi se zanje (z izjemo
vrednostnih papirjev iz prvega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1) stroski odmerjali po
Zakonu o sodnih taksah (Uradni list RS, §t. 37/08 in nasl. — ZST-1), kar pomeni, da
bodo v primerjavi s stroski, ki jih smejo na podlagi izpodbijane ureditve obradunavati
pobudnice, odmerjeni v znatno vi§jem znesku.

8. Mnenje je poslala tudi Vlada. Cetrti odstavek 48. &lena ZNVP-1 naj bi bil v
neskladju z Ustavo. Vlada navaja, da izpodbijana dolo¢ba posega v pravico do
svobodne gospodarske pobude iz 74. ¢lena Ustave. Poudarja, da pav3alno
nadomestilo v primeru manjSe vrednosti vrednostnih papirjev na trgovalnem racunu
ne more pokriti stroSkov vodenja raduna, pri ¢emer naj iz zakonodajnega gradiva ne
bi izhajali razlogi, ki bi utemeljevali obstoj javne koristi ali nujnost omejitve strosSkov.
Vlada ob tem opozarja na Zakon o kontroli cen (Uradni list RS, &t. 51/06 — uradno
precis€eno besedilo — ZKC), ki dolo€a, da smejo drzavni organi uporabljati le z
zakonom doloCene ukrepe kontrole cen in le zaradi razlogov, dolo¢enih z zakonom,
pri Cemer obrazloZitev zakonodajnega gradiva ne vsebuje razlogov, ki bi upravicevali
omejitev stroSkov (cene), ki so jih upraviCene zaraCunati €lanice centralne depotne
druzbe. Vlada ob sklicevanju na 3. toCko obrazlozitve sklepa Ustavnega sodiS¢a St.
U-1-176/16 z dne 17. 11. 2016 meni, da placilo trzne cene storitve nedvomno ni v
nasprotju z Ustavo.

9. Ustavno sodisCe je mnenje Vlade poslalo pobudnicam, ki so v odgovoru soglasale
z navedbami Vlade.

10. Mnenje je poslala tudi Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP).
Cetrti odstavek 48. ¢lena ZNVP-1 naj bi bil v neskladju z Ustavo. ATVP navaja, da
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izpodbijana dolo¢ba posega v pravico do svobodne gospodarske pobude iz 74.
Clena Ustave. Po njenem mnenju zakonodajalec ni izkazal javne Kkoristi za
omejevanje letnih stroSkov upravljanja trgovalnih radunov in tudi ne sorazmernosti
navedene omejitve. Poudarja, da nekateri stroski ¢lanic centralne depotne druzbe
niso odvisni od vrednosti vrednostnih papirjev na raéunu, in opozarja, da izpodbijana
dolo¢ba ucinkuje tudi na pravna razmerja s fizi€nimi osebami, ki so bila sklenjena Se
pred sprejetiem ZNVP-1. Meni, da gre pri sprejeti avtentiCni razlagi dejansko za
spremembo izpodbijane dolo¢be, in predlaga, naj Ustavno sodis€e na podlagi 30.
Clena Zakona o Ustavnem sodiS€u (Uradni list RS, §t. 64/07 — uradno preciS¢eno
besedilo in 109/12 — v nadaljevanju ZUstS) razsiri ustavno presojo tudi na besedilo
avtentiCne razlage izpodbijane dolocbe.

11. Ustavno sodi&€e je mnenje ATVP poslalo Drzavnemu zboru, ki nanj ni odgovoril.
Mnenje je poslala Vlada, ki ugotavlja, da je mnenje ATVP v skladu z njenim Ze
podanim mnenjem v zadevi.

12. Ustavno sodis¢e je mnenje ATVP poslalo pobudnicam, ki so navedle, da se
mnenju pridruzujejo in vztrajajo pri viozeni pobudi.

B.-1I.

13. Cetrti odstavek 48. &lena ZNVP-1 se glasi:

"Letni stroSek vodenja ra¢una in nadomestila za vzdrzevanje stanja na racunu, ki ga
vodi ¢lan centralne depotne druzbe za fizicho osebo, ne sme presegati 0,5 odstotka
povprecne vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na tem racunu. Ta
omejitev je del razumnih poslovnih pogojev in se doloCi v tarifah in cenikih s strani
centralne depotne druzbe in njenih C&lanov, ki vodijo raune za fiziCne osebe.
Centralna depotna druzba lahko v skladu z razumnimi poslovnimi pogoji in
upoStevajo¢ merilo vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na racunih
fizitnih oseb to mejo $e zniza. Clani centralne depotne druzbe razen strodkov,
dolo€enih z njeno tarifo, fizicnim osebam ne smejo zaraCunavati dodatnih stroSkov za
odprtje in zaprtje racuna."

14. Drzavni zbor je sprejel Avtenti¢no razlago Cetrtega odstavka 48. ¢lena Zakona o
nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, §t. 74/16 — v nadaljevanju
ORZNVP48). Skladno z njo je treba izpodbijano dolo¢bo o omejitvi letnega stroSka
vodenja racuna in nadomestila za vzdrzevanje stanja na racunu pri Clanu centralne
depotne druzbe razumeti tako, da se nanaSa na zgornjo mejo vseh stroSkov
upravljanja rauna za fizicno osebo, ki je imetnik raCuna. Po ustaljeni presoji
Ustavnega sodi$€a je avtentiCna razlaga predpisa njegov sestavni del od uveljavitve
predpisa. Sama zase ne more biti predmet presoje ustavnosti oziroma zakonitosti, ker
le pojasnjuje pomen dolo¢be, na katero se nanasa (prim. sklep &t. U-1-361/96 z dne
21. 10. 1999, OdIUS VIII, 226). Ustavno sodiS¢e je tako pri presoji izpodbijane



VS

ureditve upostevalo pomen, ki ga besedilu daje avtenti¢na razlaga, ne da bi se
spuscalo v vpra$aniji, ali sta bodisi sam institut avtenti¢cne razlage bodisi njegova
uporaba v tem primeru v skladu z Ustavo, ker ta presoja ni bila potrebna.

15. V Casu odloCanja Ustavnega sodiSCa je zacel veljati Zakon o spremembah in
dopolnitvah Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, §t. 5/17
— ZNVP-1A), ki na vsebino izpodbijane dolo¢be ne vpliva.

16. Glede na vsebino pobude je Ustavno sodidCe Stelo, da pobudnice izpodbijajo le
prve tri povedi Cetrtega odstavka 48. &lena ZNVP-1. Dolo¢ba v izpodbijanem delu
doloCa, da letni stroSek vodenja raCuna in nadomestila za vzdrZevanje stanja na
racunu, ki ga vodi ¢lan centralne depotne druzbe za fizicno osebo, ne sme presegati
0,5 odstotka povpre€ne vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na tem
ratunu. Navedena omejitev se (uposStevaje besedni pomen zakonskega besedila)
nana3a na vsa, nova in obstoje¢a, pogodbena pravna razmerja med pobudnicami in
fizi€nimi osebami. Ne omejuje se torej le na pogodbena pravna razmerja pobudnic s
tistimi imetniki trgovalnih racunov, ki so jih odprli pri pobudnicah (ali jih bodo Se odprli)
zaradi ukinitve registrskih racunov. Skladno z ORZNVP48 so z navedeno omejitvijo
zajeti vsi stroSki upravljanja raCuna za fizicno osebo, ki ga vodi ¢lan centralne
depotne druzbe. DoloCba daje tudi pooblastilo centralni depotni druzbi, da lahko v
skladu z razumnimi poslovnimi pogoji in upoStevajoC merilo vrednosti
nematerializiranih vrednostnih papirjev na racunih fizi€nih oseb to mejo Se zniza.

17. Drzavni zbor v odgovoru opozarja, da pobudnice pobudo utemeljujejo tudi s
prilogami, ki niso v uradnem jeziku Republike Slovenije. Ustavno sodiS¢e ugotavlja,
da se pobudnice v pobudi sklicujejo na Tehni¢na priporodila in pobudi prilagajo
posvetovalni dokument® Evropskega organa za vrednostne papirje in trge, ki je bil
izdan na podlagi Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21.
aprila 2004 o trgih finanénih instrumentov in o spremembah direktiv Sveta
85/611/EGS, 93/6/EGS in Direktive 2000/12/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter
0 razveljavitvi Direktive Sveta 93/22/EGS (UL L 145, 30. 4. 2004). Na navedeno
gradivo se pobudnice sklicujejo zgolj v zvezi s trditvijo, da morajo biti vsi podatki, ki jih
za objavo predvideva navedena direktiva, dostopni oziroma objavljeni pod razumnimi
poslovnimi pogoji, kar naj bi glede na predloZzeni dokument pomenilo, da morajo
temeljiti na proizvodnih stroskih. Ker navedena trditev za presojo utemeljenosti
pobude ni upostevna, Ustavno sodiS¢e pobudnic ni pozivalo k prevodu listin, ki so jih
priloZile zgolj v angleSkem jeziku.

18. Pobudo za zacletek postopka za oceno ustavnosti lahko da, kdor izkaze svoj
pravni interes (prvi odstavek 24. ¢lena ZUstS). Po drugem odstavku navedenega
Clena je pravni interes podan, e predpis ali sploSni akt, izdan za izvrSevanje javnih
pooblastil, katerega oceno pobudnik predlaga, neposredno posega v njegove pravice,

3 Consultation paper MiFID II/MiFIR, §t. ESMA/2014/549 z dne 22. 5. 2014.
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pravne interese oziroma v njegov pravni polozaj. V primeru, ko izpodbijani predpis
ne ucinkuje neposredno, se lahko pobuda vilozi Sele po iz€rpanju pravnih sredstev
zoper posamiéni akt, izdan na podlagi izpodbijanega predpisa, hkrati z ustavno
pritozbo pod pogoiji iz 50. do 60. ¢lena ZUstS (sklep Ustavnega sodis¢a st. U-1-275/07
z dne 22. 11. 2007, Uradni list RS, &t. 110/07, in OdIUS XVI, 82).

19. Izpodbijana zakonska dolo¢ba kot prisilni predpis po sprejeti avtenti¢ni razlagi
doloCa (v prvi in drugi povedi) zgornjo mejo stroSkov upravljanja (ceno), ki jih smejo
fizicni osebi zaraCunavati pobudnice.* Tako brez izvedbenega predpisa ali
oblastvenega posamitnega akta neposredno ucinkuje na pravni polozaj pobudnic.
Ustavno sodis€e je v sklepih &t. U-1-54/06 z dne 27. 5. 2009 (Uradni list RS, &t. 47/09,
in OdIUS XVIII, 25) in &t. U-I-78/11 z dne 19. 5. 2011 sprejelo staliS¢e, da bodo imele
pobudnice, ki so nasprotovale s prisilnimi predpisi naloZeni jim dolZnosti
brezplacnega posredovanja zahtevanih podatkov upravi¢enim subjektom, neposredni
pravni interes za presojo izpodbijanih zakonskih doloéb Sele, ko bodo v sodnih
postopkih od upraviéenih prejemnikov podatkov (kljub zatrjevanim krSitvam
Clovekovih pravic, ki temeljijo na domnevno ustavno spornih predpisih) neutemeljeno
zahtevale placilo stroskov.® V obravnavanem primeru Ustavno sodi$ée odstopa od
staliS¢a iz navedenih zadev. Od pobudnic namre¢ ni mogoé&e pri¢akovati, da izzovejo
sodni spor na nacin, da sklepajo pogodbe, ki so glede bistvene sestavine (cene) v
nasprotju s prisilnimi predpisi. Glede na to je pravni interes za oceno ustavnosti
izpodbijane zakonske ureditve izkazan.

20. Ustavno sodis¢e je pobudo v delu, v katerem izpodbija prvo in drugo poved
Cetrtega odstavka 48. Clena ZNVP-1, sprejelo in glede na izpolnjene pogoje iz
Cetrtega odstavka 26. ¢lena ZUstS nadaljevalo z odlo€anjem o stvari sami.

21. Tretja poved izpodbijane dolocbe ne uinkuje neposredno. Pobudnice izpodbijajo
pooblastilo centralni depotni druzbi in niti ne zatrjujejo, da je centralna depotna
druzba pooblastilo iz izpodbijane tretje povedi Cetrtega odstavka 48. Clena ZNVP-1
tudi uporabila. O ucinku te dolo&be na pravni polozaj pobudnic bo mogo¢e govoriti
Sele, ko bo (oziroma €e bo) predpis uporabljen na konkretnem primeru, torej ko ga bo
centralna depotna druzba uporabila pri odlo€anju o pravicah, obveznostih ali pravnih
koristih pobudnic. Vse dotlej je pravni interes pobudnic v tem delu zgolj hipoteticen. Ni
namre¢ gotovo, niti ali bo izpodbijani predpis v prihodnje sploh uporabljen v primeru
pobudnic niti ali ga bo pristojni organ razlagal na nacin, ki bo posegel v njihove
pravice, pravne interese oziroma v njihov pravni poloZaj.® Zato je Ustavno sodiscée

4 Omejitev je na podlagi izpodbijane ureditve relativna, saj je dolo¢ena z vrednostjo
vrednostnih papirjev na racunu.

5 Prim. 4. to¢ko obrazlozitve sklepa Ustavnega sodigc¢a §t. U-1-54/06 in 5. to¢ko obrazloZitve
sklepa Ustavnega sodis¢a st. U-1-78/11.

6 Prim. sklepa Ustavnega sodi§¢a §t. U-1-325/05 z dne 27. 9. 2007 (Uradni list RS, §t. 91/07, in
OdIUS XVI, 72) in §t. U-1-92/16 z dne 12. 9. 2016.



pobudo v delu, v katerem izpodbija tretjo poved Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-
1, zavrglo (2. tocka izreka).

B.-Il.

22. Pobudnice menijo, da izpodbijana ureditev prekomerno posega v njihovo pravico
do svobodne gospodarske pobude (prvi odstavek 74. Elena Ustave).

23. Ustava v prvem odstavku 74. ¢lena zagotavlja svobodno gospodarsko pobudo, ki
jam¢i tudi svobodo vodenja gospodarskega subjekta v skladu z ekonomskimi naceli.”
Zakonodajalec ima na podlagi prvega stavka drugega odstavka 74. ¢lena Ustave
pooblastilo, da uredi nacin uresniCevanja pravice iz prvega odstavka 74. &lena
Ustave, ko gre za opravijanje gospodarske dejavnosti.® Ker tako vzpostavija
ekonomsko politiko na posameznih podrocjih druzbenega Zivljenja, ki jo Steje kot
najprimernejSo za doseganje splosne druzbene blaginje, ima pri tem Siroko polje
proste presoje.® Zakonodajalec lahko ne le predpi$e nacin uresnic¢evanja pravice do
svobodne gospodarske pobude skladno z drugim odstavkom 15. ¢lena Ustave,
ampak lahko dolo¢ene oblike podjetniStva tudi omeji skladno s tretjim odstavkom 15.
¢lena Ustave. Temelj za to mu daje Ustava v drugem stavku drugega odstavka 74.
¢lena, ki prepoveduje izvajanje gospodarske dejavnosti v nasprotju z javno koristjo.*°
Meja med dolocitvijo nacina uresniCevanja svobodne gospodarske pobude (drugi
odstavek 15. €lena in prvi odstavek 74. ¢lena Ustave) in njenim omejevanjem, torej
posegom v to Clovekovo pravico (tretji odstavek 15. ¢lena in drugi stavek drugega
odstavka 74. ¢lena Ustave), je, kot je Ze veckrat poudarilo Ustavno sodiS&e, gibljiva in
tezko dolodljiva.!* Po ustaljeni ustavnosodni presoji gre za omejitev pravice do
svobodne gospodarske pobude, ko predpis posebej intenzivno oZi polje podjetniske
svobode.'? Pri dolo¢anju pogojev za opravljanje gospodarske dejavnosti gre za
dolo¢anje nacina izvrSevanja pravice lahko le tedaj, ko ima pogoj realno vsebinsko
zvezo s konkretno urejevano gospodarsko dejavnostjo.'* To je zlasti v primerih, ko
zakonodajalec odvraCa nevarnost ali blazZi tveganja, ki izhajajo iz opravljanja neke
konkretne dejavnosti (npr. na podro¢ju varstva pri delu, varstva zdravega

7 Prim. odlo¢bo Ustavnega sodis¢a st. U-1-59/03 z dne 13. 5. 2004 (Uradni list RS, st. 61/04, in
OdIUS XIll, 33), 7. to€ka obrazlozitve.

8 Prim. odlo¢bo Ustavnega sodis¢a §t. U-1-201/14, U-1-202/14 z dne 19. 2. 2015 (Uradni list
RS, §t. 19/15), 21. to¢ka obrazlozitve.

9 Odlo¢ba Ustavnega sodisc¢a §t. U-1-189/10 z dne 15. 3. 2012 (Uradni list RS, §t. 27/12), 8.
toCka obrazloZitve.

10 Prim. odlo¢bo Ustavnega sodis¢a §t. U-1-201/14, U-1-202/14, 21. tocka obrazlozitve.

11 Tako Ustavno sodis¢e v odlo¢bah §t. U-1-66/08 z dne 11. 12. 2008 (Uradni list RS, st.
121/08, ter OdIUS XVII, 73), 83. tocka obrazloZitve, in &t. U-1-285/08 z dne 1. 4. 2010 (Uradni
list RS, §t. 33/10), 32. toCka obrazloZitve.

12 Glej npr. odlo¢bi Ustavnega sodis¢a st. U-I1-73/12 z dne 6. 3. 2014 (Uradni list RS, &t.
19/14), 9. tocka obrazlozitve, in §t. U-1-66/08, 83. tocka obrazlozitve.

13 Tako Ustavno sodis¢e v odlocbi §t. U-1-73/12, 9. tocka obrazlozZitve.
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Zivljenjskega okolja).** Ce pa zakonodajalec omeji podjetnisko svobodo
ravnanja zaradi doseganja splosnih javnih ciljev ali ciliev na nekem lo¢enem podrocju
druzbenega Zivljenja, gre za poseg v pravico do svobodne gospodarske pobude iz
prvega odstavka 74. ¢lena Ustave oziroma za omejitev te pravice.®

24. Izpodbijana ureditev omejuje stroSke upravljanja raduna nematerializiranih
vrednostnih papirjev, ki jih pobudnice lahko zara¢unavajo fizi¢ni osebi. Zakonodajalec
je torej na podlagi izpodbijane ureditve omejil ceno, ki so jo za dolo€en sklop storitev
upraviCene zaracunati pobudnice, s Cimer je (celo z u€inkom za obstojeCa razmerja)
neposredno posegel v bistveni element pogodbenih razmerij med pobudnicami in
imetniki nematerializiranih vrednostnih papirjev. Po mnenju DrZavnega zbora
izpodbijana ureditev pomeni nacin uresni¢evanja pravice do svobodne gospodarske
pobude, saj naj bi zasledovala cilj varstva potrodnikov pred nesorazmernimi stroski
glede na vrednost nematerializiranih vrednostnih papirjev.

25. Varstvo potrosnikov, ki ga ob opori na zakonodajno gradivo v odgovoru
izpostavlja Drzavni zbor, pomeni splo3en cilj, pri ¢emer iz zakonodajnega gradiva ali
odgovora Drzavnega zbora ni razvidna posebno tesna povezava navedenega
splodnega cilja z urejevano dejavnostjo pobudnic. Prav tako iz omenjenih gradiv niso
razvidna tveganja, specifitna za dejavnost pobudnic, ki bi jih izpodbijana ureditev
blazila. Zgolj dejstvo, da je v primeru vrednostnih papirjev manjSe vrednosti strodek
upravljanja racduna (cena storitev) lahko relativno visok in da lahko v posameznih
iziemnih primerih celo presega vrednost vrednostnih papirjev na racunu, ne
vzpostavlja tak§ne posebne povezave prav z dejavnostjo, ki jo opravljajo pobudnice.®
Hkrati pomeni relativna omejitev stroSkov, ki so jih fizicnim osebam upravi¢ene
zaraCunati pobudnice, zakonodajno omejitev pogodbene svobode glede bistvene
sestavine pogodbenega razmerja, in sicer cene, ki so jo za svoje storitve upravi€ene
zaraCunati pobudnice. Zato izpodbijana ureditev pomeni poseg v pravico do
svobodne gospodarske pobude iz prvega odstavka 74. ¢lena Ustave.

26. V odlocbi &t. U-1-250/96, na katero se sklicuje Drzavni zbor, Ustavno sodiSc¢e ni
sprejelo sploSnega staliS¢a, da gre lahko za poseg v svobodno gospodarsko pobudo
zgolj in samo v primeru, ko predpis omejuje izbiro dejavnosti, s katero se smejo na
trgu ukvarjati gospodarski subjekti.!” V navedeni odlocbi je kljub temu, da je
izpodbijana ureditev dolo¢ala vrste blaga, ki so se smele prodajati v prostih carinskih
prodajalnah, Ustavno sodiS¢e upostevalo, da se je drzava z ureditvijo prostocarinskih
prodajaln odpovedala dolo¢enemu delu svojih sredstev. Tako je na nacelni ravni za
uresniCevanje podeljenih pravic smela predpisati tudi pogoje oziroma dolo¢no

14 Prav tam.

15 Prim. odlo¢bo Ustavnega sodis¢a st. U-1-66/08.

16 Enako je glede na vrednost denarnih sredstev na banénem rac¢unu lahko na primer relativho
visok stroSek vodenja ban¢nega racuna.

17 Prim. odlo¢bo Ustavnega sodis§¢a §t. U-1-250/96, 7. tocka obrazlozZitve.
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opredeliti, koga oziroma kaj podeljene pravice zadevajo.?® Kljub dejstvu, da je
dejanski obseg storitev pobudnic zaradi ukinitve registrskih raCunov potencialno lahko
vedji,’® izpodbijana ureditev pobudnicam ne podeljuje posebnih (novih) pravic oziroma
ne vzpostavlja nove vrste storitev, ki jih pobudnice pred njeno uveljavitvijo ne bi
opravljale. I1zpodbijana ureditev tudi sicer zgolj na splosno dolo¢a (relativno) viino
stroSkov, ki so jih za upravljanje racunov vrednostnih papirjev fizicnih oseb
upraviCene zaracunati pobudnice, in torej niti ne obravnava posebej imetnikov
racunov, katerih vrednostni papirji so bili preneseni z ukinjenih registrskih raCunov. Ne
gre torej za polozaj, ki bi bil primerljiv s poloZajem v odloébi §t. U-1-250/96.

27. Ker izpodbijana ureditev pomeni poseg v pravico do svobodne gospodarske
pobude iz prvega odstavka 74. ¢lena Ustave, je moralo Ustavno sodiS€e presoditi, ali
za tak8no ureditev obstaja javna korist.?° 1z odgovora Drzavnega zbora ob opori na
zakonodajno gradivo?! izhaja, da naj bi Drzavni zbor ob sprejetju izpodbijane ureditve
zasledoval javno korist, saj naj bi izhajal iz na€ela varstva potroSnikov. Po navedbah
DrZzavnega zbora je namen izpodbijane ureditve v varovanju potrosnikov pred
(pre)visokimi stroSki upravljanja nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki bi jih
(lahko) v odsotnosti zakonske stroSkovne omejitve zaraCunale C&lanice centralne
depotne druzbe. Drzavni zbor poudarja posebno varstvo tistih potrosnikov, ki so
zaradi procesa lastninjenja imetniki vrednostnih papirjev manj$e vrednosti. Opozarja,
da so stroski pri navedenih imetnikih lahko relativno visoki glede na vrednost
vrednostnih papirjev na racunu oziroma lahko njihovo vrednost celo presegajo.
Zakonodajalec je torej s sprejetjem izpodbijane ureditve Zelel te potrodnike posebej
S¢ititi tako, da je na relativen nacin (z odstotkom vrednosti vrednostnih papirjev na
raéunu) dolocil najvidjo ceno storitev (stroSkov upravljanja rauna nematerializiranih
vrednostnih papirjev), ki so jo upravi¢ene zaraCunati pobudnice.

28. Drzavni zbor torej utemeljuje javno korist izpodbijane ureditve s sklicevanjem na
cilj varstva potrosnikov, ki so zaradi procesa lastninjenja imetniki vrednostnih papirjev
manj$e vrednosti. OCitno je, da s sklicevanjem na ta cilj ni izkazal obstoja javne koristi
za izpodbijano ureditev, kolikor se ta nanaSa na pogodbena pravna razmerja
pobudnic s tistimi fizi€nimi osebami, ki odprejo (oziroma so Ze imele odprte) racune
vrednostnih papirjev ne glede na ukinitev registrskih racunov. Oceniti pa je treba Se,
ali varstvo potroSnikov pred (pre)visokimi strosSki upravijanja nematerializiranih
vrednostnih papirjev pomeni javno korist v smislu drugega stavka drugega odstavka
74. Clena Ustave, kolikor se ta nanasa na pogodbena pravna razmerja pobudnic s
fizi€nimi osebami, ki so oziroma ki bodo odprle trgovalne raCune zaradi ukinitve
registrskih raCunov. |z odgovora Drzavnega zbora in zakonodajnega gradiva ne
izhaja potreba po posebnem varstvu navedene kategorije potroSnikov prav v

18 Prav tam, 8. to¢ka obrazloZitve.

19 Nekateri bivsi imetniki registrskih raCunov so oziroma bodo racune odprli (tudi) pri
pobudnicah.

20 Prim. odlo¢bo Ustavnega sodisc¢a st. U-1-66/08.

21 Navedeno v opombah 1in 2.
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pogodbenih  razmerjih v  zvezi z upravljanjem radunov nematerializiranih
vrednostnih papirjev. Dejstvo, da je potroSnik kot fizilna oseba (praviloma) v
primerjavi s pobudnicami v ekonomsko SibkejSem polozaju in po storitvah pobudnic
ne povprasSuje v okviru opravljanja gospodarske dejavnosti, pomeni zgolj sploSno
izhodisée vsakega poslovanja gospodarskih subjektov s potro$niki. Ce je cena
vodenja rauna vrednostnih papirjev previsoka glede na njihovo vrednost, je to lahko
razlog za odlo€itev imetnika vrednostnih papirjev, da samo imetniStvo vrednostnih
papirjev glede na stroSke vodenja morda (ekonomsko) ni ve¢ smotrno. Samo
imetniStvo vrednostnega papirja pa ne zadeva nobenih posebno obcutljivih interesov
potrosnika, ki bi lahko utemeljili potrebo po posebnem varstvu v smislu javne Koristi.
Zato s tem ni izkazana javna korist za omejitev stroSkov upravljanja trgovalnih
racunov.

29. Zakonodajno gradivo?? v okviru razlogov za izpodbijano ureditev navaja tudi, da
morajo imetniki nematerializirane vrednostne papirje?® zaradi njihove narave nujno
hraniti v evidenci, ki jo predpisuje drzava, kakor tudi, da dolocitev zgornje meje
skupnih strodkov upravljanja zasleduje nacelo sorazmernega posega v lastninsko
pravico imetnikov vrednostnih papirjev. Vendar je v naravi pravice na
nematerializiranih vrednostnih papirjih, da zahteva dolo¢eno obliko elektronskega
evidentiranja (primerjaj 4. ¢len ZNVP-1). Izpodbijana ureditev ni uvedla obvezne
hrambe v registru nematerializiranih vrednostnih papirjev, saj je ta obstajala Ze prej.
Zato s sklicevanjem na obveznost obstoja centralnega registra nematerializiranih
vrednostnih papirjev o€itno ni mogocCe utemeljiti ustavne dopustnosti omejitve
stroskov upravljanja racunov v tem registru. Ustavno dopusten cilj za poseg v ustavno
pravico so sicer lahko tudi pravice drugih (glej tretji odstavek 15. Clena Ustave),
vendar je Ustavno sodiS€e Ze sprejelo staliS€e, da zahteva, da se za opravljeno
storitev vodenja trgovalnega rauna plac¢a, sama po sebi ne more pomeniti posega v
pravice tistega, za katerega je bila storitev opravljena (glej 3. tocko obrazlozZitve
sklepa t. U-1-176/16). Zato zakonodajalec tudi s sklicevanjem na ukinitev registrskih
racunov v povezavi z njihovim vodenjem v obvezni evidenci in na pravice drugih ni
izkazal ustavno dopustnega razloga za omejitev stroSkov upravljanja trgovalnih
raCunov. Izpodbijana ureditev je zato v neskladju s pravico iz prvega odstavka 74.
Clena Ustave.

30. Ustavno sodisCe je glede na navedeno razveljavilo prvo in drugo poved Cetrtega
odstavka 48. Clena ZNVP-1 (1. toCka izreka). Ker je ugotovilo protiustavnost
izpodbijane ureditve Zze zaradi neskladja s pravico do svobodne gospodarske pobude,
ni ocenjevalo drugih oCitkov pobudnic.

31. Pobudnice predlagajo, naj Ustavno sodiS€e odloCi o vraCilu stroSkov, ki so jim
nastali v zvezi z vlozZitvijo pobude. Po prvem odstavku 34. &lena ZUstS nosi v

22 Glej opombo 2.
23 Torej tudi tiste, ki so bili (ali $e bodo) preneseni z ukinjenih registrskih racunov.
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postopku pred Ustavnim sodiS€em vsak udeleZzenec svoje stroSke postopka, Ce
Ustavno sodis¢e ne odloCi drugace. Po ustaljeni ustavnosodni presoji morajo obstajati
posebno utemeljeni razlogi, da se strodki pobudnika naloZijo v plagilo nasprotnemu
udelezencu. Ker v konkretnem primeru taki razlogi niso podani, je Ustavno sodis¢e
odlocilo, kot izhaja iz 3. toCke izreka te odlocbe.

C.

32. Ustavno sodisCe je sprejelo to odlo¢bo na podlagi 43. ¢lena, tretjega odstavka 25.
Clena in prvega odstavka 34. ¢lena ZUstS v sestavi: predsednica dr. Jadranka Sovdat
ter sodnice in sodniki dr. Matej Accetto, dr. Dunja Jadek Pensa, DDr. Klemen Jaklic,
dr. Rajko Knez, dr. Etelka Korpi¢ — Horvat, dr. Spelca Meznar, dr. Marijan Pavénik in
Marko Sorli. Odloébo je sprejelo soglasno. Sodnica Jadek Pensa je dala pritrdilno
lo€eno mnenje.

dr. Jadranka Sovdat
Predsednica



