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UvoD

Magistrsko delo obravnava podje pora@anja javnih delniskih druzb, s poudarkom na
poratanju javnih delniskih druzb, ki kotirajo v Prvi ladiji. Glavni namen magistrskega dela
je prikazati, kako je navedeno podev Sloveniji zakonsko urejeno in kako se zakofeda
Sloveniji izvrSuje. Tako je kljgnega pomena analiza samega Zakona o trgu dmian
instrumentov (Uradni list 67/07 in 69/08), ki jel lsiprejet v letu 2007 in je na ta d@a
zamenjal do tedaj veljavno zakonodajo na tem pgdraorej Zakon o trgu vrednostnih
papirjev (Uradni list 51/06). Poleg samega zakopa, so se na novo oblikovali tudi
podzakonski akti (sklepi), ki podrobneje urejajodpmija predstavljena v Zakonu o trgu
financnih instrumentov. Pri samem opredeljevanju obvetznasnih druzb na podgu
komuniciranja je pomemben akter tudi borza, tako badem v okviru tega predstavila
posamezne akte, ki jih je Ljubljanska borza speejako v povezavi z novim kot tudi s starim
zakonom. Poleg samega Zakona o trgu fnén instrumentov pa podée komuniciranja
javnih delniskih druzb ureja tudi Zakon o gospolérsdruzbah (Uradni list 42/06, 60/06,
10/08 in 68/08).

V magistrskem delu je tako predstavljena nova zallaja na tem podéu v povezavi s staro
zakonodajo, ter novo sprejeti akti Ljubljanske l@ovzpovezavi s tistimi akti, ki so veljali v
¢asu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih papirjev.

Poleg tega bom obSirno predstavila tudi Kodeksujangja javnih delniskih druzb ter izjave
0 spostovanju kodeksa javnih delniSkih druzb, kijisojavne druzbe dolZzne enkrat letno
objaviti.

Namen magistrskega dela je predstaviti tako novo $taro zakonodajo na podjo
obveganja javnih delniskih druzb ter vse druge akte okuinente (tudi Kodeks upravljanja
javnih delniskih druzb), ki jih morajo javne druzggostovati in upoStevati pri obvedju.

Pri pisanju magistrskega dela bom uporabila pradvgee na tem podkgu (Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov in pripadajosklepi; Zakon o trgu vrednostnih papirjev in @iajci
sklepi; Zakon o gospodarskih druzbah; pravila, d#eaoin priporc@ila borze; Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb ter drugi vikii obravnavajo tematiko obvé&gnja javnih
delniskih druzb). Poleg tega bom uporabila tuderéturo, ki ureja podetge odnosov z
javnostmi, ter podr§e upravljanja gospodarskih druzOeprav bi rada poudarila, da je za
navedeno tematiko dokaj tezko naijti literaturo, weggistrsko delo prvenstveno obravnava
porctanje javnih druzb v Sloveniji, zato bomc¢ugoma uporabila donéa vire. Pri pisanju
magistrskega dela sem poleg réazilh virov analizirala tudi posamezne podatke dastopa
spletnih straneh izdajateljev v Prvi kotaciji ter spletnih straneh Ljubljanske borze, d.d.

Pri pisanju magistrskega dela bom podrobno pretatsamo tista podtga zakonodaje, ki se

uporabljajo za druzbe, ki imajo sedez v Republikiveniji, katerih zahtevo za trgovanje je
podal sam izdajatelj in katerih delnice trgujejoarganiziranem trgu vrednostnih papirjev, s
poudarkom na delnicah, ki kotirajo v Prvi kotadijubljanske borze, d.d.. Pri tem ne bom



posebej poudarila, katere délb® se uporabljajo za vse druzbe in katere d@a@a druzbe,
izdajateljice kotirajoih vrednostnih papirjev, saj bi to preseglo nanegatmagistrskega dela.
Poleg tega bom v poglavju, ki obravnava kodeksawjamja druzb prvenstveno predstavila
slovenski kodeks. Druzbe, katerih n¢tat. drzava ni Slovenija, lahko sicer izberejo tudigi
kodeks. Vendar ker so v tem magistrskem delu olanaeme zgol tiste druzbe, ki jim je
maticna drZzavaclanica Slovenija, je tu poudarek predvsem na slgkem Kodeksu
upravljanja javnih delniskih druzb.

V pricujocem magistrskem delu uporabljeni izrazi javna drutlbazba in izdajatelj imajo isti
pomen, saj se v nalogi obravnavajo samo tiste @ukbso izdale vrednostne papirje, ki
kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjevso kot take javne druzbe, ze zaradi
dejstva, da so izdale vrednostne papirje (pa ttedij vrednostni papirji ne bi kotirali) se te
druzbe poimenujejo izdajatelji. Ykrat pa je uporabljen izraz druzba, ker ne gledéonaa
so izdale vrednostne papirje in ti kotirajo na lnoppslujejo kot pravne osebe. Javne druzbe
je tako najbolj ozji pojem, ki se nanasa samo nglak, ki so izdale vrednostne papirje, ki
kotirajo na organiziranem trgu vrednostni papifjle glede na to, ali je v tem magistrskem
delu uporabljen izraz javha druzba, izdajateljdalizba, se ptujoce magistrsko delo nanasa
samo na tiste druzbe, ki so izdale vrednostne jeagir kotirajo na borzi, in jih tako po
najozji opredelitvi imenujemo javne druzbe.

V magistrskem delu bom predpostavila naslednje dwen

* Na novo sprejet Zakon o trgu finamh instrumentov in njegovi pripadajo sklepi
dolocena podrgja obveganja javnih druzb in dolznosti javnih druzb na teodraiju
slabSe urejajo kot je to urejal Zakon o trgu vresinii papirjev in njegovi sklepi.

 Dobro usklajena praksa, ki je veljala dasu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih
papirjev (tudi preko borznih pravil), ni bila v o#l prenesena v Zakon o trgu firkaih
instrumentov.

* Veljavna zakonodaja in posamezni akti, dokumenKaaeks upravljanja javnih delniskih
druzb med seboj niso usklajeni.

e Kljub temu, da javne druzbe v Prvi Kkotaciji v Izjaw spoStovanju Kodeksa javnih
delniskih druzb navedejo, da kodeks spoStujejonéeedejo, katere dalbe kodeksa ne
spostujejo, lahko zasledimo, da posameznecieldkkodeksa ne izpolnjujej@éeprav v
Svoji izjavi ne zapiSejo, da posamezne dobtone bi izpolnjevali.

V prvem poglavju bom predstavila k§joe javnosti javnih druzb, pri tem je predvsem
poudarek na malih dekarjih in institucionalnih investitorjih. V drugemoglavju je
predstavljena Prva kotacija kot posebni segmentri@kotacije ter posamezne druzbe, ki
kotirajo v okviru te elitne kotacije.

Najbolj obsirno je tretje poglavje, ki podrobno kniea obveznosti razkrivanja nadzorovanih
in drugih informacij. V okviru tega poglavja bom grobneje predstavila obveznosti javnih
druzb v skladu z veljavnho zakonodajo in drugimii aktdokumenti, ki urejajo to podége

(predvsem Pripokila javnim delniSkim druzbam za obwe®je) primerjano z Zakonom o
trgu vrednostnih papirjev in Pravili borze, ki seljala v ¢asu veljavnosti tega zakona. V



okviru tega poglavja bom predstavila prednosti labssti nove zakonodaje ter sama
neskladja med veljavno zakonodajo (med Zakonom gm tiinartnih instrumentov in
Zakonom o gospodarskih druzbah). Poleg tega bommengenem poglavju posebno
pozornost namenila tudi na notranjih informacijafinovi opredelitvi ter dolznostih javnih
druzb na tem podigu).

Cetrto poglavje je namenjeno tematiki predloZitvieimacij, torej je predstavljeno, komu so
javne druzbe dolzne predloziti nadzorovane in drugermacije, kje so dolzne takSne
informaciji objaviti ter koliko casa morajo biti nadzorovane informacije dostopn8i Si
javnosti. Tako kot v tretiem poglavju je tudi detrtem poglavju poudarek na primerjavi
Zakona o trgu finafmih instrumentov ter njegovih podzakonskih aktddepov) in Zakona o
trgu vrednostnih papirjev ter njegovih podzakonsiitov (sklepov) ter drugih dokumentov.

Peto poglavje je v celoti namenjeno Kodeksu upaaydj javnih delniSkih druzkieprav o
samih dolébah kodeksa te beseda v celotnem magistrskem delu. V okviru feggavja
bom analizirala 1zjave o spoStovanju Kodeksa upaajd javnih delniskih druzb posameznih
izdajateljev Prve kotacije, predvsem z namenonhidg ugotovilo, ali posamezni izdajatelji
Vv izjavah navedejo, da spoStujejo tudi dble kodeksa, ki jih ne spoStujejo. Poleg tega bo v
navedenem poglavju tudi na kratko predstavljeni OFincipi korporacijskega upravljanja
in Kodeks samodiscipline, ki velja v Italiji.

Sesto poglavje bo namenjeno predstavitvi elektregaksistema SEOnet ter prednosti, ki ga
ta ima za komuniciranje s SirSim krogom investgk#) javnosti.

Sedmo poglavje pa je namenjeno analizi spletnnsfpadjetji v Prvi kotaciji, saj postajajo
spletne strani kot tudi drugi elektronski medijinmdnost komuniciranja z vsemi javnostmi
druzbe. Tako bom v okviru tega poglavja podala leckgpa primer, ali je omogen dostop

do informacij za vlagatelje na prvi strani spletaggesta, ali so na prvi strani spletnega mesta
dostopne zadnje objavljene informacije, ali je obgma lzjava o spoStovanju Kodeksa
upravljanja delniskih druzb del SirSega p#leo upravljanju in drugo.

V zadnjem poglavju bom predstavila primeri &iekovitega komuniciranja s SirSo
investicijsko javnostjo.

Temeljni in glavni cilj magistrskega dela je anmbz zakonodajo in druge dokumente
(pravila, navodila, itd.), ki v Sloveniji urejajoodraije komuniciranja javnih delniskih druzb
ter na tej podlagi ugotoviti, ali so veljavna zakdaja in preostali dokumenti, ki urejajo to
podraije popolnoma jasni, razumljivi ter si med sabo rasprnotujejo. Poleg tega je cilj
magistrskega dela ugotoviti, ali tudi druzbe v Riaciji naredijo dovolj, da bi bilo njihovo
komuniciranje in obve&&nje javnosti povsem transparentno. Iz analize rradtaje in drugih
dokumentov in iz analize 1zjav o spostovanju Kodelpravljanja javnih delniskih druzb ter
pregleda spletnih strani izdajateljev Prve kotaciighko namr& ugotovimo nekatera
podraija, ki so v Sloveniji na podigu komuniciranja javnih delnisSkih druzb Se nekoliko
nejasna ali so slabSe urejena kot v preteklosti.



1 SPLOSNO O KOMUNICIRANJU S SIRSO INVESTICIJISKO
JAVNOSTJO

Za uspesSno indinkovito delovanje odnosov z javnostmi je Kipgga pomena, da druzba ve,
katere so sploh njene (k§jme) javnosti ter ko opredeli te javnosti neguje koikacijski
odnos z njimi (Lete, 2007, str. 15).

Glede na aktivnosti delimo javnosti v Stiri skup(vercic, Zavrl & Rijavec, 2002, 47-49):
* nejavnosti,

* prikrite javnosti,

* Ozavesene javnosti ter

» aktivne javnosti.

Organizacije ne komunicirajo z nejavnostmi, saskinje za druzbo oziroma organizacijo
sploh ne zanimajo, prav tako pa se organizacijaamema za njih. Izrednega pomena pa so
prikrite javnosti, saj te Se nimajo izoblikovaneganenja o druzbi, obstaja pa velika
verjetnost, da si bodo v bliznji prihodnosti ustkeamnenje o druzbi torej lahko druzbe z
ucinkovitim komuniciranjem in obveé&njem vplivajo na mnenje, ki si ga bo ta skupina
javnosti ustvarila. Ozaveédne javnosti so si Ze ustvarile mnenje o druzbedae mora
druzba Se naprej uspesno komunicirati in obag$o skupino javnosti, da bo v njihovikieh
obdrzala oziroma izboljSala mnenje o druzbi. Zdikazod prejsSnjih treh pa imajo aktivhe
javnosti ze tono izoblikovano mnenje o posamezni druzbi in gaeginr primerov ne
spremenijo (Veii¢ et al., 2002, 47-49).

Poznamo pa tudi drugo delitev javnosti, in siceerf\€ et al., 2002, 47-49).
e ravnodusSne javnosti,

* enoproblemske javnosti,

* vecproblemske javnosti in

* vseproblemske javnosti.

RavnodusSne javnosti so podobne nejavnostim; entgrdie javnosti se podrobno ukvarjajo
samo z eno tematiko; #ieroblemske javnosti pa se ukvarjajo z yeoblematikami, vendar o
posamezni problematiki niso do potankosti seznanjblajbolj pomembne za podjetja pa so
vseproblemske javnosti, ki imajo o vsakem vpraS@gblikovano téno dolaeno mnenje, ki
ga pogosto delijo tudi z drugimi, npr. preko piseralcec (Veti¢ et al., 2002, 47-49).

Kot lahko vidimo, podjetja obdajajo radatie vrste javnosti, zato se morajo podjetja
sistematino poglobiti v razumevanje in raziskovanje svojiavrjosti ter na podlagi
ugotovitev, ki izhajajo iz tega, ustvariti ustrezsiategijo komuniciranja (Le&e, 2007, str.
16).

Razliéne vrste javnosti ali t.i. deleznike organizacgéKko delimo tudi po Potoikovi (2003,
str. 345) delitvi, tako kot prikazano v spodnjksli



Slika 1: Delezniki podjetja
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Vir: Potocnik, 2002, str. 345

Zacetki velikih sprememb v upravljanju, ki so se odez veji odgovornosti managerjev do
direktorskih odborov in deldarjev, so se zgodile v Zdruzenih drzavah Amerike v
osemdesetih letih prejSnjega stoletja. Dirji so se nameepriceli zavedati, da so manager;i
oropali njihove volilne pravice ter jih z raznimknepi prepréali, da so glasovali po njihovih
Zeljah. Vedno bolj éitno je postajalo, da so se izoblikovale dve skosin z ene strani je bil
management, ki je te informacije zlorabljal; z drgirani pa so bili deléarji, ki so imeli na
razpolago le malo informacij. Vse to in tudi pojaelikih lastnikov, t.j. institucionalnih
investitorjev je pripomoglo k ponovnem prevzemu Ktije nadzora s strani dedairjev.
Delnicarji so se povezali v svoja zdruZzenja (kot na prisdgnited Shareholders Association«
- Zdruzenje delarjev v ZDA). TakSna zdruZenja so imela pa uesoc ¢lanov, kar je
omogaalo delnéarjem, da so na skupah uveljavljali tudi svoje predloge, ki so lahtai
bili v nasprotju s tistimi, ki jih je predlagal magement druzbe. Pomena in i so ga
tako zdruzeni deldarji pridobivali, so se z#li zavedati tudi managerji druzb. Le-ti s@ekh
bolj intenzivno komunicirati z delsarji (Meza, 2006, str. 9-10).

Ratunovodski Skandali, ki so se zgodili v zadnjihHeti Zdruzenih drzavah Amerike (npr.
Enron), so v javnosti prinesli veliko stopnjo neganja v kapitalske trge ter institucije, ki naj
bi nadzirale delovanje subjektov na kapitalskihintrglvanec, 2006, str. 89). Odgovor
Zdruzenih drzav Amerike na danovodske Skandale je bilo sprejetje Sarbanes-(@xlega

zakona: Zakona za dno in zanesljivo réunovodsko poréanje korporacij naloZzbenikom ter
drugim uporabnikom gaunovodskih pordal v skladu z zakoni o vrednostnih papirjih (angl.



To protect investors by improving the accuracy aglability of corporate disclosures made
pursuant to the securities laws, and for other msgs v nadaljevanju SOX). Glavni cilji
zakona so bili reformirati tanovodsko-revizijsko panogo, zaostriti koorpordmjs
upravljanje ter ponovno pridobiti zaupanje naloizken. SOX je obvezen za vsa podjetja,
katerih delnice kotirajo na organiziranem trgu vrestnih papirjev Zdruzenih drzav Amerike
(Mele, 2005, str. 3). Glavni namen SOX-a je bilegregiti vzroke r&unovodskih Skandalov
tako. Zakon se osreda@t® na upravljanje podjetji (angCorporate governangedruzb, ki
kotirajo na organiziranih trgih vrednostnih papirjeer na njihove javne objave. SOX tako
razSirja civilno in kazensko odgovornost izvrSnega financnega direktorja, povelje
preglednost in sprotnost objavljanja poslovnih infacij ter povéuje Stevilo obveznih
razkritji, posega v revizijski sistem ter zmanjSinfliknost interesov (lvanec, 2006, str. 5,
89).

Finartno-raunovodski Skandali pa v &atku tega stoletja niso pretresali le ZdruZenitadrz
Amerike. V svetu je tako poleg fin&mo-ratunovodskih Skandalov, kot so bili Enron in
Worldcom, odmeval Skandal, katerih korenine so vopv in sicer finatino-rasunovodski
Skandal Parmalat.

Pri upravljanju odnosov s fin&nimi javnosti velja upoStevati hipotezo dinkovitih trgih, ki
pravi, da cena delnice v vsakem trenutku odrazaragpolozljive informacije. Hitre in
nepricakovane rasti cen delnic, so lahko le odraz prifibdmtrih in neprtakovanih padcev
cen vrednostnih papirjev. Zato je pri upravljanpinosov z javnostmi tezi8 na oblikovanju
Zelene sestave lastniSkega kapitala ter izposogeitistev in nato v upravljanju gakovan;
ne le vlagateljev, ampak tudi posojilodajalcev (G, Vetic¢, & Zavrl, 1997, str. 102).

Pri komuniciranju s finalmimi javnostmi je govora o odnosih s fidami javnostmi (ang.
Financial Public Relations), o odnosih z vlagatdigingl. Investor Relations) ter o
komuniciranju z delmarji (angl. Shareholder Communication). Torej komsiranje druzbe s
financno javnostjo ni omejeno zgolj na delaije, ampak tudi na druge vlagatelje, kot so na
primer lastniki obveznic ¢¢ je druzba obveznice seveda izdala) ali komumjgras
posojilodajalci. Poleg del&arjev in drugih viagateljev so pomembni prejemnikormacij
druzbe (kar bo predstavljeno tudi v nadaljevanygi financni analitiki, borzni posredniki,
mediji in drugi (Razpet, Ei& Verci¢, 2003, str. 11).

Tako kot pri odnosih z drugimi javnostmi je tudii ppdnosih s finaénimi javnostmi
izjemnega pomena, da druzba to funkcijo dobro amganin strateSko natuje. Pri tem velja
poudariti, da "ad hoc" komuniciranje ni (vednoinkovito in je za uspesSno komuniciranje in
obveganje izjemnega pomena, da v druzbi poskrbijo zZ@miatizacijo in dobro upravljanje
te funkcije. Velja pa poudariti tudi dejstvo, daggegram komuniciranja razlikuje od podijetja
do podijetja, od panoge do panoge ({er2007, str. 46).



Slika 2:  Program komuniciranja s finan¢nimi javnostmi
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Vir: Razpet et al., 2003, str. 76

Pri izboru spordil in vsebine velja opozoriti, da morajo druzbe exbeliti tudi t.i. politiko
razkrivanja informaciji, torej se morajo opredetit tega, kaj in koliko torej razkriti javnosti.
Zelo pogosto se namtregodi, da je podjetje ob dobrih novicah zelo oot komuniciranju
in v¢asih celo prewepromocijsko. Za razliko o tega pa se podjetje lalbie novicah rado
zapre vase (Razpet et al., 2003, str. 92).

Posamezniki, ki so zadolzeni za odnose z javnogiantudi druzba kot celota morajo dobro
poznati svoje finatne javnosti. Véina literature finadno javnost deli v skupine (Léa,
2007, str. 37):

» delniarji oziroma vlagatelji,

e borzni posredniki,

» financne analitike,

* regulatorje in

*  medije.



Skupino finagne javnosti pa lahko ponazorimo tudi s trikotnikdger vsak kot predstavlja
svojo posebno podskupino finare javnosti, in sicer: sredstvojemalce, vlagatealhe
posrednike. Vlagatelje nadalje delimo Se na tripgke, in sicer: institucionalne vlagatelje,
male delniarje in podjetja, ki vlagajo svoje presezke. (Grubaal., 1997, str. 103).

Posebej pozorni moramo biti, da ne @me vlagateljev in delrarjev. V okviru skupine
vlagateljev vklj¢imo tudi delnéarje, vendar so vlagatelji tudi drugi kot na primer
kreditodajalci, kupci obveznic, kupci nelastniSkitednostnih papirjev in drugi; delfarji pa
so le lastniki delnic (Razpet et al., 2003, sty. 11

Investitorje lahko delimo na portfeljske in strétesnvestitorje. Portfeljski investitorji so tisti,
ki imajo manjSi lastniski delez in katerih interas posegati v poslovno politiko druzbe.
Porfeljski investitorji so tako mali dekarji kot tudi institucionalni investitorji. StratkiS
vlagatelji pa so tisti vlagatelji, ki skuSajo prlad klju¢no aktivno viogo pri vodenju druzbe.
Postati Zelijo najvgi lastniki druzbe ter si tako tudi zagotoviti &0 v nadzornem svetu
(Razpet et al., 2003, str. 38-40).

Vlagatelje pa lahko delimo tudi na aktivne in pagiwlagatelje. Aktivni vlagatelji se o
prodaji ali nakupu dokene delnice ali druge nalozbe o na podlagi raziskav,
analiticnin metod in modelov. Zagovarjajo tezo, da je tegémkovit ter da na trgu obstajajo
delnice, ki so precenjene ali podcenjene. Za razlkl aktivnih vlagateljev pa pasivni
vlagatelji uporabljajo pasivno strategijo in zaggap tezo, da je trg dinkovit ter, da cene
delnic odrazajo vse razpoloZljive informacije (Retzet al., 2003, str. 38-40).

Vlagatelje pa v sploSnem delimo tudi na male delpe in institucionalne vlagatelje.

Institucionalni vlagatelji so vzajemni in pokojnkis skladi, banke, zavarovalnice in
investicijske druzbe (Razpet et al., 2003, str. 44)

Aktivni institucionalni vlagatelji zasledujejo teilje (Razpet et al., 2003, str. 46):

« Zelijo vplivati na sistem pooblé&sncev, t.j. tistih posameznikov oziroma druzb, & z
delniarje ob njihovem pisnem soglasju urésijejo glasovalne pravice na skds;

» Zelijo odstraniti ovire pred prevzemiin

» Zelijo imeti¢im vegji vpliv pri imenovanju uprave.

Prav zadniji cilj je najpomembnejSi cilj te skupim@ancne javnosti.

V Sloveniji bi lahko Steli kot institucionalna insttorja predvsem drzavni sklad Slovenska
odskodninska druzba, d.d. in drzavni sklad Kaptealdruzba, d.d., kar je predvsem posledica
lastninskega preoblikovanja v preteklosti. ifreo za njiju je tudi dejstvo, da imatadrroma
deleze v istih druzbah, kar jima om@gotudi povezovanje pri pogajanjih. Slovenska
odSkodninska druzba in Kapitalska druzba naj keltana delovala kot portfeljska lastnika,
kar pomeni, da nimata interesa posegati v posl@atitiko druzbe, vendar njihova dejanja v
zadnjih letih nakazujejo na dejstvo, da se skugatho bolj vpletati v nadzor in upravljanje
druzb. Ker imata navedena drzavna sklada izjemoiseke lastniSke deleze v d&imi



slovenskih podijetjih, so ostali detarji v teh podjetjih v podrejenem polozaju. (Me2806,
str. 55-56).

Kot primer nekoliko "vsiljenih" nadzornikov lahkaavedemo izbiro kandidatov zdane
nadzornega sveta Krke, d.d. v letu 2005, kjer $ta drzavna sklada, ki sta obvladovala
priblizno ¢etrtino delnic, izsilila izbor kar petih od Sestifanov nadzornega sveta (Nidorfer,
2005).

Institucionalni investitorji so zelo pomembni zaudpo, saj imajo v@noma velik delez v
posamezni druzbi, to pa pomeni, da lahko s svopiivanje (prodajo / nakupi) tudi vplivajo
na gibanje cene delnice. Prav zaradi navedenegajondruzbe nameniti posebno pozornost
komuniciranju in obve&nju institucionalni investitorjev. Pri komunicijanin obveganju
institucionalnih investitorjev je poudarek na osetmnodnosu (Lete, 2007, str. 39).

Mali delnicarji so fizikne in pa tudi pravne osebe, ki del svojega zaslpzkaanijo in vloZzijo

v delnice druzb. Za male detairje pa velja Se ena zflmost in sicer dejstvo, da so bolj
nagnjeni k hranjenju delnic, kar pa ne velja zditmsionalne investitorje (Meza, 2006, str.
48-49). Mali delntarji investirajo v delnice kot alternativno oblikavarcevania;
institucionalne lastnike pa bolj zanima aktivhothé&vo samega podijetjaeprav tudi
institucionalni lastniki so usmerjeni k vlaganju¢im bolj donosne nalozbe. Vse skupine
delnicarjev tako pri investicijskih odtatvah vodijo podobni skupni dejavniki, in sicer:
tveganj, donos, denarni tok in daw ucinki. V prvi vrsti je vsekakor razmerje med tvegan;
in Zelenim donosom, sledita pa denarni tok in ugddscni ucinki. Slovenski mali delrdarji

se (investicijsko) obnaSajo podobno kot d&nji na razvitejSih trgih kapitala. Pri svojih
odlxcitvah se n&loma obnasSajo racionalno, torejaf najboljSe razmerje med tveganjem in
donosnostjo posamezne nalozbe, vendar pa nan&oodl@itev, kam vloziti prihranke,
vplivajo tudi neracionalni dejavniki (Laki-Hazabe@002, str. 3, 34). Velja pa poudariti, da
cilj delnicarjev ni pridobivanje dobka, to je namre& cilj druzbe. Cilj delntarjev je
maksimiranje vrednosti njihovega lastniSkega del@zvec, 2005, str.10). To velja zgolj na
tujih razvitih kapitalskih trgih, kjer so posameazielniarji osebe z \gim premozenjem, ki
so pripravljene tudi wetvegati ne, da bi tako ogrozili svoj materialniga@j. Njihov hamen
je (vetinoma) doseganje kapitalskega donosa intine vetjega izpld&ila dividend. Ravno
nasprotno pa je v Sloveniji, kjer mali (privatiza&i) delncarji dajejo prednost izpédu
visokih dividend. Po izvedeni privatizaciji druzé yeliko Stevilo delriarjev namré hitro
prodalo svoje deleze (delnice) ter tako privilelgirdikvidna sredstva glede na lastniStvo
delnic in potencialnemu kapitalskemu donosu v mitasti, ki bi izhajal iz lastniStva teh
delnic (Horvat, 1997, str. 10).

Komuniciranje druzb z malimi dekarji poteka tudi preko pisem z delaiji, preko
periodiénih poraili in porocil s skupgine, na skupdnah, casopisov, delgarskih klubih itd.
(Gruban e al., 1997, str. 104). &eoma pa poteka komuniciranje in ob¥asje malih
delniarjev posredno preko medijev in firgh posrednikov (npr. finamih analitikov in
borznih posrednikov), saj lahko neposredno komuanige z malimi delarji predstavlja
velik stroSek za podjetja (L&a, 2007, str. 39).



Pri poslovanju druzb mali delfarji nimajo vpliva, v smislu, da ne morejo othti, kako bo
potekalo redno poslovanje druzb, v katere so vlexija sredstva. Lahko pa svoje pravice, ki
izhajajo iz delnic, ki jih posedujejo, uveljavljaj@a skup&nah druzb. Pri tem velja poudariti,
da v Sloveniji predstavljajo mali det@rji manjSino glasovalnih pravic na skdps, zato je
tudi na skupdni njihova ma& omejena. Seveda lahko glasujejo pri vseh predibgtepih,
vendar se v primeru nasprotovanja enega &livanjSinskih deliarjev, vekrat zgodi, da so
preglasovani s strani ¥jgh delnicarjev (institucionalnih investitorjev, drzave).

Problem varstva malih deli@rjev je bil prisoten tudi v druzbi Zdraviié Rogaska, d.d., kjer
predlogi manjSinskih delsarjev niso bili upoStevani s strani dneskih delnéarjev. Ena
izmed zahtev manjSinskih detarjev, je bila tudi ta, da bi v nadzornem svetuliraeojega
predstavnika (Bogataj, 2004a). Podobno pa se jdilogtudi na skupdni Mladinske knjige
zalozbe, d.d., kjer ni bilo na dnevnem redu skingSdelnéarjev nobenega izmed predlaganih
predlogov malih delgarjev. Mali delnéarji so med drugim zahtevali tudi uvrstitev delnic
druzbe v borzno kotacijo, saj so bili mnenja, daditako pov&ala transparentnost v druzbi
(Bogataj, 2004).

Tudi usklajevanje manjSinskih detarjev so bolj Zzelje kot pa realnost. Skoraj nendegbi
bilo namreé, da bi se vé&ina manjSinskih deldarjev strinjala glede vseh vidikov poslovanja
posamezne druzbe. Tudi morebitno nestrinjanje pesaih delntarjev na skupdni druzbe
ne more glede na Stevilo glasovalnih pravic prewlascjih delnicarjev, saj se taksni g
delnicarji med seboj tudi usklajujejo, kar pa ni Zma@o in je nerealno pri malih dekarjih.
Mali delnicarji imajo preko svojega predstavnika v nadzornemtis (e tega seveda sploh
imajo) tudi moznost nadzora delovanja uprave, vesdaudi v tem primeru lahko pojavijo
nekateri dvomi. Prvi dvom je dejstvo, da je tezkedbagati posameznika, ki bi zastopal
interese vseh malih deti@rjev. Nekateri deldarji bi se strinjali z enim kandidatom, drugi z
drugim, ponavadi wgna mali delntarjev sploh ne pozna izbranega kandidata, ki naj bi
zastopal tudi njihove interese v nadzornem svetizlwl in tudi ne razume, kdo je takega
kandidata predlagal. Seveda imamo tudi med mati¢heii tiste, ki so manj aktivni in tiste,
ki so bolj aktivni in jim deleZz v posamezni druzie pomeni zgolj dividenda, ki jo prejme
vsako leto. Pri tem velja poudariti, da lahko z amgiranim zbiranjem pooblastil za
uresnéevanjem glasovalnih pravic na skaps sicer tudi mali delriarji skupaj dosezejo
vedji vpliv glasovanja pri sklepih skupie, vendar pa so ¥moma Se vedno preglasovani s
strani ve&jih vlagateljev.

Zaradi majhnih delezev in poslédo majhnega vpliva na poslovanje in glasovanje na
skupgini so se v Sloveniji izoblikovale tri oblike detarskega povezovanj: pooblastilo za
uresnéevanje glasovalne pravice, sporazumi in pogodbeesnitevanju glasovalne pravice
ter druzbe poobl&eénke (Pavec, 2005, str. 12).

V Porcilu o upravljanju javnih druzb, izdanem v letu 2086 avtorji izpostavili problem, da
v Sloveniji ve&ina podjetji nima vé&nskih lastnikov, torej lastnikov, ki bi razpolagal50 ali
ve¢ odstotkov glasovalnih pravic, ampak imamo na éra@ns pet ali vé lastnikov, katerih
skupno lastnisStvo v povptgl presega 60 odstotkov kapitala druzbe, na drugnspa veliko
Stevilo malih delniarjev, ki razpolagajo z ostalimi 40 odstotki kalataruzbe. Prav zaradi
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tega so avtorji v omenjenem delu predlagali tudionsko uveljavitev predstavniStva malih
delniarjev v nadzornih svetih druzb. Nadzorni svet ndjibkot mehanizem korporacijskega
upravljanja Se toliko bolj pomemben prav v takstitbzbah, kjer je veliko malih deltarjev
ali v druzbah, v katerih so prisotna nasprotjarggev razitnih skupin lastnikov (Bratina,
Damijan, Gregoti & Zajc, 2005, str. 2-3, 6).

Primer omejevanja pravic malih delarjev lahko tako zasledimo pri Petrolu, d.d., kdej@a
2006 Kapitalska druzba, d.d. skuSala iz#ljuprednostno pravico ostalih detarjev do
dokapitalizacije. V skladu z zeljami Kapitalske Hoe, d.d. naj takratni deli@rji ne bi imeli
pravico sodelovati pri dokapitalizaciji oziroma dhiuzba sama dotda, kdo bi sploh lahko
sodeloval pri dokapitalizaciji (Finance.si, 2006).

Kot primer problematike izbire pravega kandidatadedo v nadzornem svetu pa bi lahko
navedli dogajanja na letoSnji skips Mercatorja, d.d., kjer so se pojavili kar &ilfandidati

za nadzornika. Enega kandidata je predlagalo tsésMvensko zdruZzenje malih debmijev.

Na izvedeni skug$ni ni bil izbran nobeden izmed predlaganih kanthetakar pomeni, da bo
nadzorni svet druzbe Mercator, d.d. tudi letos d@ldorez svojega Sestega predstavnika
kapitala v nadzornem svetu (Kriznik, 2008). Vseslwsko zdruzenje malih dedairjev je svoj
predlog, torej svojega kandidata za nadzornika raggiralo z dejstvom, da ima druzba
Mercator, d.d. vé& kot 17.000 malih delsarjev, kar predstavlja kar petino druzbe, nimajo pa
svojega predstavnika v nadzornem svetu. Kot druguraent pa so tudi navedli, da se s
kandidatom, ki ga je predlagal nadzorni svet in)n&j bi v nadzornem svetu predstavlja
interese druzbe Raiffeisen Investment, ne strinjajgreprostega razloga, ker navedena
druzba sploh ni deldar druzbe Mercator, d.d. (Tekavec, 2008).

V Porcilu o upravljanju javnih druzb, izdanem v letu 20G® avtorji tudi nakazali na
problem dejanske pravne Z#8 malih delnfarjev. V praksi je ta z&ka namr¢ izjemno
nizka, kar pride predvsem do izraza pri uveljayllaodSkodninske odgovornosti @tanov
nadzornih svetov ali uprav (Bratina et al., 20Q6,2).

Slovenska zakonodaja siceebbma giti male delnéarje pred v&imi. Delnicarji lahko tako

Z nezaupnico upravi sprozijo, da nadzorni svet &lig® upravo. V praksi pa so se v zadnijih
letih pri zamenjavElanov nadzornih svetov in uprav, priSle do izragedpsem Zelje in volje
"vecinskega lastnika”, to je drzave oziroma vladejgoliticne stranke. Pri zamenjavah
sposobnega in uspeSnega vodstvatlainov nadzornih svetov je to vsekakor predstavijajo
Skodo za druge deliarje (Bratina et al., 2005, str. 22-23).

Aktivni delnicarji skuSajo svoje nezadovoljstvo zc¢imom upravljanje druzbe pokazati z
glasovanjem na skugigi ali kar s pritiskom na nadzorni svet. Pasiveinitarji pa svoje
nezadovoljstvo izrazijo preprosto s prodajo de(Riavec, 2005, str. 12).

Vsekakor opisani primeri ne prispevajo k ugleduvsteskih podjetji v smislu nekega

transparentnega delovanja in niti ne kot druzbendji bi spoStovale neko sploSno sprejeto
korporacijsko upravljanje. Tudi sam Kodeks uprava javnih delniskih druzb, ki bo

11



predstavljen v nadaljevanju, namenja posebno posbrdelntarjem, delovanju uprave in
nadzornega sveta ter sodelovanju med upravo inonaitiz svetom.

Z uvajanjem dobre prakse upravljanja delniskih dreg namré& poskusa predvsem da@sen

pa tudi omogaiti aktivno delovanje malih deldarjev, v smislu, da ti zahtevajo informacije in
glasujejo na skugfah. To pa je povezano tudi Zinkovitim obveganjem delniarjev in
druge zainteresirane javnosti predvsem preko @ekke objave podatkov o poslovanju
druzb. Aktivnost delrdiarjev namré nedvomno pow&a odgovorno ravnanje organov druzbe,
t.j. tako uprave kot tudi nadzornega sveta (Brat2@®3, str. 35).

Odgovora na vpraSanje, ali je bolje, da je druzlpmeteznem lastniStvu malih delarjev ali
institucionalnih vlagateljev ni. Tako eni kot drugrinasajo za druzbo tako prednosti kot
slabosti. V primeru, da je druzba v preteznem Iastn malih vlagateljev, je lastniSka
struktura veéinoma bolj stalna, saj so mali vlagatelji bolj geEljivi in zvesti delniarji. Po
drugi strani pa to pomeni tudi minimalno spremingalastniSke strukture, druzbe pa si Zelijo
ravno nasprotno, to je aktivnega trgovanja z njimpwelnicami, to pa lahko doseZejode je

v lastnisSki strukturi posamezne druzbe tudi princbestevilo institucionalnih vlagateljev.
Kljub temu pa druzbam ne ustreza niti dejstvo,nmdajo prevé fluktuacije v njihovi lastniski
strukturi, kar je posledica kratkamh trgovalnih navad institucionalnih vlagateljeRazpet
et al.,, 2003, str. 40). Prodaja delnic je vrstaanj@ga mehanizma nadzora podjetij, saj s
prodajo delnic delgarji naznanijo svoje nezadovoljstvo s poslovanjamupravljanjem
podjetja. Pov&ane ponudbe delnic na trgu pa se postedibdrazi tudi na nizji ceni delnic, to
pa naj bi bil zadosten signal, da z delom druzbkajne v redu (Pavec, 2005, str. 12).

Pri komuniciranju s finatnimi javnostmi je pomembno, da druzbe vse svojarfine
javnosti obravnavajo enakovredno. To pomeni, danseajo vse pomembne informacije
(nadzorovane informacije in druge pomembne infoff@epobjavljati na nediskriminacijski
nain ter na ta n&n prepreiti zlorabe informacij s strani posameznikov alupke ljudi
(Meza, 2006, str. 48).

Tradicionalni viri informacij za deldarje so na primer publikacije podjetja (kot na mrm
letna pordaila), poslovni mediji, spletne strani in drugo. Rbe pa naj bodo pozorne na to, da
skuSajo delarjem kot tudi vsej ostali zainteresirani javnostmagotoviti pravo mero
informacij. Vekrat se namredogaja, da so pogosti vir informacij govorice,pkidobijo na
tezi zlasti,ce podjetje ne zagotovi dovolj informacij (Razpeakt 2003, str. 42).

Poleg malih deldiarjev in institucionalnih investitorjev oziroma d&larjev, javne druzbe
komunicirajo Se s kopico drugih finamh javnosti, kot na primer borzni posredniki,
posojilodajalci druzbe, analitiki, potencialni vitglji in drugo, ti pa so za druzbo vsaj toliko
pomembni, cel@e ne Se bolj kot sami dedairji.

Posredniki na trgu vrednostih papirjev opravljdja $rste nalog, in sicer: druzbam pomagajo
pri izdaji vrednostnih papirjev, zdruzujejo viadgerazdeljujejo ve&je "pakete” vrednostnih
papirjev in trgujejo (tako na primarnem kot na gsekarnem trgu vrednostnih papirjev)
(Gruban e al., 1997, str. 103).
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Finartni analitiki so posebej pomembna skupina prejemnikdformacij 0 posameznih
druzbah, so nam&etista skupina, ki opravlja vlogo multiplikatorja esh ponudbo in
povpraSevanjem na finanih trgih. Vekrat, in to je Se posebej zfilmo za manjSe viagatelje,
stran povprasSevanja na razpolaga z vsemi potreldnfsrimacijami in tudi nima dovolj zan]
in izkuSen;j iz finadnih in ra¢unovodskih vsebin, da bi ocenila vse vidike inv@i Prav
zaradi neustreznega znanja ion razpolaganja s poeala neustreznimi informaciji, se
povprasevalci po vrednostnih papirjin in drugih ikbh nalozb, zateejo po nasvete k
finanénim analitikom Cebulj, 2002, str.11).

Finartni analitiki so tisti, ki analizirajo druzbe ter r@odlagi svojih ugotovitev, izdelajo
priporctila in mnenja 0o posamezni druzbi (ali je zanimiMare za vlaganje). Fingni
analitiki tako razpoloZljive informacije obdelajo jih primerjajo z ostalimi druzbami ter tako
izlu&ijo priloznosti in nevarnosti, katerim je posamezirazba izpostavljena. Na podlagi
tako izoblikovanih porél na to svojim strankam svetujejo o najbolj primieobliki nalozb
(Seitel, 1995, str. 401).

Na vejih in bolj razvitih finar€nih trgih zasledimo razine profile finagnih analitikov:
nekateri finagni analitiki prowtujejo le podjetja iz dokene panoge, drugi pa vsa podjetja. Pri
nas ni zaslediti, da bi se analitiki specializirsimo za dokeno panogo in W@oma sta
funkciji financnega analitika in posrednika zdruZzena v eni ogedieni strani je za druzbe to
tudi prednost, saj jim je olajSano komuniciranjeobvesanje — saj gre zgolj za eno skupino
ljudi in ne za dve (Lete, 2007, str. 42).

Da v Sloveniji ne zasledimo specializiranih figai analitikov je predvsem posledica
dejstva, da je nas finani trg majhen. Tako v Sloveniji ni mog®e na primer vlagati v sto
razlicnin vrst farmacevtskih druzb, ampak le eno farmtstev druzbo, ki kotira na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev , zatogéogicno, da bi imeli finatnega analitika,
ki bi prouwteval in ocenjeval podjetja v farmacevtski panogi, j¢ ta panoga v Sloveniji
omejena.

Ker so borzni posredniki in analitiki vez med zaneisiranimi vlagatelji in druzbo, ki bi jih ti
vlagatelji kupili, je izjemno pomembno, da druzb&zpajo formalne in neformalne vire, na
podlagi katerih borzni posredniki predlagajo aliseetujejo zainteresiranim vlagateljem
nakup delnice druzbe. Druzbe morajo te vire infanapoznati in vplivati na njihovo
vsebino. Druzbe morajo zato graditi tem bolj winkovitem komuniciranju s to klgno
skupino finakne javnosti preko razinih poslovnih poréil, osebnih stikov, tiskanih
publikacij, spor¢il za javnost in drugo. Pri komuniciranju z borzmiposredniki in analitiki
pride v ospredje razkrivanje t.i. mehkih oziromdimancnih informaciji. Gre torej zato, da
druzba ne objavi zgolj tiste podatke, ki jih presipe veljavnha zakonodaja ali razle
regulative, ampak na primer predstavi tudi podatkepravljanju blagovnih znamk. Ocena
analitikov o tem, ali je dol@ena delnica primerna za nakup, prodajo ali jo jgebdrzati,
temelji predvsem na subjektivnih dejavnikih uspe$inona to pa lahko némo vplivajo
managerji druzbe predvsem z uspesSnim komuniciranpeeko medijev ter z osebnimi
sre&anji z borznimi posredniki in analitiki (Meza, 2008r. 58-59).
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Kot ze omenjeno zgoraj je pri komuniciranju in ofanju finargnih analitikov potrebno
nameniti posebno pozornost na t.i. mehke faktdee, so kakovost vodstva organizacije,
zaupanje (vlagateljev, okolja, itd.) organizacisenost organizacije, pripovedovanje zgodb
0 uspehu, in ne zgolj Stedlo izrazenim podatkom, kot so podatki o kapitaledstvih,
dobicku, itd. Navdusiti finatno javnost je tako eden od kv, ki druzbi zagotavlja
delovanje na dolgi rok(lebulj, 2002, str.11-12). Druzbe morajo tako z fiframi analitiki
komunicirati kredibilno, vodstvo in sluzba za odaasjavnostmi jim mora biti na voljo. Pri
komuniciranju s finaénimi analitiki pridejo tako bolj v ospredje osebseganja bodisi z
enim samim finaénim analitikom ali skupino finaimih analitikov (Seitel, 1995, str. 401).

Kot ugotavlja Meza (2006, str. 80) slovenska pgdjele glede na segment trgovanja ne
posve&ajo veje pozornosti komuniciranju s ponudniki firguh informacij ter z borznimi
posredniki in analitiki, kar je velika pomanijkljisobkomuniciranja druzb, po drugi strani pa je
to tudi izziv za prihodnost.

Posebno pozornost pa morajo druzbe nameniti tyidn telagateljem. Druzbe v prvi kotaciji
so zavezane k objavljanju v angleSkem jeziku. Tmne& dolocajo Pravila borze, (2008, str.
7, 12.¢len). Poleg tega pa velja nameniti posebno pozoroos uradnim spletnim stranem
druzbe v angleSkem ali morebiti Se katerem druggemt jeziku. Prav spletne strani lahko
postanejo pomemben kanal obta§a te skupine finame javnosti.

V okviru osebnega komuniciranja s figammi javnostmi in v okviru tega tudi komuniciranja
s tujimi investitorji ali potencialnimi investitaryelja izpostaviti tudi tako promoviranja druzb
na konferencah za vlagatelje, ki jih izvaja tudilljanska borza, d.d.. Borza tako ze nekaj let
uspesno organizira, tudi skupaj z drugimi partn@jeve slovenskega kapitalskega trga, ki
se odvijajo tako v Sloveniji kot tudi drugod po Bpr. Bistvo Dnevov slovenskega
kapitalskega trga je omogt neposreden kontakt med javno druzbo in fitrem javnostjo.
Tako se navedenih dogodkov udeleZujejo ne le pa@tEmdnvestitorji, ampak tudi borzni
posredniki in analitiki, ki imajo tako mozZnost diteo komunicirati z javno druzbo.

Pri komuniciranju s posojilodajalci pridejo v osge predvsem podatki o finamih
rezultatih. Za to ciljno skupino je nandrpomembne predvsem denarni tok, torej informacije
ali bo druzba sposobna realizirati dovolj denadg,bo uspesno pokrivala svoje dolgove ter
da bo Se naprej Sirila svoje poslovanje (@esr2007, str. 45).

Poleg s finatinimi javnostmi pa javne druzbe komunicirajo s callot okoljem, ki jinh obdaja,
kar pomeni, da javne druzbe komunicirajo tako gisugoslovnimi partnerji, mediji, krajani,
ki Zivijo v blizini druzbe ali njenih dislociranianot in drugimi zainteresiranimi javnostmi.

Tudi mediji predstavljajo pomembno skupino prejekoriinformacij o druzb. Mediji namie
lahko kreirajo javno mnenje o podjetju ter takoiv@jo na imidz podjetja. Prav zaradi tega
morajo druzbe nameniti posebno pozornost komumgiran obveganju medijev, saj se
lahko zgodi, da morebitno zanemarjanje in prezeangdije s strani druzbe, privede do tega,
da se o druzbi v medijih sploh ne bo govorilo ozieose bo govorilo na tia, ki bo Skodil
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ugledu podjetja, kar pa bo nadalje za druzbo polmeda bo morala vloziti precej napora in
stroskov, da bo ponovno vzpostavilaépkovani ugled podjetja v javnostCébulj, 2002,
str.11).

Pri komuniciranju z mediji je kljgno medsebojno zaupanje in odnos, ki ga ustvarijo
posamezniki zadolZzeni za odnose z javnostmi v podjeredstavniki medijev. Pri
komuniciranju z mediji je pomembno, da druzba pr@dskom medijev zagotovi resime
informacije, saj lahko v nasprotnem primeru kajdiizgubi zaupanje medijev, kar pa je zelo
tezko ponovno pridobiti. Pripo&égivo je, da si predstavniki sluzbe za odnose zngsti
pripravijo seznam medijev in novinarjev z njihovinesnovnimi podatki, saj je tako
omogaeno bolj hitro in dinkovito komuniciranje in obveéanje te skupine javnosti (L&@,
2007, str. 18).

Pri komuniciranju z mediji I&mo dve vrste prijemov. Med reaktivhe odnose z fnedi
vkljucujemo na primer za odzivanje na novinarska vpraSathj objavljeneclanke; pri
strateSkem ali proaktivnem odnosu z mediji pa grenedijsko pojavljanje, ki je rezultat
lastne pobude podjetja (Razpet et al., 2003, 8jr. 6

Iz zgoraj zapisanega pa lahko razberem, da posighggleda druzbe v mediji, \de za sabo
tudi poslabSanje ugleda druzbe pri fitaitn analitikih, saj slednji pri ocenjevanju druzbe
uposStevajo zgolj bilanc, ampak tudi ugled podjetjdruge t.i. mehke informacije. Zato lahko
podjetja z uspesnim in korektnim komuniciranjemoipveganjem medijev dosezZejo tudi
boljSi ugled pri finagnih analitikih.

Azurne in kakovostne informacije, ki jih zagotaydjadruzbe (torej tiste informacije, ki jih

objavijo druzbe in ne tiste informacije, ki se poja kot Spekulacije v medijih) olajSajo

odlatitev vlagateljev za nakupe oziroma prodaje. Uspedmmuniciranje druzb ima dve

bistveni prednosti. Po eni strani se poviSa cet@iake Raziskave so nantrpokazale, da so

javne druzbe na razvitih trgih, ki ne zagotavljajolocenega nabora informacij trgu,
"kaznovane" z do dvajset odstotkov niZjo cenonidel Po drugi strani pa uspesno
komuniciranje javnih druzb poviSa tudi likvidnostldice. V& trgovanja vlagateljev pa

posledéno priblizuje trzno ceno delnice notranji vredndsti hkrati zniZzuje stroSke trgovanja
(Interno gradivo Ljubljanske borze, d.d.).

Nagla Siritev razlinih vrst medijev v zadnjih desetletjih je omdda, da tudi posamezniki, ki
se z vrednostnimi papirji ne ukvarjajo profesiomaldostopajo do istega nabora podatkov in
ob istemc¢asu kot profesionalni investitorji, torej tisti iastitorji, ki redno (v okviru svoje
sluzbe ali tudi za svoj &an) kupujejo in prodajajo vrednostne papirje. Kiola informacij o
trgu vrednostnih papirjev, ki jih lahko dobimo iazticnih virov, kot na primer dnevnih
casopisov, revij, interneta in drugih, je ogromnendar je potrebno biti pazljivi, saj niso vsi
viri zanesljivi (Monitoring news on a company).

Prav zaradi tega je v danasnje€asu izjemno pomembno, da javne druzbe izberejoosvoj
strategijo komuniciranja z vsemi javnostmi, ki jbdajajo, s posebnim poudarkom prav na
financne javnostiCe bo druzba redno in v okviru naprej opredeljerihdlov komuniciranja,
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kot je na primer tudi uradna spletna stran drukbejunicirala, bo v svojem komuniciranju
dosegla boljSi &inek in bo hkrati prepkgla Sirjenje nepreverjenih in nezanesljivih inforena
preko drugih medijev, saj se bodo investitorji isavpreostala zainteresirana javnost
"navadili", da lahko pridobijo vse pomembne infacije preko vnaprej definiranih kanalov
komuniciranja. Pri tem pa igra pomembno vlogo nasanesto objave, ampak tudi vsebina
objave, ki mora biti jasna in nezavajtgo Primeri, ko se dotene informacije o javni druzbi,
organih vodenja javne druzbe ali o instrumentihjilkije izdala, pojavijo v javnosti s strani
drugih, na primer novinarjev, lahko g&o slabo |Id na komuniciranje druzb&e se tako
objavljene informacije izkazejo za re&me, saj tako javna druzba vcluzainteresirane
javnosti izgubi kredibilnost, kar pa lahko le skenadoknadi.

UspeSna notranja organiziranost izdajatelja nagépdikomuniciranja je kljanega pomena
za uspesSno komuniciranje s SirSo investicijskoama tudi drugo zainteresirano javnostjo.
Izdajatelj mora opredeliti interesne skupine teategije komuniciranja in sodelovanja s tako
opredeljenimi posameznimi interesnimi skupinamileBotega je izjemno pomembno, da
izdajatelj dola@i, kdo v druzbi bo zadolZzen za odnose z javnostnokviru tega pa je posebe;j
pomembno doldti tudi kljuéno osebo za komuniciranje z investitorji. Javnezbeu pa
morajo poleg tega jasno opredeliti tudi pretok itranji nadzor nad notranjimi
informacijamt (Interno gradivo Ljubljanske borze, d.d.).

Komuniciranje s finatnimi javnostmi zahteva poznavanje tako korporaeijgk upravljanja
kot tudi prava (Cutlip, Center & Broom, 1999, 05).

2 PRVA KOTACIJA LJUBLJANSKE BORZE, D.D.

Slovenski organizirani trg vrednostnih papirjevrggdeljen na e segmentov; in sicer na:
segment delnic, segment obveznic, segment invekilti kuponov, segment delnic
investicijskin druzb ter segment strukturnih progwk Segment delnic pa je nadaljnje
razdeljen Se na vstopno kotacijo, standardno Kotar Prvo kotacijio (Spletna stran
Ljubljanske borze, d.d.).

Ljubljanska borza, d.d. je oktobra 2005 ustanowldno kotacijo, t.i. Prvo kotacijo, ki
predstavlja posebni segment borzne kotacije. V Rotacijo Ljubljanske borze, d.d. se lahko
uvrstijo izdajatelji tistih vrednostih papirjev, kipolnjujejo posebne zahteve dééme s strani
Ljubljanske borze, d.d..

Ne glede na segment, v katerega je ¢amSposamezni papir v okviru borzne kotacije mora

druzba izpolnjevati dol@ene pogoje, in sicer (Zakaj in kako na Ljubljangkwzo, 2008, str.

11):

e ustanovitev druzbe in njegov statusni ustroj modaita v skladu s predpisi drzave
njegovega sedeza;

e potrjen in objavljen prospekt;

! Sama definicija notranje informacije ter obvezingktde notranjih informacij bodo podane v nadajgu tega
magistrskega dela.
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e prosta prenosljivost vrednostnih papirjev in
* vrednostni papirji morajo biti izdani v centralneegistru.

Javne druzbe, ki si zelijo vstopiti v Prvo kotadijobljanske borze, d.d. so tako dolzne poleg
izpolnjevanja kriterijev za uvrstitev na borzni ,tngpolnjevati tudi kvantitativne kriterije,
kriterije likvidnosti in kriterije obve&anja kot prikazano v nadaljevanju.

Kvantitativni kriteriji so (Pravila borze, 2008y s%, 12.¢len):

» druzba mora najmanj 3 leta poslovati ter imetideana letna pofdla za 3 leta;

e Vv javnosti mora biti vsaj 25 odstotkov razreda deter Stevilo imetnikov razreda delnic
mora biti vsaj 500;

* druzba mora imeti minimalno vrednost kapitala 50jamov EUR ter minimalna velikost
razreda delnic mora biti 1 milijon EUR oziroma 28ijpnov EUR, v kolikor je odstotek
razreda delnic v javnosti vsaj 10 odstotkov.

Kriteriji obve&anja se nanaSajo na izjave, ki jih sprejme javna&luh, ki vstopa v Prvo

kotacijo, in sicer (Pravila borze, 2008, str. 7, dén):

* izjavo, da bo izdajatelj obvedl in por@al tudi v skladu z Mednarodnimi standardi
racunovodskega potanja;

e izjavo, da bo povzetke javnih objav druzbe objatuldi v angleSkem jeziku;

* izjavo, da bo objavila podatke o medletnem poslavaer Izjavo o skladnosti s
Kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb;

e izjavo, da b,0 kolikor je to moge, torej po svojih najboljSih ndeh izpolnjevala prakso
dobrega obveé&nja, tako kot je to dot@no v Priporgilih javnim delniSkim druzbam za
obveganje.

Uporabo angleSkega jezika pri objavah spibjavnih delniskih druzb predlaga tudi Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb (2007, str. 2&ka 8.2). V angleSkem jeziku pa naj se
izdela tudi letno pordlo.

Poleg kvantitativnih kriterijev in kriterijev obvédnja so javne druzbe iz Prve kotacije dolzne
izpolnjevati tudi kriterije likvidnosti, ki se nagajo na minimalno povpé¢ao dnevno Stevilo
sklenjenih poslov z delnicami (%e ali enako 10), minimalni povp¥ei dnevni vrednosti
obsega sklenjenih poslov z delnicamidjeeali enako 40.000 EUR) ter globini tfg@manijse

ali enako 300). Javne druzbe izpolnjujejo kritdijvidnosti tudi v primeru, da imajo
sklenjeno pogodbo z vzdrzevalcem likvidnosti ter td&aSno pogodbo posredujejo borzi
(Navodila za izdajatelje vrednostnih papirjev nazbem trgu, 2008, str. 5, &en).

2 Globino trga se meri po metodi celotne globirgatr CGT. Vrednost CGT se meri in prikazuje v bhazni
tockah (100 b.t. = 1%). CGT predstavlja seStevek spmabe na ponudbeni in povpraSevalni strani. Obdobna
vrednost CGT predstavlja povgje dnevnih vrednosti CGT (navadno powjed. Globino trga izmerimo za
vrednostne papirje v neprekinjenem trgovanju dviakravkcijskem trgovanju pa enkrat dnevno (Nalaoda
indekse, kriterije likvidnosti, t&jnico in druge statistike, 2008, str. 28).
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Iz navedenih kriterijev je razvidno, da morajo javiruzbe, ki zelijo kotirati v Prvi kotaciji
izpolnjevati dodatne zahteve kot jih narekuje samakonodaja, torej bodisi Zakon o
gospodarskih druzba ali Zakon o trgu fitiaim instrumentov.

Prvo kotacijo Ljubljanske borze, d.d. v mesecu mobei leta 2008 sestavljajo sléde
druzbe: Gorenje, d.d., Intereuropa, d.d., Krka,,d.dka Koper, d.d., Mercator, d.d., Petrol,
d.d., ter Telekom Sloveniji, d.d..

Vecina od zgoraj naStetih izdajateljev kotira v Pnotdciji od same ustanovitve tega
posebnega segmenta borznega trga. Poleg zgoratihagtajateljev pa sta v preteklosti v
Prvi kotaciji kotirali tudi druzba Merkur, d.d. tBroga Kolinska, d.d..

Druzbe, ki sestavljajo Prvo kotacijo ne potrebujp@sebne predstavitve, saj gre za ngpve
in izjemno uspesnejSa podjetja, ki uspesno positigjo na domam kot tujem trgu.

V Sloveniji prevladuje institucionalno dedairstvo. Privatizacijska zakonodaja, ki je d@lo
tri glavne néine privatizacije, in sicer privatizacijo z javnooplajo (ponudbo), privatizacija z
notranjim odkupom in privatizacijo z menadzerskimi drugimi odkupi, je pomembno
vplivala na samo strukturo dedarstva v Sloveniji (Bohinc, 2001, str. 75).

Tudi pri druzbah v Prvi kotaciji, tako kot pri &iei slovenskih podijetij, lastniSka struktura Se
vedno odraza izbran @&ia lastninjenja, saj je slovenski ¢ia privatizacije zahteval, da se
dolocen del gospodarskih druzb prenese na takratni 88kweodSkodninski sklad (danes:
Slovenska odSkodninska druzba, d.d. — SOD), tak&lwvenski kapitalski sklad (danes:
Kapitalska druzba, d.d. — KAD) ter na Slovenskiv@gai sklad (ta delez se je nato prodajal
pidom). Tudi danes lastniSka struktura odraza tmrastninjenja (Meza, 2006, str. 19).

To je tudi razvidno iz spodnjega grafa, kjer jejemo Mercatorja, d.d., kjer pri vseh druzbah

v Prvi kotaciji delez lastniStva Slovenske odSkogke druzbe in Kapitalske druzbe skupaj
presega 15 odstotkov delnic.
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Graf 1:.Delez lastniStva Slovenske odskodninske druzbe, d.mh Kapitalske druzba, d.d.
na dan 30.06.2008 v druzbah, ki kotirajo v Prvi ko&ciji
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dd. d.d. dd. Slovenije,
d.d.

Vir: Spletna stran skupine Gorenje, Spletna stranderna Intereuropa, Spletna stran druzbe
Luke Koper, d.d., Spletna stran druzbe Mercatat,,&pletna stran druzbe Petrol, d.d.,
Spletna stran druzbe Telekom Slovenije, d.d.

Velja pa poudariti, da je za slovenske delniSkebleLznailna precejSnja mbmanagerjev, to

je predvsem posledica notranjega lastniStva (poreentdalstotek delnic druzbe je razdeljen
med zaposlene, bivSe zaposlene ali sorodnike telh #&ategorij). Prav ti notranji lastniki
podpirajo management in preko organiziranega zjairgiasov v prid managementa druzbe Se
poveujejo ma@ management te druzbe (Meza, 2006, str. 19).

3 OBVEZNOST RAZKRIVANJA NADZOROVANIH IN DRUGIH
INFORMACIJ

Zakona o trgu finatnih instrumentov je podtge por@anja in obve&nja v precejsni meri
spremenilo, saj je sam zakon s seboj "prinesete$ kup dodatnih sklepov, spremenila so se
Pravila borze ter nastala so Pripol® javnim delniSkim druzbam za obwve®je, ki so v
veliki meri prevzela funkcijo Pravil borze na poditoobveganja javnih druzb.

Z uvedbo Zakona o trgu finani instrumentov (2008, Xlen) so se v slovenski pravni red
med drugim implementirale naslednje direktive:
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Direktiva o sprejemu vrednostnih papirjev v uradotacijo na borzi in o informacijah, ki

jih je treba objaviti v zvezi s temi vrednostninagarji,

e Direktiva o trgovanju z notranjimi informacijami trzni manipulaciji (zloraba trga),

e Direktiva v zvezi z opredelitvijo in razkritem manjih informacij javnosti ter
opredelitvijo trzne manipulacije,

e Direktiva glede dovoljenih trznih ravnanj, opretidi notranjih informacij v zvezi z
izvedenimi finagnimi instrumenti na blago, sestave sezhama o osebdtstopom do
notranjih informacij, por&anja o transakcijah poslovodnih delavcev in obaefg o
sumljivih poslih,

e Direktiva o uskladitvi zahtev v zvezi s pregledposnformacij o izdajateljih, katerih

vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na ragumem trgu, in o spremembi Direktive

2001/34/ES (UL L st. 390/38 z dne 31. 12. 2004,38r v nadaljnjem besedilu: Direktiva
2004/109/ES)

Zamenjavi Zakona o trgu vrednostnih papirjev z Zaka o trgu finatinih instrumentov so
botrovali predvsem spodaj nasteti razlogi (InteiriiLjubljanske borze, d.d.):

» uskladitev slovenske zakonodaje z ureditvijo vkiik@h Evropske unije,

* neustreznost nekaterih délov Zakonu o trgu vrednostnih papirjev,

* posodobitev in nova struktura zakona ter

* pogoji za veéjo konkurertnost slovenskega kapitalskega trga.

Podr@je obveganja javnih druzb je v Zakonu o trgu firauh instrumentov podrobno
urejeno predvsem v tretiem poglavju z naslovom Q@bwsti razkrivanja nadzorovanih
informacij, ki predvideva stalne (peri@gdie) objave kot so letno, polletno in vmesno giboo
poslovodstva; akasne (t.i. ad hoc) objave, kot so informacije o porhnih delezih ter objave
drugih pomembnih informacij, kot so na primer imf@cije o spremembah vsebine pravic iz
vrednostnih papirjev, informacije o novih izdajatolzhiskih vrednostnih papirjev ter
informacije za imetnike delnic in obveznic, wegih na organiziran trg. Za javne druzbe pa
je posebej pomembno tudi 10. poglavje Zakona gw finartnih instrumentov, ki obravnava
notranje informacije (Interno gradivo Ljubljanskerbe, d.d.).

3.1 Letno porocilo

Druzbe so dolZzne na podlagi zakkuih poslovnih knjig v treh mesecih po koncu poskya
leta sestaviti letno potdo in v kolikor so druzbe zavezane tudi h konsadii, v Stirih
mesecih po koncu poslovnega leta sestaviti tudis@ldirano letno poré&lo (Zakon o
gospodarskih druzbah, 2008, Bken).

Klju¢ni elementi letnega pokda so (Zakon o trgu finamih instrumentov, 2008, 116len):

e revidirano rgéunovodsko pordlo,

e poslovno pordilo in

e izjava clanov poslovodstva in drugih oseb javne druzbesdiodgovorni za sestavo
letnega pordila.
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Zgoraj omenjena izjava mora vkéevati izjavo, da je kanovodsko pordélo sestavljeno v
skladu z ustreznim &anovodskim standardom ter da prikazuje ré&smiin poSten prikaz
sredstev in obveznosti, finémega polozaja in poslovnega izida druzbe ter dukdic¢enih v
konsolidacijo, ¢e je javna druzba zavezana h konsolidaciji. Polegat morajo ¢lani
poslovodstva oziroma druge osebe, ki so odgovaangestavo letnega pdila izjaviti, da je
v poslovno pordilo vklju¢en posten prikaz razvoja in izidov poslovanja deufdr njenega
financnega polozaja, vkigno z opisom bistvenih tveganj, ki so jim druzba druzbe
vklju¢ene v konsolidacijo izpostavljeni (Zakon o trguaiminih instrumentov, 2008, 110.
clen).

Ratunovodsko porélo obsega (Zakon o gospodarskih druzbah, 2008:160):
» bilanco stanja,

* izkaz poslovnega izida,

* izkaz denarnih tokov,

* izkaz gibanja kapitala ter

» priloge s pojasnili k izkazom.

Letno por@ilo in njegove sestavne dele morajo podpisati dtani poslovodstva druzbe.
Letnemu pordilu se prilozi revizijsko porélo, predlog za uporabo bilanega dohika in
porctilo o razmerjih z obvladajm druzbo, v kolikor je druzba obvladovana. Navedene
priloge niso sestavni deli letnega péta druzbe. (Zakon o gospodarskih druzbah, 2008, 60
in 60. aclen).

Prav to, da morajo letno paiito in njegove sestavne dele podpisatidlani poslovodstva, je
ena kljiwenih sprememb v samem Zakonu o gospodarskih druzbahlahko namreé
povezemo s SOX-om, ki je pated odgovornost izvrSnih in fingnih direktorjev pri pripravi
poslovnih poreil in racunovodskih izkazov. Tako morajo izvrsni in fikan direktorji v
skladu z navedenim zakonom med drugim pregledapionipisati pordilo in racunovodske
izkaze (lvanec, 2006, str. 14).

Nekoliko nenavadno je, da poslovodstvo podpiSeolgiorailo in vse njegove sestavne dele,
ne pa npr. predloga za uporabo hilaega dohika, ki je nedvomno ena najpomembnejSih
informacij v vsakem letnem patitu.

V kolikor so javne druzbe zavezane h konsolidasiji,dolzne konsolidirano letno pdéio
pripraviti v skladu z mednarodnimi standardicuaovodskega potanja (Zakon o
gospodarskih druzbah, 2008, Bken).

Konsolidirano letno pordlo je sestavljeno iz konsolidiranega¢uamovodskega potda in
konsolidiranega poslovnega poila druzb, vkljienih v konsolidacijo. Priloga h
konsolidiranim izkazom mora vsebovati tudi navedim@a podlagi katerih pogojev je
posamezna druzba vkfena v konsolidacijo. Druzba lahko ddéme podrejene druzbe ne
vklju¢i v konsolidacijo,ce to ni pomembno za regen in poSten prikaz fingnega polozaja,
poslovnega izida, denarnih tokov in gibanja kapitM kolikor druzba doleenih podrejenih
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druzb ne vklj@gi v konsolidacijo, mora v prilogi h konsolidiranimkazom te druzbe nasteti
ter navesti tudi razloge za izk§itev omenjenih druzb iz konsolidacije (Zakon o gusgrskih
druzbah, 2008, 5@len).

V skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah (2008, ¢ckh) mora poslovno poédo
vsebovati vsaj poSten prikaz razvoja in izidov peahja druzbe ter njenega firmega
poloZaja. Poleg tega mora poslovno @doo vsebovati tudi opis bistvenih tveganj in
negotovosti, ki jim je druzba izpostavljena ter omseh pomembnejSinh dogodkov, ki so
nastopili po koncu poslovnega leta,dakovani razvoj druzbe, aktivnosti druzbe na popro
raziskav in razvoja ter informacijo o obstoju patiric druzbe.

Ceprav so javne druzbe dolZzne objaviti le konsadider letha pordla v skladu z
Mednarodnimi standardi ¢anovodskega pota, so v skladu z zahtevami borze javne druzbe
iz prve kotacije dolzna vsa paita objaviti v skladu z Mednarodnimi standardi
racunovodskega potanja. Uporaba razinih standardov pot@anja tako pri isti druzbi ali
med razknimi druzbami nekoliko ovira primerjavo danovodskih poréil. Ceprav so si
Slovenski raunovodski standardi in Mednarodni standardiureovodskega pot@anja v
vecini to¢k skorajda enaki, pa kljub temu ostajajo nekatemike in temu posledno tudi
razkoraki v primerjanju kunovodskih poréil.

Mednarodni standardi éanovodskega pot@anja so nastali z namenom, da bi pripomogli k
enaki obravnavi transakcij po vsem svetu, pospe$itednarodnih vlaganj, zmanjSanju
stroskov podijetij in zagotovitvi primerljivosti ¢ganovodskih izkazov v svetovnem merilu.
Slovenski r&unovodski standardi so v vseh pomembnejSih pogledgklajeni z
Mednarodnimi standardi ¢anovodskega pot@anja. Tako so tudi temelji éanovodski izkazi
pripravljeni v skladu z enimi medsebojno primerlja/ racunovodskimi izkazi pripravljen v
skladu z drugimi standardi. Razlike med Slovenskiratunovodskimi standardi in
Mednarodnimi standardi ¢anovodskega potanja tako vé&inoma ne vplivajo na viSino
vrednostno izkazanih ekonomskih kategorij, razliked njima pa izvirajo iz drugaega
zajemanja in izkazovanja postavk (Vozel, 2004, %ir44-45). Slovenski &anovodski
standardi so tako vsekakor bolj Siroki od Mednaroditandardov raunovodskega pot@anja,
saj poleg pravil za zunanje cimovodsko poréanje predpisujejo tudi pravila za notranje
racunovodsko poréanje in rg&unovodenje v najsirsem pomenu besede (Novak, 2007A
23).

Zakon o gospodarskih druzbah (2008, @6n) javnim druzbam nalaga tudi obveznost, da v
svoje poslovno poxalo vkljucijo izjavo o upravljanju druzbe. Izjava se viijkot poseben
oddelek poslovnega paiita® ali pa se objavi kot keno pordilo, skupaj z letnim porélom.

V primeru I&ene objave mora biti v poslovnem p&ito navedeno, kje v elektronskem
mediju druzbe je dostopno besedilo izjave o upaaylj druzbe.

Priloga k izkazom mora med drugim vsebovati tudik@n o gospodarskih druzbah, 2008, 69.
¢clen):

% Vet o izjavi o upravljanju druzbe je predstavljenoadaljevaniu.
22



metode, ki so bile uporabljene za vrednotenje pegaih postavk v kanovodskih
izkazih in metode, ki so bile uporabljene zadmraodpisov vrednosti;

podatke za vsako druzbo, v kapitalu katere je druidelezena z najmanj 20%;

podatke o druzbi, v kateri je druzba druzabnik @mejeno odgovorna za obveznosti te
druzbe;

podatke o odobrenem kapitalu ali pogojno gevem osnovnem kapitalu;

podatke o lastnih delezih;

podatke o Stevilu delnic vsakega razreda delniterkga izdajateljica je in njihovem
najmanjSem emisijskem znesku;

podatke o izdanih vrednostnih papirjih, ki dajejeetniku pravico do udelezbe v doki
druzbe ali pravico do nakupa ali zamenjave za deldruzbe;

razlenitev in pojasnilo zneskov rezervacij, izkazapdd postavko druge rezervacije

je obseg teh rezervacij pomembnejsi;

podatek o viSini obveznosti z rokom dospetja, dalgd pet let;

podatek o viSini vseh obveznosti, ki so zavarovastrarnim jamstvom;

podatek o skupnem znesku fidarm obveznostih, ki niso izkazane v bilanci stad@so

ti podatki pomembni za oceno finarega polozZaja druzbe;

informacije o operacijah druzbe, ki niso izkazart@lanci stanja;

informacije o transakcijah, ki jih je druzbaceta s povezanimi strankahice so te
transakcije pomembne in niso bile opravljene padaybimi trznimi pogoji;

razlenitev cistih prihodkov od prodaje po posameznih péfinoposlovanja druzbe ali
posameznih zemljepisnih trgine se glede organizacije prodaje proizvodov ali
opravljanja storitev, ki so zfigni za redno poslovanje druzbe, posamezna pgaro
poslovanja druzbe ali posamezni zemljepisni trgi,katerih posluje druzba, med seboj
pomembno razlikujejo;

povpr&no Stevilo delavcev v poslovnem letu, dl@njeno po skupinah glede na
izobrazbo;

razlenitev kapitalskih rezerv;

podatek o prejemki uprave, nadzornega sveta inildrdglavcem zaposlenih na podlagi
pogodbe, za katere ne velja tarifni del kolektipogodbe, I6eno za vsako od teh skupin
posebej;

predujmi in posojila ter poroStva za obveznostijekdruzba ali njena podrejena druzba
odobrila clanom upraveglanom nadzornega sveta in drugim delavcem zaposlewi
podlagi pogodbe, za katere ne velja tarifni deekti/ne pogodbe ter poroStva druzbe za
obveznosti teh oseb,deno za vsako od teh skupin oseb;

podatke o firmi in sedezu obvladdgdruzbe, ki je sestavila konsolidirano letno gaoo
navedbo kraja, kjer je dostopno konsolidirano lgioaxilo;

podatke o firmi in sedezu obvladdgdruzbe, ki je sestavila konsolidirano letno gdoo
za najozji krog druzb v skupini ter in v razmerjo kiterih je druzba odvisna druzba ter
navedbo kraja, kjer je dostopno konsolidirano lgioaxilo;

“ Povezane stranke definirajo Mednarodni standaidinovodskega pot@nja.
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e Vv primeru, da je druzba zavezana k reviziji pa tpddatek o znesku, porabljenem za
revizorje.

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2007, €t2, 16-17) med drugim pravi, naj
druzba razkrije celotna piga, povra&ila in druge ugodnosttlanov uprave za vsakega
posamezneg&ana uprave v neto in bruto znesku. V skladu s kede naj bo pléa uprave
razdeljena na fiksni del prejemkov, gibljivi deleprmkov, udelezbo pri daiku, opcijsko
nagrajevanje ter druge prejemke.dtanadzornemu svetu pa naj bodo razdeljena nalgpla
za opravljanje funkcije, ptila za delo v komisijah nadzornega svetagidaza sejnine in
povraila stroskov.

Kodeks druzbam pripota torej dodatno razkritje oziroma SirSe razkritfejpmkov uprave
kot to dol@a Zakon o gospodarskih druzbah. Kodeks narpredlaga razkritje za vsakega
posameznegdélana, Zakon o gospodarskih druzbah pa zahteva skmgsek prejemkov, ki
ga je prejela uprava. Druzbe sicer niso navedepéagarcila dolzne upoStevati, vendar pa
morajo v primeru neizpolnjevanja te débe kodeksa v lIzjavi o spoStovanju Kodeksa
upravljanja javnih delnikih dru2to tudi navesti ter pojasniti razloge za taksnstopanje.

V primeru, da v izkazu poslovnega izida niso podmbpredeljeni stroski dela, se v prilogi k

izkazom znesek stroSkov detéeni na (Zakon o gospodarskih druzbah, 2008, 6669n

¢clen):

a) stroski pl&,

b) stroski socialnih zavarovanj in v okviru tega pagelzkazani stroSki pokojninskih
zavarovanj ter

c) drugi stroski dela.

Poleg zgoraj navedenih podatkov mora poslovnodiordruzb zavezanih k uporabi Zakona

o prevzemih vsebovati tudi podatke in pojasnil&Zakpn o gospodarskih druzbah, 2008, 70.

¢clen):

» strukturi osnovnega kapitala druzbe, vkho z vrednostnimi papirji, ki ne kotirajo na
borzi;

» vseh omejitvah prenosa delnic;

* pomembnem neposrednem in posrednem imetniStvu eseadh papirjev, v smislu
doseganja kvalificiranega deleza, kot ga daldakon o prevzemih;

» vsakem imetniku vrednostnih papirjev, ki zagotguljaosebne kontrolne pravice;

» vseh omejitvah glasovalnih pravic;

e vseh druzbi znanih dogovorih med deani, ki lahko povzréijo omejitev prenosa
vrednostnih papirjev ali glasovalnih pravic;

» delniski shemi za delavce;

» pravilih druzbe glede imenovanja in zamenj#&anov organov vodenja ali nadzora ter
podatek o pravilih druzbe o spremembah statuta;

» podatke o pooblastiliilanov poslovodstva (zlasti o pooblastilih za izdegd ali nakup
lastnih delnic);

® Vet o Izjavi 0 spostovanju Kodeksa upravljanja javaiéiniskih druzb v nadaljevanju.
24



» vseh pomembnih dogovorov na podlagi spremembe &entr druzbi, ki je posledica
ponudbe, kot jo dolta Zakon o prevzemih tegimki takSnih dogovorov;

« vseh dogovorih med druzbo #tani njenega organa vodenja ali nadzora ali dejakici
predvidevajo nadomestil@e ti zaradi prevzemne ponudbe odstopijo, so ctiudhrez
utemeljenega razloga ali njihovo delovno razmergnpha.

V skladu s Kodeksom javnih delniskih druzb (20Qv., 27) pa naj bi bil sestavni del lethega
porctila tudi por@ilo o druzbeni odgovornosti, ki vkljuje odgovornost druzbe do
zaposlenih, potrosnikov, lokalne skupnosti ter amaega okolja. Letno potibo naj vsebuje
tudi izjavo poslovodstva o odgovornosti izdelav@reovodskih izkazov s pojasnili

Druzbe pa naj v lethem paiitu razkrijejo, ali so njihovilani uprave hkratélani upravljanja
ali nadzora nepovezanih druzb (Kodeks upravljeawyaih delniskih druzb, 2007, str. 13).

V kolikor javna druzba ne razkriganstva uprave v nepovezanih druzbah ali v letnodio

ne vkljw&i porcgila o druzbeni odgovornosti ali letno péilo ne vsebuje izjave poslovodstva,
mora Vv lzjavi o spoStovanju Kodeksa javnih delSBruzb posebej navesti, da navedenih
tock Kodeksa ne spostuje ter navesti razloge za odsjap

Ce sku$am pregledati tudi stara borzna pravilapkiedjala véasu veljavnosti Zakona o trgu
vrednostnih papirjev, zasledim, da so slednja zalfeod izdajateljev vrednostnih papirjev,
da ti v povzetku oziroma poleg povzetka objavijodgege informacije, ki jih niso zahteval
Zakon o trgu vrednostnih papirjev, Zakon o gospskiardruzbah ali Sklep o podrobnejsi
vsebini in ndinu objave spordl javnih druzb.Ce sedaj ta nabor informacij primerjam z novo
zakonodajo, torej z Zakonom o trgu figarh instrumentov in njegovimi pripadajoni
sklepi, lahko zasledim, da navedenih informacij kipa¢nih sestavin letnega patita (ker
povzetek z novo zakonodajo ni predviden), ne zasle€c.

Tako so takrat veljavna Pravila borze (2007, $r11, 34.¢len) od izdajateljev med drugim

zahtevala, da ti poleg povzetka revidiranega leineg@ila objavijo tudi ustrezna pojasnila,

kot na primer:

» podatke o morebitnih spremembah uprave ali nadgarseeta,

* podatke o morebitni spremembi glavne dejavnosti,

» znesek bruto dividende na delnico posameznegadazreek@e in preteklem letu,

* navedbo 10 najwgih delnicarjev,

« kazalnikacisti dobikek na delnico in knjigovodska vrednost delnice &edbo, kako
druzba izraunava navedena kazalnika).

Iz tega sledi, da namesto, da bi novi zakon, Ba#jon o trgu finaénih instrumentov, povzel
dobro prakso, ki jo je vpeljala borza, torej, dézgajateljem doldala nek minimalen obvezen
nabor podatkov v povzetkih oziroma letnem @dp je to podrdje ostalo nekoliko
prepugeno izdajatellem. Z izjemo tistega, kar d@oZakon o gospodarskih druzbah in
Kodeks upravljanja druzb, ki pa ne zavezuje izé$jgt, da doléen podatek objavijo, ampak
morajo slednji v primeru, da dalene dolébe ne izpolnjujejo to navesti, sam Zakon o trgu
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financnih instrumentov in vsi njegovi pripadéjosklepi, ne doldajo nekega minimalnega
obveznega nabora informacij, ki naj bi jih vsebavigtna pordila. Ce bi v Sloveniji veljala
pri vseh druzbah, ki so izdala vrednostne papigkanzavest, da je potrebno hkitm bolj
transparentni in da bi same druzbe znale presdditeri podatki so tako pomembni, da ni
potrebno, da so zakonsko d&dmi, da so dejansko tudi objavljeni v letnih, pditdrugih
porctilih in obvestilih, ne bi tako pomanjkljiva zakorejd predstavljala nikakrSen problem.
Ker pa se v Sloveniji Se ne gugemo z nekim &nkovitim financnim trgom, predvsem pa,
ker lahko vékrat zasledimo, da izdajatelji (v Prvi kotacijiinite, v standardni in vstopni pa)
veckrat neuspesSno komunicirajo z javnostmi (slaboasdieha sporéila, mediji "izbrskajo
dolocene informacije preden jih izdajatelji objavijo grugo), je lahko tako "svobodno"
zastavljena zakonodaja prej problem kot prednost.

Finartni trg omog@a prenos finatnih sredstev od suficitnin k deficitnim enotam, tsod
neposredno oziroma posredno preko fimam posrednikov. Ekonomska funkcija firauih
trgov je torej omogéanje Winkovitega prenosa in uporabe figaih prihrankov. Pri tem pa
sta najpomembnejSi finani funkciji likvidnost, ki omoge@a vlagateljem, da svoje prihranke
hitro in z manjSimi stroski spremenijo nazaj v dem@r moznost razprSitve nalozb, ki
zmanjSuje tveganje (Pregelj, 2002, str. 2). Na esbgkem trgu zelo tezko govorimo o
likvidnosti, saj dolgeni finartni instrumenti, (delnice, obveznice itd.) nimajonktantnega
toka ponudb in povprasSevanj. Tudi o razprSenogkdegovorimo, saj je Stevilo slovenskih
druzb, ki kotirajo na borzi razmerama majhno (3tepodjetji iz posamezne panoge, ki kotira
na borzi je razmeroma majhno — npr. iz farmacevpskege samo Krka, d.d.).

Hunt in Grunig (1995, str. 317, 320) priptdaba, da se pri pripravi letnega ali katerega
drugega finatnega pordila upoSteva, da so ta pdéra namenjena aktivnim javnostim, zato
je bistveno, da so informacije v teh pditih jasne in aktualne. Torej je pomembno, da so
informacije v letnih pordalih ustrezne, ni pa toliko pomembna sama oblikaofib (barve,
grafika in drugo). Ker je letno patito namenjeno vsako leto tako rekisti javnosti, se samo
nartovanje novega letnega pdéia zatne s krittno oceno prejSnjega, tako, da se lahko
ugotovi, kaj se lahko Se izboljSa.

3.1.1 Roki objav in primerjava Zakona o trgu vrednostnih papirjev z
Zakonom o trgu finanénih instrumentov

Zakon o gospodarskih druzbah (2008, 8lén) med drugim doka, da mora biti revizija
letnega pordila opravljena v Sestih mesecih po koncu poslovniega. Poslovodstvo je
dolzno tako revidirano letno pafito ali konsolidirano letno pokilo ter pripadajoe
revizorjevo poréilo, predloZziti organu druzbe, pristojnemu za sgtjejtega porgla v osmih
dneh od prejema revizorjevega piita.

Druzbe so dolzne v treh mesecih po koncu koledgesketa poslati Agenciji RS za
javnopravne evidence in storitve podatke iz letpibratili 0 svojem premozenjskem in
financnem poslovanju ter poslovnemu izidu za drzavnassiled ter druge namene (Zakon o
gospodarskih druzbah, 2008, 5&n).
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V skladu z Zakonom o trgu finanih instrumentov (2008, 116len) mora javna druzba svoje
letno pord@ilo in revizorjevo poréilo objaviti v roku Stirih mesecev po koncu poslega
leta. Poleg tega mora javnha druzba tudi zagotqaitno dostopnost letnega poia in
revizorjevega pordla Se nadaljnjih pet let po objavi oziroma za tak&bdobje kot to doto
Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljeweAgencija).

Pri objavi letnega oziroma konsolidiranega letnpgaxila mora biti, kot Ze navedeno zgoraj,
hkrati objavljeno revizorjevo po&do. Revizorjevo pordilo mora biti pri tem objavljeno v
celoti (Zakon o gospodarskih druzbah, 2008,ch).

V primeru, da letnega potita Se ni sprejel pristojni organ druzbe, mora mwruzba v
zgoraj navedenem roku objaviti letno pdélo, ki ga je sestavilo poslovodstvo ter na to v
objavi posebej opozoriti. Najkasneje v 15 dneh pewt;, ko je letno potidlo sprejel pristojni
organ druzbe, mora javna druzba objaviti sprejetnd porgilo oziroma objaviti, da se
sprejeto letno pokilo ne razlikuje od predhodno objavljenega (Zakorirgu finartnih
instrumentov, 2008, 11&len).

Iz zgoraj zapisanega izhaja déémo razhajanje. Revizija mora biti opravljena nsjigge v
Sestih mesecih po koncu poslovnega leta, to se, @e@vzamemo, da je poslovno leto enako
koledarskemu letu, do 30. junija posameznega latareteklo leto. Za razliko od tega pa
drugi zakon zahteva, da letno pd&to in revizorjevo poréilo javne druzbe objavijo
najkasneje v Stirih mesecih po koncu poslovnega tet bi bilo 30. aprila. 1z tega izhaja,da
Zakon o gospodarskih druzbah in Zakon o trgu féné@minstrumentov nista usklajena glede
revizorjevega pordla.

Zakon o gospodarskih druzbah nathgtede rokov ni usklajen z Zakonom o trgu fitiaif
instrumentih, ampak z starim Zakonom o trgu vretimbsapirjev (2006, 63Xlen), ki je od
javnih druzb zahteval, da v 30 dneh po prejemuzipkiega pordila oziroma najkasneje v
Sestih mesecih po preteku poslovnega leta predidggenciji letno poréilo ter v osmih dneh
od predlozitve letnega paifita povzetek letnega patita tudi objavijo.

Pravila borze (2007, str. 16, 3dlen), ki so veljala véasu veljavnosti Zakona o trgu
vrednostnih papirjev pa glede rokov objave povzdttaega pordila niso bila povsem
enotna z Zakonom o trgu vrednostnih papirjev, sapd javnih druzb zahtevala, da povzetek
letnega poréila objavijo najkasneje v petih mesecih. Veljavnostenjene dokbe je nekako
uzakonil Sklepu o podrobnejsi vsebini in¢ima objave spor@l javnih druzb (2005, 3¢len),

iz katerega je razvidno, da v kolikor so bile jawdrazbe v skladu z drugimi predpisi dolzne
objaviti povzetek revidiranega letnega pole v rokih, ki so bili krajSi od roka, ki ga je
dolocal Zakon o trgu vrednostnih papirjev, so javne beubile dolzne v roku, ki ga je dcial
Zakon o trgu vrednostnih papirjev v dnevniku alelektronski obliki objaviti vsaj firmo in
sedez javne druzbe, naslov obvestila, datum inor@sgave.

Zgoraj navedena dalba je bila povsem nerazumljiva. Na primer javnazieuje objavila
povzetek letnega potiba v petih in ne Sestih mesecih po preteku postgenleta kot je to
dolocal Zakon o trgu vrednostnih papirjev, torej je ofimpovzetek na primer dne 31.05. na

27



n&atin kot je bila dolzna v skladu zakonom objaviti petek letnega potda, torej v dnevniku
ali v elektronski obliki. Kot je razvidno zgorajamaj bi druzbe v roku, ki ga dé® Zakon o
trgu vrednostnih papirjev, torej najkasneje do 80.0 dnevniku ali v elektronski obliki
objavile, kdaj in kje so objavile povzetek letnggacila. Omenjena dokba je bila povsem
nelogina in nerazumljiva, saj je sam Zakon o trgu vretinbapirjev doldal skrajni rok in
ne dol@en rok. Torej tudi¢e so druzbe objavile povzetek letnega pidaov treh mesecih po
koncu poslovnega leta, so le-tega objavile v skiadiakonom o trgu vrednostnih papirjev in
na n&in kot je to dol@al Sklep o podrobnejSi vsebini indiau objave spor@l javnih druzb.

S sprejemov novega zakona, t.j. Zakona o trgu &miéninstrumentov, pomembno skrajsal
rok za objave letnega paiita. Star zakon je namtelolocal, da morajo javne druzbe objaviti
povzetek letnega potida najkasneje v Sestih mesecih (plus osem dnej-zgjoraj) oziroma v
skladu s starimi Pravili borze (torej tistimi privki so veljala véasu veljave Zakona o trgu
vrednostnih papirjev), najkasneje v petih meseéb. novem zakonu javne druzbe ne
objavljajo v& povzetka, so pa dolzne objaviti letho pdl® najkasneje v Stirih mesecih po
preteku poslovnega leta, torej en mesec prej,ekti yeljajo pri starih Pravilih borze.

Zakon o trgu vrednostnih papirjev je tako nedvourdotmal rok, v katerem mora biti letno
porcilo posredovano Agenciji, borzi ter borznoposrekims druzbam in rok, v katerem
mora biti povzetek letnega pdaita objavljen. Nov zakon skupaj z Zakonom o gospskia
druzbah pa povzta vejo zmedo na tem podiu, saj so druzbe v skladu Zakonom o
gospodarskih druzbah dolzne sestaviti letno ftwov treh oziroma v Stirih mesecih, v
kolikor gre za konsolidirano letno pdaito; revizija tako letnega kot konsolidiranega lega
porcila pa mora biti opravljena v Sestih mesecih. Toraki ki jih doloca Zakon o
gospodarskih druzbah so vsekakor usklajeni z Zakoadrgu vrednostnih papirjev, ki prav
tako omenja skrajni rok za predlozitev revidirandgfmega pordila Sest mesecev oziroma
Sest mesecev plus osem dni za objavo povzetkanZakigu finadnih instrumentov je roke
za objavo precej skrajsal (iz Sest na Stiri mesquaeg tega nov zakon ne predvideva sploh
objave povzetka letnega péia, ampak le letno potdo, kar je po eni strani tudi logna
posledica dejstev, da so povzetki letnih gdroecjin druzbi Prve kotacije in standardne
kotacije postali Ze tako obSirni ter da lahko s pgminformacijska tehnologija brez razlik v
stroskih objavijo tudi daljSa in bolj podrobna péifa.

Med pomanjkljivosti ali razlike novega zakon v perjavi s starim velja omeniti dejstvo, da
nov zakon sploh ne zahteva, da javne druzbe predv@lposredujejo letno oziroma polletno
porctilo tudi Agenciji in borzi. Zakon o trgu fin&nih instrumentov zahteva zgolj, da javna
druzba o objavi nadzorovane informacije vsebinoljave predlozi tudi Agenciji in borzi. Pri
drugih nadzorovanih informacijah, katerih vsebirigage ne presega nekaj strani, je to
razumljivo, saj je bilo tako urejeno tudi v stareakonu.

Poleg tega nam zakonodaja nalaga, da je potrebeadigRS za javnopravne evidence in
storitve v roku treh mesecev po zakku poslovnega leta posredovati di#oe podatke,
medtem ko je druzba v skladu z Zakonom o trgu tndninstrumentov dolzna letno paito
objaviti v $tirih mesecihCeprav Agencija RS za javnopravne evidence in s®ti¢ podatke
uporablja samo za skupni prikaz gibanja gospodarstye zavezana k temu, da pridobljene
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podatke varuje, to se pravi, da jih za posamezispaparsko druzbo ne objavi ter jih tudi ne
razkrije drugim nepoobl&snim osebam, Se vedno ostaja razkorak in s tefa weoznost za
zlorabe taksnih informacij. Vendar pa se je s gmn®m nove zakonodaje ta razkorak med
posredovanjem Agenciji za javnopravne evidence toritge in objavo zmanjSal za dva
meseca, kar je vsekakor prednost.

Ce se e ustavim pri moznostih zlorabe informacikazanih v letnih poréil, je glede objave
letnega pordila in pa tudi polletnega potda to nekoliko bolje urejeno v novem zakonu kot
pa v starem Zakonu o trgu vrednostnih papiriée.lahko po eni strani pravim, da je dejstvo,
da je slabost, da javne druzbe nisd delzne vsaj nekaj dni pred objavo povzetka (ozaom
po novem le letnega oziroma polletnega pidad le-tega predloziti Agenciji in borzi, pa je
dejstvo, da javne druzbe niso dolznec¢ vposredovati letnega in pollethega piia
borznoposredniskim druzba pred objavo vsekakorrmwetd saj je bil prav ta del Zakona o
trgu vrednostnih papirjev nekoliko spordre sta Agencija in borza pomembna organa (kot
prekrskovni in regulatorni) v delovanju celotneggstesna trga finagnih instrumentov, pa ne
morem trditi, da so to tudi borznoposredniSke deufsekakor pa je njihov vpliv na trg
vrednostnih papirjev pomemben).

V Zakonu o trgu vrednostnih papirjev (2006, 6364h ¢len) je namre pisalo, da mora javna
druzba agenciji, borzi in borznoposredniskih hiSamoku 30 dneh po prejemu revidiranega
porciila in najkasneje v Sestih mesecih po preteku poglga leta, predloziti revidirano
porctilo. Povzetek revidiranega paiita so bile javne druzbe dolzne tudi objaviti ircesi
najkasneje v roku osem dni Steto od izteka rokaedenega v prejSnjemu stavku. Besedilo
povzetka so bile javne druzbe dolZzne posredovditi Agenciji (pred samo objavo), borzi in
vsaki izmed borznoposredniskih druzb.

Ce po eni strani vemo, da tako po novem kot po star@konu velja, da naj se vse pomembne
informacije objavijo takoj ter, da ni dovoljeno, da informacije pred objavo posredujejo
drugim, bi bilo logéno sklepati tudi, da je pravilno, da se take infacije pred objavo ne
posredujejo borznoposredniskim druzbam, saj lahkaja slednje precej velik vpliv na cene
vrednostnih papirjev. Ali je do kakSnih zlorab emklosti Ze prislo, ne vem, vendar pa lahko
sklepam, da so moznosti zato bile velike. Na prjelje javna druzba posredovala Agenciji,
borzi in vsem borznoposredniskim druzbam letno §itwd30.06. ter povzetek tega letnega
porcila objavila Stiri dni kasneje, so dejansko imel@amoposredniske druzbe za svoje,
predvsem vge stranke, moznost za trgovanje na podlagi natrampformacij, saj
informacije, ki so jih posedovale Se niso bile ehgne. N&eloma pa so javne druzbe v
izogib takSnim tezavam &asno posredovale letho poilo oziroma povzetek letnega
porctila v objavo ter ga hkrati posredovale tudi boramemedniskim hiSam.

Agencija pa med drugim predlaga javnim druzbam tlgjavo nerevidiranih tainovodskih
izkazov,ceprav Zakon o trgu fingmih instrumentov tega ne zahteva. V Agenciji So ram
mnenja, da lahko takSna objava pripomore &iveansparentnosti poslovanja javne druzbe
ter zmanjSuje moznost trgovanja na podlagi notnanjiormacij (Pregled dolznosti pafanja

v skladu z doldbami ZTFI, str. 8).

29



Agencija ne dolta vsebine objave nerevidiranirtu@ovodskih izkazov, prav tako ne dédo
vsebine objave niti Zakon o trgu finamh instrumentov in niti ne njegovi pripadajsklepi,
ker taka objava z zakonom ni predvidena ozironeakonsko doléena.

So pa to podr§e podrobneje urejala Pravila borze (2007, str.38,aclen), ki so veljala v
¢asu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih papirj€a. so doléala, da morajo druzbe
najkasneje dva meseca po preteku poslovnega lefavitbbnekonsolidirane oziroma
najkasneje v treh mesecih po preteku poslovnegadbjaviti konsolidirane tainovodske
izkaze. Objava je poleg golih izkazov morala vsethowdi pojasnila in analizo uprave,
pojasnila poslovanja glede na plan, kazalnésti dobiek na delnico in knjigovodska
vrednost delnice (pri obeh je bilo potrebno navasii metodo izréuna) ter navedbo vseh
pomembnih dogodkov, ki so se zgodili po alomaskem obdobju. V kolikor so druzbe v roku
dveh mesecev po preteku poslovnega leta objavikezgiek letnega potda, so bila
opro&ena objave nerevidiranih nekonsolidiranih in korBdnih izkazov.

Ceprav ne Zakon o trgu vrednostnih papirjev, negutgjai sklepi niso neposredno dakli,

da je potrebno objaviti nerevidiraneuaovodske izkaze, je borza od javnih druzb zahteval
objavo nerevidiranih nekonsolidiranih in konsolairh r&unovodskih izkazov. Poleg tega je
borza v svojih pravilih tudi naté&no dolcila minimalno vsebino objave. Zanimivo je, da je s
sprejemu Zakona o trgu fin&mh instrumentov Agencija predlagala objavo omeihjen
izkazov, in ne borza. Poleg tega bi lahko reklajedi® podrdje ostalo nekoliko nedogeno,
saj nikjer ni doléena ne vsebina ne roki objave. Po eni strani jed@no, saj gre tu le za
priporctilo Agencije, in ne za zakonsko zahtevo Borza jeota svojih pravilih od javnih
druzb zahtevala objavo teh izkazov in je v prauvilidi podrobno opredelila tako vsebino kot
tudi roke objave. Glede na to, da Agencija prigarobjavo teh izkazov, bi lahko slednja ali
pa vsaj borza v svojih patiih mogoce nekoliko dorekla tudi to podie (podobno kot v
preteklosti).

Velja pa opozoriti, da je Agencija v svojem SklepypodrobnejSi vsebini in deau objave
sporail javnih druzb (2005, 6¢len), ki je veljal véasu Zakona o trgu vrednostnih papirjev,
med drugim zapisala: »Borza lahko zahteva od jalmeébe objavo dok®nih podatkov¢e
presodi, da je to potrebno za ustrezno informiratggateljev.«

Prav to pa pomeni, dgeprav v Zakonu o trgu vrednostnih papirjev ni bdecno doldeno,

da morajo javne druzbe objavljati nerevidirane pkelapa so bile k objavi tega zavezane prav
zaradi zgornje navedbe Sklepa o podrobnejSi veebmetinu objave spor@l javnih druzb,

ki je borzi dal pristojnosti pri dot@nju dodatnih zahtev za obvagje.

Druzbe so nadalje dolZzne letna ali konsolidirartadepordila ter pripadajoda revizorjeva
porctila predlozili Agenciji Republike Slovenije za jaspravne evidence in storitve v osmih
mesecih po koncu poslovnega leta. Lethnemu lor@li konsolidiranemu lethemu patitu
mora biti predlozen tudi predlog razdelitve ddda ali obravnavanja izgube ter razporeditev
dobicka ali obravnavanje izgubé&ge to ni v lethem pofdlu posebej razvidno. Agenciji
Republike Slovenije za javnopravne evidence in its®rtako prejeta letna paliba,
revizorjeva pordila ter predloge razdelitve dalia ali obravnavanja izgube ter razporeditev
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dobicka ali obravnavanje izgube objavi na svojih spletsiraneh. (Zakon o gospodarskih
druzbah, 2008, 5&len).

3.1.2 Povzetek letnega poréila

Zakon o gospodarskih druzbah (2008, &8n) dolaia, da mora druzba pri objavi povzetka
letnega ali konsolidiranega letnega piileo v objavi posebej navesti, da gre za povzetek. V
sami objavi mora druzba tudi navesti datum pretilezietnega oziroma konsolidiranega
letnega pordila Agenciji Republike Slovenije za javnopravned®ice in storitve ter datum
in n&in javne objave s strani te agencije. V primeru, diaizba letnega oziroma
konsolidiranega letnega p@ita Agenciji Republike Slovenije za javnopravne dance in
storitve Se ni predlozila, mora na to v objavi gmEgepozoriti.

Ceprav druzbe objavljajo povzetek revidiranega lgtneziroma konsolidiranega letnega
porctila, pri objavi ne smejo predloziti celotno revipyo por@ilo. Pri objavi povzetka tako
razkrijejo samo revizijsko mnenje ter morebitengsojevalni odstavek. Lahko pa druzbe
objavi predlozijo revizorjevo potilo o povzetku (Zakon o gospodarskih druzbah, 233,
clen).

Zgoraj navedene datbe Zakona o gospodarskih druzbah so v nasprotjaknrom o trgu
finan¢nih instrumentov. Sledenji nanér& nobenenxlenu, prav tako pa noben od sklepov
Agencije, ne dolea, da bi bila javna druzba kakorkoli dolzna objapbvzetek letnega
porctila. V letu 2008 so druzbe Se objavljale povzetmih por@il, saj se bodo dotidbe
Zakona o trgu finafnih instrumentov, ki urejajo podife letnega poréla pricele uporabljati
Sele v letu 2009 (torej za letne pdita, katerih poslovno leto se pe s 01.01.2008), zato
lahko upamo, da se bo v tefasu tudi Zakon o gospodarskih druzbah uskladil kodam o
trgu finartnih instrumentov.

3.2 Polletno poratilo

V skladu z Zakonom o trgu fin&nih instrumentov (2008, 112. in 118en) mora javna
druzba svoje polletno potibo, revizorjevo poreilo oziroma revizorjev pregled objaviti takoj,
ko je to mogoe in ne kasneje kot v dveh mesecih po z&kljuprvih Sest mesecev svojega
poslovnega leta. Tako kot letno p&ito, mora biti tudi polletho pordlo, revizorjevo
porciilo oziroma revizorjev pregled javno dostopno Sgmamj pet let po objavi oziroma za
obdobije, ki ga doki Agencija. V primeru, da polletno paiié ni bilo predmet revidiranja ali
pregleda, je to potrebno v polletne piio posebej navesti.

Klju¢ni elementi polletnega patita so (Zakon o trgu finamih instrumentov, 2008, 113.

¢clen):

e povzetek raunovodskega poida,

e vmesno poslovno po&do in

e izjava clanov poslovodstva in drugih oseb javne druzbesdiodgovorni za sestavo
letnega pordila.
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Zgoraj omenjena izjava mora vkéevati izjavo, da je povzetek a@novodska pordla
sestavljeno v skladu z ustrezniméwaovodskim standardom ter da prikazuje r&smiin
poSten prikaz sredstev in obveznosti, filreega poloZaja in poslovnega izida druzbe ter
druzb vkljwenih v konsolidacijoge je javha druzba zavezana h konsolidaciji. Poéz t
morajo ¢lani poslovodstva oziroma druge osebe, ki so odgm/a@a sestavo polletnega
porctila izjaviti, da je v vmesno poslovno péim vklju¢en posten prikaz informacij iz
Sestega odstavka 113ena Zakona o trgu fin&nih instrumentov (2008, 118len).

Vmesno poslovno poddo mora vsebovati vsaj opis vseh pomembnejSih quush
dogodkov, ki so se zgodili v prvih Sestih mesemklpvnega leta in njihov vpliv na povzetek
ratunovodskega potda, vklju¢no z opisom bistvenih tveganj in negotovosti v zvez
poslovanjem v naslednjih Sestih mesecih telga leta. Poleg tega mora vmesno poslovno
porctilo vsebovati tudi opis pomembnih poslov s poverarmisebami, sestavljen v skladu z
ustreznim r&aunovodskim standardom (Zakon o trgu fitailm instrumentov, 2008, 113.
¢len).

Opis pomembnih poslov s povezanimi osebami je geistiel vmesnega poslovnega pélta

in mora vsebovati navedbo vseh poslov s povezawmsebami v prvih Sestih mesecih
tekatega poslovnega leta in ki so pomembno vplivali inar€no ali poslovno stanje javne
druzbe. Poleg tega mora vsebovati tudi informazijeseh spremembah s posli s povezanimi
osebami, ki so bile navedene v zadnjem letnemddaran ki bi lahko pomembneje vplivali
na finartno stanje ali poslovanje javne druzbe v prvih &esiesecih tekiiega poslovnega
leta (Sklep o izvajanju obveznosti razkrivanja madzanih informacij, 2008, 1@len).

Ce je javna druzba zavezana h konsolidaciji, motapuvzetek rdunovodskega potia
sestavljen v skladu z ustreznim mednarodnigumavodskim standardom (Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov, 2008, 118len).

Podobno kot sem Ze omenila v prejSnjem poglavjuuldi v okviru polletnega porda
opozorila na dejstvo, da so stara borzna pravdapdadr@je podrobneje urejala, saj so
izdajateljem nalagala dolznost, da morajo v sv@diletnih por@ilih oziroma povzetkih
objaviti dolaten nabor obveznih informacij. Z novim zakonom, joZ@akonom o trgu
finanénih instrumentov, pa je sam nabor informacij, kdbsestavni del polletnega poila,

v vegji meri prepugen izdajateljem.

3.2.1 Povzetek polletnega pordila

Povzetek polletnega #anovodskega potila® mora vsebovati najmanj (Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov, 2008, 118len):

e povzetek bilance stanja,

* povzetek izkaza poslovnega izida in

e ustrezne priloge s pojasnili k izkazom.

® Velja za javne druzbe, ki niso zavezane h konaolji
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Pri tem morajo javne druzbe upoStevati enakslagpripoznanja in vrednotenja, kot v letnem
porceilu.

Ce polletno porsilo ni sestavljeno v skladu z mednarodnimi standasdunovodskega
poratanja morajo pojashila k pollethemucumovodskemu pordlu vkljucevati zadostne
informacije, ki omog®ajo primerljivost povzetka polletnegactmovodskega potda z
letnim ra&unovodskim poréilom. Poleg tega morajo vsebovati tudi informadijepojasnila,
ki omogaiajo, da so jasno razvidne vse bistvene spremenzbeskih in razvoju v zadevnem
polletnem obdobju, ki se odrazajo v bilanci stamaizkazu poslovnega izida (Sklep o
izvajanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih infacij, 2008, 9¢len).

V letu 2008 so druzbe Se objavljale povzetke palteporail, saj se bodo doltbe Zakona o
trgu finartnih instrumentov, ki urejajo podife letnega pordila pricele uporabljati Sele v letu
2009 (torej za polletne patita, katerih poslovno leto se pe s 01.01.2008), do takrat pa
veljajo dolabe Zakona o trgu vrednostnih papirjev, pripadidjsklepov in Pravil borze, ki
so veljala v obdobju pred sprejemom Zakona o tnganénih instrumentov.

3.3 Vmesno pordilo

Javne druZbe so dolZhebjaviti vmesno porlo poslovodstva za obdobje od poteka prvih in
drugih Sest mesecev poslovnega leta do objave \egaspordila poslovodstva. Omenjeno
vmesno pordilo je javna druzba dolzna objaviti znotraj obdqgbika se zé&ne s potekom
desetih tednov po koncu prvega oziroma drugegangésginega obdobja in kaa Sest tednov
pred koncem naslednjega Sestndasga obdobja. V kolikor javha druzba objauigtrtletna
porctila, je oprofena objave vmesnega péita poslovodstvd (Zakon o trgu finaénih
instrumentov, 2008, 114len).

Zgoraj omenjeno vmesno pa@itm poslovodstva se mora nanaSati na obdobje od&on
posameznega Sestmé&sega obdobja do objave vmesnega piap in mora vsebovati

razlago vseh pomembnejSih poslovnih dogodkov, kinastopili v obdobju, na katero se
nanasa objavljeno paio, ter vpliv teh dogodkov na fingni polozaj druzbe in njenih

odvisnih druzb. Poleg navedenega mora vmesno ¢porosebovati tudi sploSen opis
financnega polozaja in poslovanja druzbe in njenih odkishhuzb v obdobju, na katero se
nanaSa pokdlo (Zakon o trgu finatinih instrumentov, 2008, 11dlen).

Vmesna pordila in ¢etrtletna porsila se I@&ijo predvsem v obdobju, ki ga tako en kot drugi
dokument zajemataCetrtletno poréilo zajema podatke za prve tri oziroma z prvih deve
mesecev poslovnega leta. Vmesno pibooposlovodstva pa jeasovno nekoliko manj
doloceno. Poroilo mora namré zajemati obdobje od preteka prvih in drugih Sess@gev
poslovnega leta, do objave vmesnega §itaoTudi rok objave je fleksibilen in pme te&i s
pretekom desetih tednov po koncu posameznega &traga obdobja in se kda Sest

"V kolikor Zakon o trgu finatnih instrumentov v 386¢lenu, ki ureja obveznosti izdajatelja glede objave
notranjih informacij, ne dola druga&e (Zakon o trgu finatnih instrumentov).
8 O objavicetrtletnih porail bo ves govora v naslednjem poglavju.
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tednom pred koncem naslednjega Sesttmegg obdobja, kot prikazano v spodnji tabeli
(Pregled dolznosti potanja v skladu z doldbami ZTFlI, str. 8).

Tabela 1: Objava vmesnega poréila poslovodstva

Vmesno pordilo, ki se z&ne z dnem*: Rok objave vmesnega pdifa poslovodstva:
01. januar 15. marec — 15. maj
01. julij 15. september — 15. november

Opomba: *Predpostavljamo, da je poslovno leto enako kalgdamu letu.

Vir: Pregled dolZnosti poréanja v skladu z dotdbami ZTFlI, str. 8
3.4 Medletno poro¢anje
Medletno por¢anje se nanaSa na pdita za obdobje prvih treh oziroma prvih devet mesec
poslovnega pokdla. Omenjena pofla so zavezujta za izdajatelje, ki kotirajo v Prvi
kotaciji. Slednji tako niso dolzni objaviti vmesrgegpor@ila, tako kot navedeno v

predhodnem podpoglavju.

Tabela 2:Obvezni podatki pri objavi medlethega pordanja glede na dejavnost
izdajatelja (varianta 2)

Izdajatelj glede na dejavnost - Minimalni podatkijuceni v medletno pokanje*

Nebartni izdajatelji Barcni izdajatelji Zavarovalnice

— cistih prihodkih| — bilantna vsota, — bilancna vsota,
od prodaje, — celotni kapital, - kapital,

— poslovni izid iz| = prihodki in| — ¢isti prihodki od zavarovalnih premij in
poslovanja, odhodki iz obresti, izkaz izida iz premozenjskih zavarovan;

— cisti  poslovni| — ostali finagni in (razen zdravstvenih zavarovanj),
izid iz rednegag poslovni  prihodki| — ¢isti prihodki od zavarovalnih premij in
delovanjain in odhodki, izkaz izida iz Zivljenjskih zavarovanj,

— disti  poslovni| - dobicek ali izguba - cisti prihodki od zavarovalnih premij in
izid iz rednega izkaz izida iz zdravstvenih zavarovanj,
obratunskega poslovanja incisti | — ¢isti poslovni izid obraunskega obdobjg
obdobja dobiek ali izguba

(poslovnega)
obdobja

Opomba: *Za porazano obdobje in enako ol#tansko obdobje preteklega poslovnega leta.

Vir: Priporocila javnim delniskim druzbam za obvasje, 2008, str. 17-18
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Skrajni rok za objavo medletnega péaoja je dva meseca po preteku ustreznega
obratunskega obdobja. Objava naj vsebuje tako podati®stovanju kot tudi pojasnila.
Podatki o poslovanju naj obsegajo (varianta 1) &tge racunovodske izkaze za olgtmasko
obdobje skupaj z ustreznimi primerljivimi podatkiko za matino druzbo, kot za skupinte

je javna druzba zavezana h konsolidaciji. Lahkalpgbe namesto vseh Stirifuamovodskih
izkazov objavijo vsaj podatke navedene v zgornpeta (Pripor@ila javnim delniSkim
druzbam za obveéanje, 2008, str. 17).

Podobno kot zapisano zgoraj so tudi v skladu sopoiili borze, ki trenutno veljajo,
izdajatelje, ki kotirajo v Prvi kotaciji dolzni vsakem primeru obvezno objaviti bilanco stanja
in izkaz poslovnega izida za obumsko obdobje skupaj z ustreznimi primerljivimi ptid,
tako za matino druzbo, kot za skupinaie je javna druzba zavezana h konsolidaciji
(Priporaila javnim delniskim druzbam za obwedje, 2008, str. 17).

Kot navedeno zgoraj naj izdajatelji poleg podatkmvyoslovanju v medletno patanje

vkljucijo tudi pojasnila, ki vklj@ujejo najmanj (Priporé&la javnim delniSkim druzbam za

obveganje, 2008, str. 17):

* pojasnila ter analizo uprave;

e pojasnila poslovanja glede na plan;

e pojasnila nenavadnih postavk;

* pojasnilo o sezonski naravi in z njo povezani ppoidaspesnostjo medletnega delovanja
ter

» druge podatke, skladno z drugimi predpisi.

Poleg zgoraj navedenih podatkov pa so Pravila b(#@e7, str. 20, 3&len) od izdajateljev
Prve kotacije zahtevala, da v p&ita o poslovanju v prvih treh oziroma prvih devetih
mesecih poslovnega leta, objavijo tudi kazakhgtega dohika na delnico z metodi iztana
ter kazalnik knjigovodska vrednost z metodo darea.

V skladu s kodeksom upravljanja javnih delniSkibatr (2007, str. 27) naj druzbe izdelajo in
objavijo tudi medletne konsolidirane in nekonsahtie izkaze (torej trimesee, polletne in
devetmeséne) na podlagi mednarodnih standardaurevodskega potanja.

3.5 Informacije o pomembnih delezih

Delnicar in tudi imetnik delniskih opclje v skladu z Zakonom o trgu finémih instrumentov
(2008, 118. in 11%¢len) dolzan obvestiti javno druzb®e doseze ali preseze oziroma neha
presegati prag pomembnega deleza (to je 5, 1225 odstotkov, 1/3, 50 ali 75 odstotkov
vseh glasovalnih pravic v tej javni druzbi).

° Nagrajevanje uprave druzb z uporabo opcijskih vipesj je v tujini precej v uporabi, v Sloveniji pa Be.
Uporaba opcijskih programov nagrajevanja je edeme@ nginov poenotenja razlnih interesov, ki jih ima
uprava druzbe (ta si t@loma Zzelicim visjo plaio) ter lastniki druzbe (ki imajo bolj dolgamoe cilje). Opcijska
upravitenja omogoajo nakup delnic po pogodbeno dogovorjeni ceni lodmemcdcasu in s tem pridobitev
delnic pod ugodnejSimi pogoji od tistih, ki trenataladajo na trgu. Managerji tako postanejo lastpddjetja,
zato se tudi njihovi cilji (n&eloma) izendilo s cilji ostalih lastnikov podjetjalferne, 2003, str. 5).
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Javno druzbo mora o spremembah pomembnih deleze&alt tudi oseba (to je zavezanec
za obve&anje) v obsegu, v katerem je upkgna pridobiti, razpolagati ali uregevati
glasovalne pravice iz delnic (Zakon o trgu fitiait instrumentov, 2008, 126len).

V skladu z Zakonom o trgu finanih instrumentov (2008, 118len) je finargni instrument,

ki vsebuje enostransko oblikovalno upkanje, z ureswitvijo katerega imetnik doseze
sklenitev pogodbe, katere predmet je pridobitevzdanih delnic javne druzbe z glasovalno
pravico

Clan organa vodenja ali nadzora javne druzbe s setl@ZRepubliki Sloveniji pa je dolzan
obvegati druzbo o vsaki spremembi deleza glasovalnihvipra tej druzbi, tudic¢e s
pridobitvijo ali odsvojitvijo delnic ne doseze ghreseze oziroma ne dosegac vgraga
pomembnega deleza (Zakon o trgu figr@h instrumentov, 2008, 11&len).

Delnicar, imetnik delniSkih opcij ali zavezanec za oltaege je dolzan poslati javni druzbi in
Agenciji obvestilo o spremembi pomembnih delezikoj&ko je mogde in ne kasneje kot
cetrti trgovalni dan po spremembi deleza glasovalpibvic. Delnéar ali zavezanec za
obveganje je opro&n posredovanja obvestila o spremembi pomembnibzitkelce je
omenjeno obvestilo poslala njegova nadrejena afialjga nadrejena druzba te druzbe
(Zakon o trgu finadnih instrumentov, 2008, 123. in 134en).

V lug¢i ¢im bolj transparentnega komuniciranja s SirSo itiggsko javnostjo borza pripota,

da izdajatelj objavi vsako informacijo o spremerdbleZza glasovalnih praviianov uprave

ali nadzornega sveta tega izdajatelja nemudomanéinv roku Stirih trgovalnih dni kot
navedeno zgoraj), in to predvsem v primeru, dargelvost posameznega sklenjenega posla
ali kumulative sklenjenih poslov v zadnjih 30 dneraka ali v&a kot 10.000 EUR ali ko
posamezna oseba sklene posel, kjer pridobljenedalojene delnice dosezejo 1% kapitala
izdajatelja ter ob vsakem presezenem nadaljnjenenctebdstotku (Pripokdli javnim
delniSkim druzbam za obw&nje, 2008, str. 22).

Ko javna druzba prejme obvestilo o spremembi pormeémbelezev, je dolZzna informacije iz
obvestila tudi javno objaviti takoj, ko je to magoin ne kasneje kot v treh trgovalnih dneh po
prejemu. Javni druzbi ni potrebno objaviti informaz obvestila o spremembi pomembnih
delezevge se informacija iz omenjenega obvestila objavistesnu za centralno shranjevanje
nadzorovanih informacij najpozneje tretji trgovattan po prejemu obvestila (Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov, 2008, 124len).

Borza javnim druzbam pripota, da obvestilo o0 spremembi pomembnih delezev otg&wj,
in ne ¢aka na skrajni rok, t.j. kot navedeno zgoraj tregjovalni dan po prejemu obvestila

(Priporaila javnim delniskim druzbam za obwedje, 2008, str. 20).

Zakon o trgu finaénih instrumentov je na tem podjo vpeljav eno dobrodoslo novost, in
sicer dolznost obveznega pdanja o vseh poslih, ki so jih z delnicami druzbeawpi ¢lani
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uprave ali nadzornega sveta, ne glede n&ikaoliali znesek nakupa / prodaje ter posiedi
porctanje izdajatelja o taksSnih transakcijah.

Pravila borze (2007, str. 23, 38len), ki so veljala véasu veljavnosti Zakona o trgu
vrednostnih papirjev, namreniso zahtevala od izdajateljev, da objavijo vsademsakcijo z
vrednostnimi papirji izdajatelja, ki so jo njegailani vodenja ali nadzora opravili, ampak so
to le pripor@ali. Obvezno pa naj bi izdajatelji objavili inforige o takSnih transakcijakie

je bila vrednost sklenjenega posla 10.000 EUR &lj 8 so prodaje in nakupi posameznega
¢lana uprave ali nadzornega sveta v zadnjih 30 dioskgli ali presegli 10.000 EUR &e je
posamezna oseba sklenila posel, kjer pridobljenedsivojene delnice dosezejo 1 odstotek
kapitala izdajatelja ter ob vsakem presezenem jmelal celem odstotku.

Javna druzba je dolZna objaviti tudi informacijedg lastnih delnic, in sicer je javna druzba
dolZzna objaviti informacijo o spremembi delezan#sidelnic,ée neposredno ali prek osebe,
ki deluje v svojem imenu in zadan javne druzbe, pridobi ali odsvoji lastne delnicee
zaradi take pridobitve oziroma odsvojitve javnazitrau doseze, preseze ali neha presegati prag
5 ali 10 odstotkov vseh delnic javne druzbe z glabw pravico (Zakon o trgu fin&nih
instrumentov, 2008, 125len). Informacijo o spremembi deleza lastnih dejaiavna druzba
dolzna objaviti nemudoma po sklenitvi posla oziramagkasneje pred gietkom trgovanja na
prvi naslednji trgovalni dan (Sklep o informacijgpomembnih delezih, 2008, 19en).

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2007, €8) pa predlaga druzbam, da sproti
razkrivajo pridobitev ali odsvojitev lastnih delniko takSna pridobitev / odsvojitev doseze
1% osnovnega kapitala ter ob vsakem presezenenijmanacelem odstotku.

Zakonodaja upoSteva kot prag pomembnega delezdagtmih delnicah 5 oziroma 10
odstotkov. Kodeks javnih delniSkih druzb pa je tagoprecej znizal, in sicer na 1 odstotek.
Druzbe sicer ne krSijo nobenega dili®, ¢e uposStevajo prag, ki ga dob zakonodaja in ne
tistega, ki ga dolea kodeks, vendar morajo v tem primeru v Izjavi o&pvanju Kodeksa
javnih delniskih druzb posebej navesti, da t&éokodeksa ne izpolnjujejo ter navesti razloge
za takSno odstopanje.

Pravila borze (2007, str. 23, 38len), ki so veljala véasu veljavnosti Zakona o trgu
vrednostnih papirjev, pa so tako kot Kodeks o ulpmap javnih delniskih druzb od

izdajateljev zahtevala, da objavijo vsako izvrSgmaobitev ali odsvojitev lastnih delnic

izdajatelja, ko tako pridobljene oziroma odsvojet@nice dosezejo 1 odstotek kapitala
izdajatelja ter ob vsakem nadaljnjem presezenerotkis

Tako kot je nova zakonodaja na paguoposlov z delnicami izdajatelja, ki jih opravigtani
uprave in nadzornega sveta, dda manjSi prag za potanje kot so to dolala stara borzna
pravila, bi préakovala, da bo nizji prag oziroma vsaj prag, kiggodol@ala stara pravila,
dolccil novi zakon tudi na podtgu poratanja o lastnih delnicah. Vendar je Zakon o trgu
financnih instrumentov namesto praga 1 odstotka kot sddiocala stara borzna pravila,
izdajateljem dol¢ila, da morajo o lastnih delnicah poati le ¢e takSne pridobljene ali
odsvojene delnice dosezejo / presezejo ali nehegeepati prag 5 oziroma 10 odstotkov.
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Lahko bi rekla tudi, da smo na podjo poraianja o poslih z lastnimi delnicami Sli en korak
nazaj, saj so po starih borznih pravilih izdajatelji zavezani k por®anju, ne samo ko so
dosegli 1 odstotek kapitala, ampak o vsakem ngdaljenem odstotku. Z uveljavijo Zakona
o trgu finargnih instrumentov, pa je razpon za p&anje precejSen, saj so izdajatelji dolzni
porcaiati, ko posli z lastnimi delnicami dosezejo 5 otlsdw kapitala, nadalje pa so dolzni
porciati Sele, ko doseZejo 10 odstotkov kapitala. Temey skladu z veljavnho zakonodajo
izdajatelji dolzni poroati teorettno le dvakrat (ko dosezejo / presezejo 5 odstotkoko
doseZejo / preseZejo 10 odstotkoUg bi upostevali stara borzna pravila in predpogthvl
situacijo, da izdajatelj odkupuje lastne delnicestppoma (na primer po 0,05 odstotkov
kapitala naenkrat), bi izdajatelj preden bi dosqgah 10 odstotkov kapitala, péed kar 10
krat (prvi, ko bi dosegel 1 odstotek kapitala in nato, w§akp bi presegel nadaljnji 1
odstotek kapitala).

Izdajatelj naj v objavi o spremembi pomembnih deleiastnih delnic objavi (Pripotoi

javnim delniskim druzbam za obwehje, 2008, str. 21-22):

* razloge in namen pridobitve / odsvojitve;

» Kkoli¢ino pridobljenih / odsvojenih delnic;

» stanje pred in po pridobitvi / odsvojitvi,

» datum in¢as pridobitve / odsvojitve;

* tecaj po katerem so bile lastne delnice pridobljeadsvojene;

e n&in pridobitve / odsvojitve oziroma navedba ali jé posel izvrSen na ali izven
organiziranega trga vrednostnih papirjev;

» skupna vrednost sklenjenega posla ter

» posrednika, ki je izvedel transakcijo.

V primeru objave spremembe deleZev v lasti posaihe&tanov uprave ali nadzornega sveta
izdajatelja naj objava vkljuje vsaj ime in priimek ter funkcijo posamezne @&settatum
pridobitve / odsvojitve, kotino delnic; koltina in delez delnic glasovalnih pravic pred in po
pridobitvi / odsvoijitvi ter vrednost sklenjenegasfx v primeru v&ih transakcij, pa tudi
razlog transakcije (Pripoédi javnim delniskim druzbam za obw&nje, 2008, str. 21-22).

Da bi bilo omogoéeno pravilno réunanje praga pomembnega deleza, je javna druzba ob
koncu vsakega meseca, v katerem se je spremenidoStelnic z glasovalno pravico ali
skupno Stevilo glasovalnih pravic, objaviti inforaija 0 spremembi ter o novem skupnem
Stevilu glasovalnih pravic (Zakon o trgu firgaih instrumentov, 2008, 126len).

3.6 Druge obveznosti javne druzbe

Javna druzba je v skladu z Zakonom o trgu fémém instrumentov (2008) dolzna brez
odlaSanja objaviti vse informacije o spremembatbiweepravic iz raztinih razredov njenih
delnic. Poleg tega je javna druzba dolzna brezSadi@ objaviti tudi vse spremembe glede
pravic, ki izhajajo iz izvedenih vrednostnih papirj ki jih je izdala. V primeru, da je javna
druzba izdala tudi druge vrednostne papirje, rageimic, ki so vkljgeni v organizirano
trgovanje, mora prav tako brez odlaSanja objadé spremembe glede vsebine pravic iz teh
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vrednostnih papirjev. TakojSnja objava velja tudi informacije o novi izdaji dolzniskih
vrednostnih papirjevce je javna druzba izdala tudi slednje (Zakon o tfgqancnih
instrumentov, 2008, 128. in 129en).

Javna druzba lahko informacije za de#rje poSlje namesto pisno z uporabo elektronskega
medija, in siceke to dol@a statut druzbe oziroma v primeru dolzniskih vresinitn papirjev,

¢e je tako odldilo zasedanje imetnikov. Pri tem ne sme biti uparakektronskega sredstva
odvisna od kraja sedeza ali bivéaSdelnEarja, druge osebe, ki je upréena pridobiti,
razpolagati ali urestevati glasovalne pravice iz delnice ali imetnikdzdaskih vrednostnih
papirjev. V kolikor se druzba odib za uporabo elektronskega sredstva mora pri tem
zagotoviti tudi ustrezne identifikacijske postopkepmoga@a, da delniarji, druge osebe, ki

so upraviene do urestevanja glasovalnih pravic ali imetniki dolzniSkiftrednostnih
papirjev, obvestilo dejansko prejmejo. Javna drudi@a delniarja, drugo osebo, ki je
upravicena pridobiti, razpolagati ali uregevati glasovalne pravice iz delnice ali imetnika
dolzniskih vrednostnih papirjev, pisno zaprositidzavoljenje, da informacije namesto v pisni
obliki poSilja z uporabo elektronskega sredstvandadruzba mora pri tem zgoraj navedene
osebe opozoriti, da ba@e v razumnentasu ne bodo odklonile soglasja, Stela kot da so
privolile v prejemanje obvestil s porjo elektronskega sredstva (Zakon o trgu fitrah
instrumentov, 2008, 130. in 13den).

V primeru, da je izdajatelj izdal obveznice, bopr@porata, da dodatno obvés javnost o
vseh cenovno dlutljivih informacijah, kot na primer (Pripo&da javnim delniskim druzbam
za obve&anje, 2008, str. 41):

e vseh okoliginah in dejstvih, ki bi lahko pomembneje vplivala izdajateljevo pkélno
sposobnost ali zmoznost, da izpolni obveznosti,izkiajajo iz izdanih vrednostnih
papirjev;

e spremembe pravic, ki se nanaSajo na obveznice;

e v primeru zamenljivin in prednostnih obveznic, vsagpremembo pravic v zvezi z
delnicami, ki se lahko pridobijo na podlagi takdanih obveznic;

* morebitne odlditve o predhodnem izptdu obveznic;

« informacijo o zd&etku trgovanja z vrednostnimi papirji izdajateljaa ndrugem
organiziranem trgu ter

e morebitne zdruzitve, razdruzitve ali prenehanjaztieu

Ce je izdajatelj izdal tako obveznice kot delnicej pri objavah upoSteva ddita, ki veljajo
za izdajatelje delnic (Pripo&ta javnim delniSkim druzbam za obvedje, 2008, str. 41).

Posebej okutljivo je podraje komuniciranja z mediji, saj je posredovanje iniacij, ki Se
niso bile objavljene, medijem nedopustno in v nagprz veljavno zakonodajo, pripadajmi
sklepi ter pravili in pripordili borze. Vsekakor se komuniciranju medijem izdeljg ne
morejo izogniti, saj bi takSno dejanje "metal@gativno I¢ na komuniciranje izdajatelj z
njegovo SirSo javnostjo in okoljem v katerem deluje
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Borza zato izdajateljem v svojih Prip@éiith javnim delniSkim druzbam za obveahje (2008,
str. 42-43) narekuje, da medijem komentirajo Zzead@ne informacije ter zanikajo vprasanja
Spekulativne narave. V primeru, da se vprasanjainagev nanasajo na neke sploSne
informacije, na primer o poslovanju, izdajatelje sme takSnih informaciji kakorkoli
komentirati dokler jih ne objavi. V vsakem primepa je nedopustno komentiranje tistih
informacij, ki Se niso bile ustrezno objavljene.i Bem borza posebej poudarja, da je
nedopustno tudi dajanje izjav, kot je na primertodaji rezultati poslovanj so boljSi od
lanskih«. V primeru, da se v medijih pojavljajo mbitna namigovanja na primer o
prevzemu, naj izdajatelj, v primeru, da gre za dgatlek v fazi ideje, le tega komentira z
informacijami o ze predhodno objavljeni stratedijuzbe in objavljenih ratih, ki bi lahko v
prihodnosti vklj@evali tudi takSen scenarij, na primer prevzem dehe druzbeCe pa so
dogovori o prevzemu druzbe ze v teku ali v fazi sgm izvajanja, pa naj izdajatel;
informacije novinarjem ne komentira, ampak jo tala predpisan @ tudi objavi, saj je
lahko pojavljanje take d@ltljive informacije v javnosti znak uhajanja notiannformacij s
strani izdajateljaCe izdajatelj ne uspe zagotoviti objave tak3ne mfmije pred samim
zaetkom trgovanja oziromate so se govorice pojavile med trgovanjem, naj eded
zahteva zéasno zaustavitev trgovanja do objave informacij@neapisan nan.

Borza opozarja, da izdajatelj ni dolzan komentivagh navedb o svoji druzbi, ki so se kakor
koli pojavila v javnosti. Izdajatelj mora tako saresoditi, katere navedbe bo komentiral in
katere ne, pri tem pa ima pomemben vidik vsekakdr tlosedanja politika komuniciranja
druzbe ter ravnanje vodilnih predstavnikov druzboxzinarji (Pripordila javnim delniSkim
druzbam za obveéanje (2008, str. 44).

Ce je izdajatelj namee Zze v preteklosti vsako navedbo komentiral, qgprav je bila ta
posredovana v javnost zgolj kot provokacija, jejdala to stori tudi v nadaljevanju, saj bi
lahko morebitno ne-komentiranje navedb v bmovs javnosti povzrélo veliko zmedo. In
obratno velja, za tiste druzbe, ki so v preteklastnentirale le redke kljine navedbeCe bi
slednje v bodeée pricele komentirati vsako navedbo, bi lahko javnostnvéem navedbam
pripisala preveliko teZzo ter mog® tudi podvomila v preteklo komuniciranje druzb8irso
javnostjo.

Vsekakor pa so izdajatelji dolzni takoj objavitirkentarje na tiste informacije, ki so v veliki
meri tatne ali vsebujejo domnevne izjave predstavnikov bleuali vsebujejo dol@ne
konkretne podatke ali pa se pojavljajo \& vaedijih (Priporgila javnim delnisSkim druzbam
za obve&anje (2008, str. 44).

Kodeks predlaga, da druzba objavi tudi pdoonadzornega sveta (Kodeks upravljanja javnih
delniskih druzb, 2007, str. 15).

Druzba pa naj izdela ter tudi javno objavi (teritadjavi na uradnih spletnih straneh druzbe)

tudi finartni koledar za prihodnje leto, v katerem navedematpomembnejSih objav druzbe
(Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, 200ir, 28).
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Druzba naj vsaj enkrat letno objavi tudi navzkrizpovezanost, se pravi koliko delnic
oziroma glasovalnih pravic ima v posamezni drugizt, ki ima tudi njegove delnice
(Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, 200, 28).

V primeru, da poréila nadzornega sveta druzba ne objavi ali da newHjnantnega
koledarja ali navzkrizne povezanosti, pa mora tdgjavi o spostovanju kodeksa javnih
delniskih druzb posebej navesti hkrati z navedatogov za odstopanje od telke.

Druzba naj na svojih spletnih straneh objavi tuzhtiaktno osebo, ki je zadolzena za odnose z
vlagatelji. Kodeks upravljanja javnih delniskih dbuto predlaga zlasti v tistih primerih, ko
druzba ne zagotavlja enakovredne vsebine spletinénistako v slovenskem kot tudi v
angleskem jeziku (Kodeks upravljanja javnih deliidkuzb, 2007, str. 31).

Zakon o trgu fina#nih instrumentov ne opredeljuje podrobno drugitoinfacij, ki so jih
javne druzbe dolzne objaviti. S tega vidika je békoliko bolj podroben Zakon o trgu
vrednostnih papirjev oziroma Sklep o podrobnej&bisi in n&inu objave spordl javnih
druzb (2005, 6¢len), ki je nasStel vse pomembne poslovne dogod&e,nk primer sklepe
nadzornega sveta, posle z lastnimi delnicami ingelrypoleg tega pa je od javnih druzb
zahteval, da poleg nasStetih pomembni poslovnih dkge objavi tudi vse druge dogodek, ki
bi lahko pomembneje vplivali na ceno vrednostnipipav, katerih izdajateljica je oziroma
na sposobnost javne druzbe, da izpolni obveznasihajajo iz vrednostnih papirjev.

Iz zgoraj navedenega lahko torej sklepam, da tako kot stari zakon, ki urejata podie
obveg&anja javnosti ne moreta docela opredeliti celofmkter dogodkov in informacij, ki naj
bi jih druzbe objavile. Prej veljaven zakon oziromagov pripadajé sklep je sicer nekoliko
bolj opredelitev seznam nekih, lahko bi rekli stambhih, pomembnih poslovnih dogodkov,
kar novi zakon ni. Celo bi lahko rekla, da v novemakonu sploh ni opredeljena neka
kategoriji informaciji, ki bi jo lahko ozr@i z definicijo pomembnih poslovnih dogodkov
tako kot je to opredeljeval stari zakon oziromapadaj@&i sklep, ki je urejal podrie
obveg&anja. Novi zakon naméeopredeljuje le obveznost objave informacij o speethah
vsebine pravic iz vrednostnih papirjev, obveznaggéde informacij za imetnike delnic
oziroma imetnike dolzniskih vrednostnih papirjev,kiotirajo na borzi ter o novih izdajah
dolzniskih vrednostnih papirjev. So pa Pripol® javnim delniSkim druzbam za obve®je
vsekakor doprinesla k boljSemu komuniciranju javiibizb oziroma k boljSemu razumevanju
pravilnega komuniciranja, saj so podrobno defiairptedvsem podége komuniciranja z
mediji.

3.6.1 Skup&ina delni¢arjev

Javna druzba mora v zvezi z zasedanjem posameap&isie delntarjev oziroma zasedanju
imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev zagotowitformacije o mestu¢asu in dnevnem
redu zasedanja skujpSe. Poleg tega mora javna druzba objaviti tudbinfacijo o skupnem
Stevilu delnic in glasovalnih pravic ter informacip pravici delriarjev do udelezbe na
skup&ini (Zakon o trgu finadnih instrumentov, 2008, 130. in 13den). V sklicu skupd&ne
naj javna druzba objavi tudi predloge dearjev s stali&m uprave in kraj, kjer sta dostopna
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tako letno pordilo kot porcilo nadzornega sveta (Pripéra javnim delniskim druzbam za
obveganje, 2008, str. 19). Poleg tega morajo biti z&kedacko dnevnega reda, o kateri naj
odloca skupsina, navedeni in ustrezno tudi objavljeni predlngisprejem sklepov (Zakon o
gospodarskih druzbah, 2008, 28kn).

Hkrati s sklicem skug#ne naj javna druzba na svoji uradni spletni stiasjavi tudi skupno
Stevilo delnic in glasovalnih pravic ter Stevilolme in glasovalnih pravic po posameznem
razredu (Kodeks upravljanja javnih delniskih druz007, str. 8).

Ce druzba organizirano zbira pooblastila za glasevaa skupdni oziromade to storijo
¢lani vodenja ali nadzora te druzbe ali zaposlenirtgbe, naj druzba to na svoji spletni strani
tudi objavi. V objavi naj naveden seznam poolgagev za zbiranje pooblastil za glasovanje
z njihovimi naslovi, rok, do katerega je treba ddgaooblastilo ter obrazec pooblastila.
Podatke o organiziranem zbiranju pooblastil pgaaja druzba objavi na svoji uradni spletni
strani tudi,ce sama ne zbira pooblastil, ampak jih zbira oséldaancna organizacija, ki je o
organiziranem zbiranju pooblastil obvestila javnouabo (Kodeks upravljanja javnih
delniskih druzb, 2007, 9).

Javna druzba je dolzna hkrati z obvestilom o skbkup€ine ali na zahtevo dekarja za
objavo sklica skup$ne, delnéarjem zagotoviti obrazec pooblastila za uréswanje
glasovalne pravice. Omenjeni obrazec lahko javn#lsh zagotovi tako v pisni kot v
elektronski obliki (Zakon o trgu fin&nih instrumentov, 2008, 136len).

Javna druzba je dolzna delaijem poslati obvestilo o dalivi in izplacilu dividend ter o
razveljavitvi ali zamenjavi delnic. V primeru izéajnovih delnic, pa je javna druzba v
obvestilu o izdaji novih delnic dolzna navesti tuafiormacije o prednostni pravici in &iau
vpisa novih delnic (Zakon o trgu finémh instrumentov, 2007, 136len).

V primeru, da javna druzba namerava spremenitiustabziroma pravila druzbe, mora
predlog sprememb takoj, ko je ma@goin najpozneje do dneva zasedanja skuops$ ki bo
odlctala o teh spremembah, predloziti Agenciji in borZdakon o trgu finaénih
instrumentov, 2008, 133len).

Druzba naj v primeru predloga sklepa skiipg o spremembi statuta ali o statusnem
preoblikovanju druzbe, objavi informacijo o tem kE&ae posledice ima lahko sprejem tega
sklepa za obstoje delnéarje in morebitne vlagatelje. Poleg tega naj druabgavi tudi
razloge za predlagani sklep (Kodeks upravljanjaifadelniskih druzb, 2007, str. 30).

V kolikor v prejSnjem odstavku navedenega druZzbe st@ijo, so dolzne v lIzjavi o
spostovanju Kodeksa javnih delniskih druzb navestite dolébe kodeksa ne izpolnjujejo ter
navesti razloge za takSno odstopanje.

Pravila Borze (2008, str. 13, 28en) pa od javnih druzb zahtevajo, da najkasnegdhi do
zasedanja skupihe, borzi predlozijo predlog sprememb statdt,se na skugii odloca
tudi o spremembi statuta;

42



Zakonodaja tako nalaga druzbam, da predlog spren@hjdvijo najkasneje do zasedanja
skup£ine, borza pa zahteva, da predlog posredujejo siagqa dva dneva pred skdpid. V

tej tacki se zakonodaja in upravljavec organiziranega teghajata (Ljubljanska borza, d.d.),
saj lahko javna druzba svojo obveznost glede posaya gradiv borzi stori tudi tako, da jo
javno objavi na spletni strani SEOnet. Log seveda je, da bo javna druzba upoStevala tisti
rok, ki nastopi prej, to je tisti, ki ga da@l@ borza in bo zato predlog spremembe statuta poslal
tako borzi kot Agenciji dva dni pred zasedanjem pskime. Po drugi strani pa bi bilo
pravilno, da bi bila zakonodaja nad samimi borzramavili in bi se tako roki za oddajo med
Agencijo in borzo uskladili, bodisi, da bi obveljedk, ki ga doléa borza, bodisi, da bi
obveljal rok, ki ga dola zakonodaja.

Sklep o podrobnejSi vsebini in ¢iau objave spordl javnih druzb (2005, 7¢len) je od
javnih druzb med drugim tudi zahteval, da se v primobvestil o sklicu ali izvedbi skupge
delnicarjev pri t&kah dnevnega reda, ki se nanasajo na sprejematjgasbziroma katerih
drugih sploSnih aktov druzbe, namesto vsebine laiijavi tudi samo kraj, kjer je dostopno
besedilo aktov.

Zgoraj navedena datba je bila delno neprimerna za danaswee, ko lahko druzbe objavijo
sklic skup&ine preko elektronskih sistemot/e je nekdo deldar na primer Krke, d.d., Zivi
pa na KoroSkem, vsekakor ne bo prevozil toliko rkiétrov, da bo prebral predlog
spremembe statuta ter se nacez teden ali dva vrnil zato, da bi o tem glaso¢®. je
besedilo aktov dostopno samo na primer na sedae#ibervsekakor ne moremo govoriti 0
enakomerni obvegnosti delniarjev, saj nekdo, ki Zivi v blizini sedeza druzbéjé dostopa
do teh aktov kot nekdo, ki je ¥eilometrov oddaljen. Za ptakovati bi torej bilo, da se
omenjena doléba v taki obliki v novem zakonu oziroma pripad#josklepih ne bo pojavila
ter da bo izrecno napisano, da mora biti pri tergoaljena enakomerna obve#iost
delnicarjev. Z ene strani je temu seveda tako, saj Zakwgu finarnih instrumentov doka,
da je pri vseh objavah potrebno upoStevati enakoemebvesenost javnosti in da ne sme
prihajati do diskriminacij. Vendar zakon nikjer spl ne doléa, da morajo javne druzbe
objaviti besedilo aktov, ki bodo ali so bili obrawani na skups$ni, ampak doloa le, da
morajo biti za vsako tdko dnevnega reda objavljeni predlogi za sprejenepskl. Glede
spremembe statuta oziroma drugih pravil druzbe gdecd le, da morajo biti ti posredovani
borzi in Agenciji.

Ce skupsina dolaa tudi o volitvah¢lanovo nadzornega sveta ali upravnega odbora, mora
javna druzba v utemeljitvi predloga navesti vsagim priimek¢lana nadzornega sveta ali
upravnega odbora, o katerem bo @dla skup&ina, njegovo izobrazbo, ustrezne izkusnje in
trenutno zaposlitev. V kolikor se na skuip$ odloca o izbiri revizorja, pa mora javna druzba

v utemeljitvi predloga navesti vsaj firmo, sede kgucna pordila (Zakon o gospodarskih
druzbah, 2008, 298len).

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2007, €) pa poleg tega pripata javnim
delniskim druzbam tudi navedbodétanstvu kandidata v drugih organih vodenja ali radz
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ter morebitna potencialna nasprotja interesov, g naj razkrije svoje mnenje o tem, ali je
predlagani kandidat v odnosu do druzbe neodvisen.

Pravila Borze (2008, str. 13, 28en) presegajo zakonodajo na navedenem gndreaj od

javnih druzb zahtevajo tudi:

e da takoj, ko je mogte, borzi posreduje podatke o pr&sem datumu oziroma roku, ki je
dolocen za izvedbo razdelitve kosovnih delnic, in otdehem razmerjuie se spremeni
statut zaradi razdelitve kosovnih delnic pri nespFajenem osnovnem kapitalu;

e da najkasneje v roku enega tedna po izvedbi skugpski je sprejela spremembe statuta,
posredujejo kopijo pkéScenega besedila statuta, kot ga je potrdil notar.

e da takoj, ko je moge, borzi posreduje podatke o predlagani in sprgjsimni dividende,
datumu preseka in datumu izfila;

Podatke navedene v zadnji alineji naj javna druxbskladu s Pripom@li javnim delniSkim
druzbam za obveéanje (2008, str. 19) takoj, ko je mago tudi objaviti.

V skladu s Sklepom o uregeivanju pravic imetnikov vrednostnih papirjev (2087¢len), ki

SO uvrgeni v trgovanje na organiziranem trgu mora javnazda omogeiti dostop do
informacije v zvezi z zasedanjem sk&ipg na svojih uradnih spletnih straneh za obdobje
petih let.

V skladu s Pripordli javnim delniSkim druzbam za obu&nje (2008, str. 19) naj izdajatel;i
takoj, ko je to mogee in ne najkasneje kot do objave sklica sk ki bo obravnavala tudi
letno por@ilo, objavijo por@ilo nadzornega sveta. P@éio naj vsebovati krajSo izjavo
nadzornega sveta o diau in obsegu preveritve vodenja druzbe med poshovietom,
stali¥e nadzornega sveta do revizijskega pibader izjavo glede potrditve letnega pdita.

Javne druzbe naj takoj, ko je ma@go po izvedeni skupii, objavijo vsebino vseh sprejetih
sklepov in napovedane izpodbojne tozbe. V primdauje na sku@éni priSlo do nesprejetja
oziroma spremembe predlaganih sklepov, pa naj javogbe na to v obvestilu opozorijo
(Priporaila javnim delniskim druzbam za obwedje, 2008, str. 19).

Poleg tega Kodeks javnih delniskih druzb (2007, M) poslovodstvu druzbe predlaga naj v

objavi (tudi na spletni strani druzbe) sprejetilepbv skup&ine navede tudi:

* skupno Stevilo na skup®i zastopanih delnic in glasovalnih pravic v celtr po
posameznih razredih;

e zavsak predlagani sklep rezultate glasovanja;

« navedbo petih najegh delnicarjev, ki so bili prisotni na skupi (tudi, ¢e jih je
zastopala druga oseba);

* informacije o uporabi bilainega dohika, podatke o viSini dividende, datumu preseka in
datumu izplaila dividend ter

* v primeru sprejeta sklepa, ki podpira novo izdajdwnostnih papirjev, tudi natame opis
pravic in obveznosti, ki izhajajo iz teh vrednobktpapirjev.
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Na uradni spletni strani pa naj izdajatelj objauiit vpraSanja deldarjev, ki so bila
postavljena na skup@i ter odgovore na ta vprasanja (Kodeks upravjgaynih delniskih
druzb, 2007, 10).

Kot je razbrati iz zgoraj navedenega, so javne loeudolZzne objaviti sklic skupie tako kot

to dolatajo Zakon o trgu finamih instrumentov in Zakon o gospodarskih druzbaikjeX v
navedeni zakonodaji pa ni navedeno, da naj bi jalrnébe, po izvedeni skupBi, sprejete
sklepe tudi objavili. Le Borza v svojih pripatibh predlaga naj se sprejete sklepe tudi objavi.
Prav nezavezuia (ker p& tega ne zahteva zakon ampak le borza) objaveaesibreklepov bi
lahko bila ena vgih pomanijkljivosti zakona, ki je nasledil Zakortrgu vrednostnih papirjev,
saj je Sklep o podrobnejSi vsebini incmau objave spordl javnih druzb, ki je dopolnjeval
Zakon o trgu vrednostnih papirjev, to izrecno @alo Sprejeti sklepi so vsekakor pomembna
informacija za SirSo zainteresirano javnost kot aaltiste delniarje (predvsem manjSinske),
ki se skup&ne ne udelezijo.

Poleg tega velja izpostaviti tudi problem sledesgjgemembam zakonodaje. Tako kot pri
drugih objavah, tudi pri objavah in na splosno godraiju, ki ureja dogajanje okoli sklica
skupgine, velja da Zakon o gospodarskih druzbah dodagoslatne zahteve k Zakonu o trgu
financnih instrumentov. Poleg tega pa tudi borza s svggmvili in priporcili dopolnjuje
veljavno zakonodajo. Vsekakor velja poudariti, davjlwi dobrega komuniciranja s SirSo
javnostjo, pomembna objavam bolj Sirokega spektra informacij, po drugi sirga bi se
tako Zakon o trgu finafmih instrumentov kot Zakon o gospodarskih druzbaipsgj s pravili

in priporasili borze lahko uskladilaCe bi bile vse zahteve, ki urejajo podje® skupgine
delniarjev, objavljene le v Zakonu o trgu finamh instrumentov in v istem obsegu tudi v
Zakonu o gospodarskih druzbah ter vsebinsko powgteavilih in pripor@ilih borze, bi
javne druzbe dobile boljSi pregled nad celotnimiiteaami glede samih objav, kar bi tudi
pripomoglo, k boljSemu komuniciranju javnih druzBigSo javnostjo.

3.6.2 Informacije za imetnike dolzniskih vrednostnih paprjev, ki so
uvrSéeni v trgovanje na organiziranem trgu

V primeru, da je javna druzba izdala dolzniSke wa=ine papirje, je dolzna v skladu z
Zakonom o trgu finatnih instrumentov (2008, 13Zlen) objaviti ali poslati imetnikom teh
vrednostnih papirjev ustrezna obvestila 0 me&sy in dnevnemu redu zasedanja imetnikov
teh vrednostnih papirjev. Poleg tega je javna daudblzna tudi objaviti ali poslati tudi
obvestilo o izplailu obresti in obvestilo o ureshivi zamenjave, vpisa ali razveljavitve
pravic in odkupa ter pravic imetnikov dolzniSkirednostnih papirjev, da sodelujejo pri teh
dejanijih.

Javna druzba je dolzna hkrati z obvestiiom o sklmasedanja imetnikov dolzniskih
vrednostnih papirjev ali na zahtevo imetnika poawbjsklica, vsaki osebi, ki je upréena
glasovati, zagotoviti obrazec pooblastila za uresranje glasovalne pravice. Omenjeni
obrazec lahko javna druzba zagotovi tako v pisrii keelektronski obliki (Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov, 2008, 13dlen).
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Poleg tega je javna druzba dolzna z&iplaga zastopnika dotdi financno druzbo, prek
katere lahko imetniki dolzniSkih vrednostnih papirj uresniujejo svoje premozenjske
pravice iz teh vrednostnih papirjev (Zakon o tronafcnih instrumentov, 2008, 13tlen).

3.7 Letni dokument

Javne druzbe so dolzne enkrat na leto izdelatgvatdjn v 20 dneh po objavi letnega poila
predloziti Agenciji, dokument, ki vsebuje ali selisije na vse informacije, ki jih je javna
druzba objavila ali katere dostopnost javnosti genp druzba omod@da v zadnjih 12
mesecih. Omenjeni dokument mora vsebovati vsajrimégije, ki jih mora javna druzba
razkriti v letnem pordilu tako kot to dolda Zakon o gospodarskih druzbah ter informacije, ki
jih mora razkriti v skladu z poglavjem Zakona outrfinarénih instrumentov, ki ureja
podratje obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacjakonom o trgu finaimih
instrumentov, 2008, 63len).

Ker Zakon o trgu finagnih instrumentov in Uredba 809/20840drobneje ne dolata mesta
objava, Agencija pripok@, da javne druzbe letni dokument objavijo na enakn, kot
objavljajo druge informacije, ki jih ureja Zakontogu finartnih instrumentov, hkrati pa
predmet dokumenta objavijo tudi na svoji uradnesrl strani (Pregled dolZznosti péemja v
skladu z dolébami ZTFI, str.14).

3.8 Notranje informacije

V skladu z zakon o trgu finanih instrumentov (2008, 106len) so nadzorovane informacije
poleg tistih nadzorovane informacije, ki jih takolata le-ta zakon v svojem tretjem poglavju
tudi notranje informacije.

V skladu z Zakonom o trgu fin&nih instrumentov (2008, 373len) je notranja informacija
vsaka informacija, ki je natana, ki se nanaSa (posredno ali neposredno) na ateya:
izdajateljev finagnih instrumentov ali na enega ali¢véinancnih instrumentov, ki ni bila
objavljena in¢e bi postala javna, bi to pomembno vplivalo na cBnancnega instrumenta
(enega ali v& ali na cene z njim povezanih izvedenih fitiaih instrumentov. Notranja
informacija se posredno ali neposredno nanaSa egaeali vé izdajateljev ali na enega ali
ve¢ financnih instrumentov. Informacija je natara, ¢e oznguje sklop okoligin, ki
obstajajo, ali je mog@ razumno ptiakovati, da bodo nastopile, ali dogodek, ki segedi,
ali je razumno mogee prcakovati, da bo nastopil, in je zadosti podrobnajed@a njeni
podlagi mogoe sklepati o mogsh ucinkih teh okoli€in ali dogodka na cene finamh
instrumentov ali z njimi povezanih izvedenih figamh instrumentov. Tako definirano
informacijo bi razumen vlagatelj uporabil kot paglteza svoje naloZzbene oditve.

19 Gre za Uredbo Komisije (ES) o izvajanju Direkti@903/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta o
informacijah, ki jih vsebujejo prospekti in o ohlrospektov, vkljditvi informacij s sklicevanjem in objavi teh
prospektov in razsSirjanju oglasSevan;.
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Zakonodaja izrecno prepoveduje trgovanje na podiagianjih informacij. Zakonodaja tudi
prepoveduje osebam, ki so jim dostopne notranjermmécije oziroma, ki so kakorkoli
pridobile notranje informacije, da te informacijazkrivajo drugim ali da na podlagi teh
informacij prepréujejo druge osebe, da trgujejo z vrednostnimi piapia katere se nanasa
notranja informacija.

Izdajatelji so dolzni takoj, ko je moge objaviti notranje informacije ter zagotoviti, ¢&a
notranja informacija tudi ustrezno obdobje dostopaanternetni strani javne druzbe.

Izdajatelj lahko odlozi objavo notranje informagciy@ndar mora pri temu zagotoviti ustrezno
zaupnost te informacije. Odlozitev je moznade,ni verjetno, da bi taka odlozitev objave
lahko zavajala javnost. Pri tem morajo izdajatekidlozitvi nemudoma obvestiti Agencijo ter
notranjo informacijo objaviti, takoj ko prenehajaztogi za odloZitev objave (Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov, 2008, 386len).

Borza med drugim pripot@, da izdajatelji teke obves&ajo javnost tudi o vseh pomembnih
dogodkih Rerinskih druzb, saj taksSni dogodki vplivajo tudi kansolidirane izkaze mahe
druzbe (Priporéili javnim delniSkim druzbam za obu&nje, 2008, str. 25).

Kot mozne vrste notranjih informacij borza navdaigorcili javnim delnisSkim druzbam za

obveganje, 2008, str. 26-29):

» poslovni dogodki, ki lahko pomembneje vplivajo nelgizaj druzbe izdajatelja (npr.
prekinitve v poslovanju, pomembne sklenjene pogptistveno spremenjeno stanje na
trgu in drugo);

e nakup ali prodaja deleza v drugi pravni osebi;

» predhodne ocene poslovanja in napovedi;

» odlacitve in okoligine, ki lahko pomembneje vplivajo na kapitalskouktaro druzbe
izdajatelja (npr. odpoklic izdanih vrednostnih pagi, bistvene spremembe v strukturi
virov sredstev izdajatel)) ter

e predvidene statusne spremembe druzbe izdajatelpr. (zdruzitev, delitev ali
preoblikovanije izdajatelja).

Pri nakupu ali prodaji deleza v drugi pravni osedj objava vsebuje predvsem opis pomena
transakcije na poslovanje izdajatelja ter na caednostnega papirja, ki ga je izdal. Izdajatel
naj tudi navede vrednost transakcije ter razlogaeup oziroma prodajo. V primeru, da gre
za ve&jo transakcijo pa borza pripaf@ tudi objavo né&na financiranja (Pripordla javnim
delniSkim druzbam za obwu&nje, 2008, str. 27).

V primeru, da se objava nanaSa na pomembno skierjeminsko pogodbo, opcijsko
pogodbo ali pogodbo o predkupni pravici, naj iztidjgavnost o navedeni pogodbi obvesti
takoj ob sklenitvi oziroma podpisu. Pri tem najalg vsebuje tudi razkritje nameravanega
nakupa, posebne pogoje pogodbe térmananciranja Pripordli javnim delniSkim druzbam
za obve&anje, 2008, str. 27).
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Pojem notranjih informacij je vsekakor Sirok pojemkot notranjo informacijo lahko Stejemo
tudi druge informacije, ki niso zajete v zgornjizeam. Notranja informacija je takSna
informacija, ki ima pomemben vpliv na izdajateljaraa vrednostni papir, ki ga je izdajal, in
kot taka, mora biti vsaka informacija presojandrans vsakega posameznega izdajatelja, ki
mora sprejeti stalég, ali je na primer dot@n poslovni dogodek tako pomemben, da bi z
vidika njegovega poslovanja tako informacijo smlattat notranjo informacijo. Doleen
sklenjeni posel ima lahko pomemben vpliv za encloy in je kot taka informacija o tem
dogodku vsekakor notranja informacija, za drugozbdou pa ta poslovni dogodek nima
pomembnega vpliva, in je zato ni dolzan objaviti kotranjo informacijo. Poudarek je torej
na presoji posameznega izdajatelja, kaj v okvimjexya poslovanja in delovanja smatra kot
notranjo informacijo, in kaj ne. Prav to, skupagkopo definicijo notranje informacije tako
kot to opredeljuje Zakon o trgu fin&mh instrumentov, lahko tako izdajateljem kot tudi
zainteresirani javnosti povzata probleme. Posamezen izdajatelj lahko presoddaiaena
informacija ni pomembna in slednjo ne objasgz cas pa se o taki informaciji lahko pojavijo
razlicna namigovanja in Spekulacije v medijih, ki lahkongembneje spremenijo cene
vrednostnih papirjev, katerih izdajateljica je. 8koki jo pri tem utrpijo delwiarji lahko sicer
izmerimo, vendar ali bi dejansko o tem kdo od wadilv druzbi odgovarjal le tezko
presodimo, saj bi bili mehanizmi dokazovanja, d&ija neka informacija pomembna ali ne
oziroma, da je ta postala pomembna zgolj in ledidpekulacij v medijih prezahtevnOe si

na primer samo skuSsam zamisliti katere vse infoii@dahko pomembno vplivajo na cene
vrednostnih papirjev oziroma na zmoZznost izdajatelfla izpolni obveznosti iz teh
vrednostnih papirjev, se ponovno &m z zgornjo nepopolno definicijo in z dejstvo, jda
opredelitev notranje informacije subjektivne narawe docela prepu&na v presojo
posameznemu izdajatelju, ki déipali bo posamezno informacijo objavil ali ne.

Izdajatelj je dolzan redno sestavljati Seznam okieto jim dostopne notranje informacije, ga
redno dopolnjevati ter ga na prosnjo Agencije, igidcadarkoli tudi predloziti.

Podlaga za sestavo seznama oseb, ki so jim dostoyrenje informacije je Zakon o trgu
finan¢nih instrumentov (2008, 38%len), ki pravi, da je izdajatelj ali oseba, ki ajel v
njegovem imenu ali za njegovéimn, dolZzna sestaviti seznam oseb, ki delajo zanjongjo
dostop do notranjih informacij. Omenjeni seznandaazbe dolzne redno dopolnevati in ga
na zahtevo Agenciji tudi predlozZiti.

Izdajatelj je dolzan vsako osebo, ki jo nameravyueki na zgoraj omenjeni seznam,
predhodno obvestiti, da bo vkfigha na seznam oseb, ki so jim dostopne notranje
informacije. Poleg tega je izdajatel] dolzan tebeséudi seznaniti z veljavnimi predpisi in
internimi akti, ki urejajo podrge notranjih informacij ter jih seznaniti s posleaini krsitve

teh predpisov in aktov. Od omenjenih oseb je dolzaln pridobiti pisno izjavo, s katero se
osebe, ki so jim dostopne notranje informacije giifir da se zavedajo svojih obveznosti
glede varovanja zaupnosti notranjih informacij tlpustnostjo spot@anja teh informacij
tretim osebam (Sklep o posebnih pravilih za obaaege o notranjih informacijah in
nalozbenih pordlih, 2008, 7 .¢len).
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V okviru tega borza javnim druzbam nalaga, da ingjnuodgovorne osebe za sestavo in
vzdrzevanje Seznama oseb, ki so jim dostopne netraformacije; nadalje, da vzpostavijo
vse potrebne pogoje za varovanje zaupnosti noltramjormacij ter oblikujejo pravila glede
omejitev trgovanja z delnicami izdajatelja (Pripsiio javnim delniskim druzbam za
obveganje, 2008, str. 30).

Izdajatelj lahko oblikuje seznam oseb, ki so jimstpne notranje informacije, tudi z

oblikovanjem veé delnih seznamov, in sicer (Sklep o posebnih pravh obve&nje o

notranjih informacijah in nalozbenih paibh, 2008, 7.clen):

* na stalnem seznamu so vKkigme osebe, ki so z izdajateljem v trajnem pogodibene
razmerju;

* na zd&asnih seznamih pa so navedene osebe, ki nisonemnapogodbenem razmerju z
izdajateljem oziroma je njihovo sodelovanje z iat@ljem omejeno na dalenoc¢asovno
obdobije.

Bistvo Seznama oseb, ki so jim dostopne notranjernmacije, se v primerjavi z starim
zakonom ni bistveno spremenil. Velika pomanjkljivteko nove kot stare zakonodaje je, da
ne opredeljujejo, kdo tmo naj bo oziroma se Eakuje, da bo na Seznamu oseb, ki so jim
dostopne notranje informacij€e se zopet nekoliko ustavimo na sami definicijiraofe
informacije, je taka informacija vsekakor tudi inftacija o predvideni viSini dividende ali
bilan¢ni dobicek. Pred samo objavo takSnih informacij, na primmétnem poréilu, so s temi
informacijami seznanjeni vsi, ki delajo oziromappavljajo letno poréilo, torej zaposleni v
racunovodstvu, finaéni sluzbi, sluzbi kontrolinga in drugi sluzbah. €pimajo dostop do
notranjin informaciji tudi zaposleni srednjega @&@elo nizjega nivoja, in ne le vodje
posameznih sluzb, uprava in nadzorni s¥&. sedaj skusam razbrati zahteve zakonodaje
oziroma pripadajeega sklepa, ki ureja podie notranjih informacij, lahko kaj hitro tezko
definiram, kdo sploh naj bo na takem seznawwi,upoStevam dejstvo, da naj bodo na
seznamu vsi, ki imajo dostop do notranjih informabi bilo pravilno, da so na takem
seznamu tudi osebe, ki sestavljajo na primer lpoatilo, saj slednje, preden je objavljeno,
vsebuje cel kup pomembni informacij, ki so tudiraaje informacije. Vendar po drugi strani
je nelogéno, da bi se na takSnem seznamu znasli ¥sin@/odje posamezne druzbe. Torej,
kaj naj bo tista razumna meja, tista globina sea&uo naj bo torej dejansko opredeljen kot
oseba, ki so mu dostopne notranje informacije?

Clan organa vodenja ali nadzora izdajatelja, izvi@mektor ali drug vodstveni delavec
izdajatelja ter z njimi povezane osebe morajo Agemabvestiti o vseh poslih z delnicami
oziroma izvedenimi finatnim instrumenti vezani na delnice izdajatelja (Zako trgu
finan¢nih instrumentov, 2008, 388len).

Izdajatelj je dolzan zagotoviti, da bo vsaka ohgwh notranja informacija dostopna na
uradnih spletnih straneh druzbe Se najmanj 5 leefSo posebnih pravilih za obvedhje o
notranjih informacijah in nalozbenih paibh, 2008, 4.clen).

Daljsi rok dostopnosti notranjih informacij je veddor dobrodoSla novost. V skladu z
Zakonom o trgu vrednostnih papirjev (2006, 6&n) je javna druzba naniréila dolzna
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notranje informacije in druge pomembne informaajpjaviti ter poskrbeti, da so te
informacije javno dostopne na uradni spletni stchmzbe najmanj sedem dni od objave.

Ta kot je zapisano zgoraj. se od javnih druzb zehtela poskrbijo, da je vsaka notranja
informacija vsaj pet let po objavi Se dostopnauredni spletni strani druzbe. Vendar je ta
dolocba, deloma v nasprotju z Zakon o trgu fitiah instrumentov. Slednji namrelolota,

da morajo biti nadzorovane informacije objavljeakad, da je omogdmn hitri dostop do teh
informacij na nediskriminacijski podlagi, in toreji nujno, da javne druzbe objavijo
nadzorovane informacije prav na svojih spletnirstrRo drugi strani Zakon o trgu fin&mih
instrumentov hkrati v 10. poglavju dékm, da pa morajo biti notranje informacije ustrezno
obdobje dostopne tudi na spletnih straneh druzhlm. \€mo pa je notranja informacija
nadzorovana informacija. Torég¢ je notranja informacija hkrati nadzorovana infaoa bi
bilo pravilno, da za njo veljajo enaka pravila k& nadzorovane informacije, torej da je
objava in dostopnost mogm kjerkoli ob pogoju, da so zagotovljeni hitri iadiskriminacijski
dostop, in torej ne nujno le na spletni strani dauZAPoleg tega velja omeniti, da je zelo tezko
razbrati kaksSna je tmo razlika med nadzorovano in notranjo informacgaj, bi lahko trdili,

da je vsaka informacija, ki Se ni javna notranjéoiimacija in ko p& postane javna pa
nadzorovana informacija.

4 PREDLOZITEV INFORMACIJ

Javna druzba oziroma oseba, ki je zahtevala uswstitednostnih papirjev v trgovanje na
organiziranem trgu brez soglasja javne druzbe me&bino vsake objavljene nadzorovane
informacije predloziti tako Agenciji kot tudi borzer ju obvestiti tudi 0 nanu objave te
informacije. Javna druzba oziroma oseba, ki je eaadlt uvrstitev vrednostnih papirjev v
trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja jadnezbe, je dolzna nadzorovane
informacije objaviti na n@n, ki omogaa hiter dostop do navedenih informacij. Poleg jega
javna druzba oziroma oseba, ki je zahtevala uekstirednostnih papirjev v trgovanje na
organiziranem trgu brez soglasja javne druzbe,mdoiiadzorovane informacije predloziti tudi
sistemu za centralno shranjevanje nadzorovanihrnrdoij (Zakon o trgu finatnih
instrumentov, 2008, 133.,136. In 344en). PredloZitev nadzorovanih informacij Agencg
izvede s posredovanjem vsebine teh informacij tesisza centralno shranjevanje informacij
(Sklep o predlozitvi in dostopu do nadzorovanihomdacij, 2007, 3¢len). Pri predlozitvi
nadzorovanih informacij sistemu za centralno slenaamje informacij, mora izdajatel]
zagotoviti, da je nadzorovana informaciji v temtessu javno dostopna Sele po objavi
informacije na uradnih spletnih straneh druzbenalidrug ustrezen tia (Sklep o izvajanju
obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij 2008:len). Do vzpostavitve omenjenega
sistema pa se predlozitev nadzorovanih informae@gjae v skladu z Sklepom o podrobnejSi
vsebini in nadinu objave spordl javnih druzb, ki doléa da mora druzba pred objavo izvod
obvestila z navedbo, kdaj in kje bo informacijaasjena, posredovati tudi Agenciji (Sklep o
podrobnejSi vsebini in gau objave spordl javnih druzb, 2005, 1&len).

Ker sama zakonodaja kot tudi njeni podzakonski alti dol@ajo podrobnejSega tiaa
objave nadzorovanih informaciji oziroma mesta objdésiol@ajo le, da mora javna druzba
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zagotoviti hiter dostop do teh informacij na nedisknatorni podlagi), je Agencija v svoji
Okroznici javnim druzbam (str. 1) poudarila, da morjavne druzbe biti pazljive, da pri
zagotovitvi hitrega dostopa do nadzorovanih infaijea se ne omejijo le znotraj podja
posamezne drzaveilanice, ampak morajo biti nadzorovane informacij@safljive
zainteresirani javnosti na podjo celotne Evropske unije.

V skladu s Sklepom o izvajanju obveznosti razkrjganadzorovanih informacij (2008, 3.

¢len) je izdajatelj dolzan obvestilo o0 nadzorovarformaciji sestaviti tako, da to obvestilo

vsebuje vse podatke, ki vlagatelju omoégo presojo polozaja izdajatelja in oceno vpliva
takSne informacije na ceno finarega instrumenta, katerega izdajateljica je.

Obvestilo 0 nadzorovani informacijo mora vsebovatj sledée elemente (Sklep o izvajanju

obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij, 208.¢len):

« firmo in sedez izdajatelja,

* naslov obvestila,

* navedlo¢lena Zakona o trgu fin&nih instrumentov, na katerega se nanasSa objavljena
informacija,

e (as nastopa dogodka,

* navedbo obdobja, v katerem bo objavljena infornaaajostopna tudi na spletni strani
izdajatelja.

Po pripordili Agencije velja kot ustrezna izpolnitev zadnjenaje tudi,ce se izdajatelj izkee,
da bo doldena informacija ustrezno objavljena od deloega datuma dalje, in sicer za
najmanj pet let (Pregled dolZznosti p&aaja v skladu z doltdbami ZTFlI, str. 4).

Tudi pri sestavi obvestila o nadzorovanih informadti naletim na eno pomembno
pomanijkljivost. Kot ze vékrat omenjeno zakon zahteva, da se informacijevgbjsako, da
omoga@ajo enakomerno obvé&snost in torej ne nujno na spletni strani druzbaed Erugi
strani, pa Sklep o izvajanju obveznosti razkrivan@dzorovanih informacij, ki naj bi
podrobneje urejal dot@na podréja zakona, doléa, da se v obvestilu navede, da bo obvestilo
0 nadzorovani informaciji objavljeno tudi na splestrani druzbe. Torej¢e zakon za
nadzorovane informacije ne predvideva nekega peggbmesta za objavo, bi temu mogli
slediti tudi sklepi, ki ga dopolnjujejo.

Zakonodaja sicer ne daa nekega sploSnega roka, do katerega mora bitavsafizorovana
informacija objavljena na spletnih straneh druz&m, bi bilo to tudi delno v nasprotju z
dejstvom, da sam zakon prepasvobodno izbiro mesta objave. Zakonodaja &@oloke le
za letno poréilo, polletno porgilo in notranje informacije, pa Se to je kot je dbike
predhodno predstavljeno (tudi v poglavju o nottarmginformacijah) v nasprotju s tistim
delom zakona, ki dot@, da naj bodo nadzorovane informacije objavljeaenain, Ki
omogaa enakomerno obv&Enosti, in torej ne nujno na spletni strani izdgjat Ce seda;
nekoliko pustim ob strani problematiko samega mebsjave nadzorovanih informacij in se
ustavim pri rokih objave, lahko zasledim, da zakendol@a nekega obdobja, v katerem
morajo biti nadzorovane informacije po objavi Sestdpne SirSi javnosti. Tudi Agencija v
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sklepih, ki dopolnjujejo Zakon o trgu finamh instrumentov ni nikjer dotola nekega
sploSnega roka do katerega morajo biti vsa ob@edtilimajo naravo notranje informacije
dostopna Sirsi javnosti. Predhodnik Zakona o tigarénih inStrumentov (t.j. Zakon o trgu
vrednostnih papirjev) je namtralolctal, da je javha druzba vse pomembne informacije in
informacije, ki imajo zné&lnosti notranje informacije dolzna objaviti na §varadni spletni
strani za obdobje najmanj sedmih dni. Agencijagerso pomanijkljivost odpravila z dodatno
obrazlozitvijo, kot navedeno v zgornjem odstavlan,tako doldila, za vse objave minimalen
¢as dostopnosti dotene nadzorovane informacije, pet let. Z navedemtathm obrazlozitvijo
je Agencija odpravila nejasnosti glede rokov dostgti nadzorovanih informacij SirSi
javnosti. Vsekakor je daljSi rok prednost za vsmtesesirano javnosti, ki tako lahko dostopa
do vseh pomembnih informacij 0 posameznem izdfjesel pet let po objavi.

Ko je bil v veljavi Se Zakon o trgu vrednostnih pagy so v skladu s Sklepom o podrobnejsi
vsebini in n&inu objave spor@l javnih druzb (2005, 3., 5. in &len) javne druzbe bile
dolZzne objaviti povzetke letnih in polletnih pdilaer druge pomembne poslovne dogodke ali
v dnevniku, ki izhaja na celotnem ob#hoRepublike Slovenije ali pa v elektronski oblkat

to dolata borza.

Objava v elektronski obliki je dejansko pomenilgjavo na SEOnet'ti kar je ena od
moznosti objave tudi po novem zakonu. Objava pdmetletnin in polletnih porél v
dnevniku pa je za danasnje razmere povsem neprm&movim zakonom sicer ni ¥e
predvidena objava povzetkov, vendar bi v vsakenm@m rada poudarila, da je objava
kakSnega koli pordla druzbe v dnevniku neprimerna. Letna in polletdatudi medletna
porctila javnih druzb so postala izjemno podrobna inegiago tudi okoli 30 strani pri
medletnih poréili in 50 in ved strani pri polletnih por@lih. TakSno kol€ino podatkov pa je
neekonomino objaviti v dnevniku. Druga spafita druzbe, ki ne obsegajo &&ot eno stran

bi bila sicer objavljena v dnevnikiCe to gledam skozi novo zakonodajo, bi tak dnevnik
moral izhajati na celotnem obija Evropske unije, kar je skoraj nerealno. Nekateri
izdajatelji, na primer izdajatelj delnic z oznak¥IR (Zvon Ena ID, delniSka investicijska
druzba, d.d.), ki kotirajo v segmentu "Trg delmeesticijskih druzb”, Se vedno objavljajo
svoja sporéila v dnevniku Veer. TakSna objava pa je lahko tudi nekoliko nekorakie
stvari interpretiramo v skladu s pravilom o enakomebvegenosti in nediskriminaciji
delnicarjev. Skozi ta dva vidika je nedvomno bolj korektobjava preko elektronskega
sistema kot je SEOnet, saj imacva ljudi (ki se seveda zanimajo za fidag informacije)
dostopnost do interneta. Pri objavah v dnevnikjeparoblem ravno to, da niso vsi néeai

na vse vrste dnevnikov, ki izhajajo v Sloveniji edilo v Evropi, saj je imel predvsem v okviru
starega zakona vsak pravico, da je defm informacije objavil v katerem koli dnevniku,j&i
izhajal na obm&u Republike Slovenije. Tudie je nekdo bil naen na doléen dnevnik
verjetno ni shranil vseh izvodov, zato da bi laldaotene objavljene informacije preveril
tudi za nazaj, poleg tega bi morakmo vedeti, na kateri dan je déema druzba objavila
posamezno informacijo. S tega vidika je vsekakdiSbomatin objava preko elektronskih
sistemov, saj ti s pond iskalnikov omogoajo iskanje in pregledovanje podatkov tudi za

Vet o sistemu SEOnet bo predstavljeno v 6. poglavju.
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daljSe obdobje za nazaj. Iz vseh zgoraj naStetztogav je popolnoma logno, da v novi
zakonodaji ni zahteve, da se splain porcila druzb objavljajo v dnevnikih.

Pri tem bi rada izpostavila tudi, da Kodeks up@yi javnih delniskih druzb Se ni usklajen z
Zakonom o trgu finafmih instrumentov. Agencija nanirggo novem poudarja, da naj bodo
informacije dostopne za obdobje 5 let od objaveleks pa poudarja rok sedmih dni, saj je
navedeni rok bil usklajen z predhodnikom Zakonargu tfinartnih instrumentov, to je
Zakonom o trgu vrednostnih papirjev. Poleg tega é&sdpoudarja, da mora javna druzba
zagotoviti objavo (pred samo objavo na svoji uragpletni strani) v dnevniku oziroma preko
elektronskega medija SEOnet. Kot Ze poudarjenoaggkraj kjer naj druzba objavlja svoja
porcila v skladu z Zakonom o trgu vrednostnih papimeenolicno dolaien. Res je sicer, da
lahko javne druzbe svojo obveznost posredovanjdigia informacij borzi, izpolnijo tudi
tako, da te informacije objavijo na SEOnetu, vendaakSna odléitev v pristojnosti vsake
posamezne druzbe, svojo obveznost lahko namagolnijo tudi, tako da gradivo oziroma
informacijo posliejo po posti. Dotva Kodeksa javnih delniSkih druzba, ki zahteva od
izdajateljev, da svoja obvestila objavlja v dnewnidi v elektorskem mediju SEOnet, je v
neskladju z veljavno zakonodajo. Omenjena ¢&mdobi bila lahko oblikovana zgolj kot
priporceilo.

V skladu s Sklepom o izvajanju obveznosti razkrganadzorovanih informacij (2008, 4.
¢len) je nadzorovana informacija predlozena tiakovit n&in, ¢e je jasno razvidno, da gre
za nadzorovano informacijo, kdo je izdajatelj, veabnadzorovane informacije téas in
datum posredovanja informacije.

Vsa obvestila in dokumentacijo (npr. gradivo za pkino), ki jih je izdajatelj dolzen
posredovati borzi, so v skladu z Navodili za iztilja vrednostnih papirjev na borznem trgu
(2008, str. 10, 1%len) lahko borzi posredovana preko rnmidkega sistema SEQin, preko
faksa, po posti ali osebno na sedez borze. Le mgou potrebe po hitrejSem obvagju
borze, lahko izdajatelj obvestilo, zahtevo ali dwmlantacijo posreduje po elektronski posti,
vendar mora v tem primeru obvestilo poslati tudigiasu.

Glede predlozitve informaciji in drugih objav jeraa nekoliko manj fleksibilna od Agencije,
saj slednja upoSteva kot pravilno posredovano dbwes dokumentacijo tudi tisto, ki jo je
prejela po elektronski posti. Pri tem mora bitikidensko spordilo opremljeno z digitalnim
podpisom. Borza pa, razen v nujnih primerih, pacsée skupaj s posredovanje tudi preko
faksa, ne predvideva takSneg&ina posredovanja obvestil in dokumentacije.

V primeru, da se dot@n poslovni ali drugi pomembni dogodek zgodi podiotrgovanja, in
javna druzba ne more posredovati svoje objave hmedko sistema SEOnet, ker slednji v
popoldanskentasu ne deluje, borza javnim druzbam nalaga obvéza@se taka informacija
posreduje medijem, pred samo objavo na SEOnetwedgslga dne (Pripoéda javnim
delniSkim druzbam za obu&nje, 2008, str. 11-12).
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Kot prikazujem v spodnjem grafu, so vsi izdajatetjprali kot mesto objave nadzorovanih
informacij elektronski medij SEOnet. Trije izdajgitedd sedmih pa so borzi spatib, da
nadzorovane informacije objavljajo tudi na svojfiadnih spletnih straneh.

Graf 2: MoZnost dostopa do nadzorovanih informacij pri izéjateljih v Prvi kotaciji

Stevilo druzt

0 ‘
uradna spletna stran druzbe SEOnet dn&asnpis*

Vir: Sistem elektronskega obvasja SEOnet

*Legenda: Pri moznosti dostopa do nadzorovanihriméxij v dnevnemcasopisu, velja
opozoriti, da so izdajatelji, ki so kot moznost s navedli tudi to moznost, objavljajo le
nekatere informacije v dnevnatasopisu in so na to tudi posebej opozorili.

Kot Zze omenjeno, Zakon o trgu finamh instrumentov zahteva, da se nadzorovane
informacije objavijo na mnan, ki omog&a hiter dostop do teh informacij na
nediskriminacijski podlagi, torej ne nujno na urddspletnih straneh javne druzbe. To je tudi
razvidno iz zgornjega grafa, saj so se le trije sedimih izdajateljev od&di, da bodo
nadzorovane informacije objavili tudi na svojih dméh spletnih stranehCe pa sedaj to
skuSam interpretirati skozi vidik notranjih inforoijain tudi samega obvestila o nadzorovanih
informacijah, bi lahko sklepala, da so vsi izddjgt&i so se odlgili zgolj za dostop do
nadzorovanih informacij preko SEOnet-a v prekr&aj,bi morali v skladu z Zakonom o trgu
finan¢nih instrumentov omogiti, da so notranje informacije dostopne na svajiadnih
spletnih straneh Se pet let od objave ter da scesib@ o nadzorovanih informacijah
objavljena tudi na uradni spletni strani druzbestBo se vpraSanje, kaj je torej pravilen
nain? Ali so se druzbe dolzne drzati ddbo 3. poglavja Zakona o trgu finémh
instrumentov, ki pravi, da se lahko izdajatelji $sardlocijo, kje bo omogden dostop do
njihovih nadzorovanih informacij, ali je pravilne sirzati tudi doldb 10. poglavja, ki pravi,
da naj bodo notranje informacije dostopne na utradmiletnih straneh druzbe in Sklep o
izvajanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih inacij, ki dolaa, da se v obvestilu
navede, da bo obvestilo o nadzorovani informadjavljeno tudi na spletni strani druzbe?
Do omenjenega razhajanja in nasprotovanja v okwartwanjih informacij sploh ne bi prislo,
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¢e notranje informacije ne bi bile opredeljene katlzorovane informacije, vendar ker so
notranje informacije le vrsta nadzorovanih inforipaahko interpretacija Zakona o trgu
financnih instrumentov povzi@ kar nekaj tezake k temu dodamo Se nepopolno razlago
notranje informacije in ne oo jasno razliko med notranjo in nadzorovano infacijo, je
nejasnosti Se ve

Velja pa opozoriti Se na eno pomanjkljivost in razmje med novim in starim zakonom, ki se
nanasa na pod¢e dostopnosti do nadzorovanih informacij. Kot sesrpovedala, je Zakon o
trgu vrednostnih papirjev dald, da morajo biti vse notranje in druge pomemhbmfermacije
po objavi dostopne vsaj Se sedem dni na uradnirs@gani druzbe. Zakon o trgu fingmh
instrumentov pa dol@ rok dostopnosti le za letno in polletho polm ter za notranje
informacije, torej ze prej omenjeni pet letni rag vse druge informacije pa sam zakon ne
predvideva nobenega roka do katerega naj bodo foemacije dostopne javnosti. Torej
ceprav lahko govorim o pomembne napredku na temaogpdrsaj se je rok dostopnosti
podaljSal, pa po drugi strani se 8am z dejstvo, da ni predvidenega nekega sploSrga r
dostopnosti za druge pomembne informacije, kongarinacije o doseganju / preseganju ali
nehanju presegati praga pomembnega deleza.

Poleg tega bi rada posebej opozorila, da tako bheo" doldanje mesta objave
nadzorovanih informacij, torej da so informacije jasjiene na né&n, ki omogaca
enakomerno obveésno, torej ne nujno na uradni spletni strani drudbbko predstavija
precejSen problem. To podje je dosti bolje urejal Zakon o trgu vrednostndpipjev, saj je
predvideval tako objavo na uradni spletni stranizbe kot tudi objavo preko elektronskega
sistema oziroma dnevnika @iea izdajateljev pa se je odita prav za objavo preko
elektronskega sistema obveRja). TakSen r@n objavljanja informacij pa je posebej
dobrodosSel za tuje investitorje in drugo tujo zearasirano javnost ter tudi za tiste, ki se ne
ukvarjajo aktivno z vrednostnimi papirje ter zate poznajo dobro podém, ki ureja
obveganje javnostiCe se skusam postaviti v kozo teh ljudi, kar hitgptovim, da bodoge
bodo iskali informacije o posameznem izdajateljpwo pogledali uradno spletno stran
izdajatelja in spletno stran borze. Torej je biopodr@je dosti bolje doré&eno v okviru
Zakona o trgu vrednostnih papirjev. Novi zakon,pqudeg zmede s samim mestom objave
nadzorovanih informacij (kot Ze predhodno predgtand), deloma prepda izbiro mesta
objave samim izdajateljem, torej ni nujno, da iatji nadzorovane informacije objavijo na
svoji uradni spletni strani in na spletni stranirayjavca organiziranega trga vrednostnih
papirjev.Ceprav so se izdajatelji v Sloveniji igoma odlgili med objavo na uradni spletni
strani ali preko sistema elektronskega obaafg@ SEOnet, pa niso zavezani, ki izbiri zgolj teh
dveh moZnostiCe se bi izdajatelji odili za katere drugo alternativo, pa bi to v enemistm
pomenilo slabSi dostop do informacij za tujce ter tiste, ki se aktivno ne ukvarjajo z
vrednostnimi papirji, slednji kot Ze povedano bekakor sprva pregledali spletne strani
izdajatelja in spletne strani upravljavca orgamizega trga.
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5 KODEKS UPRAVLJANJA JAVNIH DELNISKIH DRUZB

5.1 OECD principi korporacijskega upravljanja in Kodeks samodiscipline v
Italiji

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razamgl( OECD - Organisation for
Economic Co-operation and Developmene izdala OECD principe korporacijskega
upravljanjd® (angl OECD Principles of Corporate GovernanceSlednji med drugim
priporaiajo tudi objavo ali sledijo dotidbam sprejetega kodeksa upravljanja. Tako kot t@avel
tudi v Sloveniji, OECD principi pripor&ajo objavo, ki sledi ngelu spostuj ali pojasni (angl.
comply or explain(OECD Principles of Corporate Governance, 200458-54).

OECD principi v svojem petem poglavju podrobno apf, kakSno naj bi bilo pravilno
ravnanje javnih druzb pri komuniciranju s SirSoaaticijsko javnostjo. Rda nit celotnega
poglavja je, da naj druzb&m bolj transparento komunicirajo z vsemi zaintessmi
javnostmi. Principi javne druzbe spodbujajo, dawtetim krajSem ¢asu objavijo vse
pomembne informacije ter, da takSne objave ne g neenakosti med dedairji. Torej
vsi morajo na enak &m imeti dostop do pomembni informacij druzbe (OE@Dnciples of
Corporate Governance, 2004, str. 49).

OECD Principles of Corporate Governance (2004, 51-52) tako na primer izjemno
podrobno dol¢ajo oziroma priporéajo, da morajo javne druzbe namenjati posebno
pozornost samim informacijam o kduoih ljudeh v podjetju, toreglanov uprave in drugih
vodilnih usluzbencev. OECD principi tako javnim dbam predlagajo tudi, da razkrijejo ali
soc¢lani uprave in drugi vodilni delavélani uprave tudi v katerih drugih druzbah.

Dolocba je podobna dotbi slovenskega Kodeksa o upravljanju javnih drdélga slovenski
kodeks zahteva, da javna druzba razkrijeilEnstva uprave ne pa tudianstev vodilnih
delavcev, tako kot to zahtevajo OECD principi. Ve bi bilo pripordgljivo, da bi tudi
slovenski kodeks predlagal objavo podatkov tudvadilne delavce, saj imajo sledni dostop
do notranjih in drugih pomembnih informacij ter gj@majo pomembne odiitve v podjetju,

ki jih seveda mora potrditi tudi upravéle imajo take osebe dostop do notranjih in drugih
pomembnih informacij tudi v drugih podjetjih, ki sahko ali pa tudi ne neposredno povezani
ali nepovezani ali delujejo v sorodni panogi kataba, v kateri so zaposleni, je lahko njihovo
delovanje, v katerikoli od teh druzb subjektivh@ta bi bilo pravilno, da so delar;ji
informirani, ali je posamezni vodilni delavec tuthn uprave katerekoli druge druzbe.

Poleg tega OECD Principles of Corporate Governd@004, str. 51-52) pripot@jo javnim
druzbam, da zalane uprave in vodstvene delavce objavijo tudi, Skek so njihove
profesionalne kvalifikacije ter kakSna je njihovdelezba v kapitalu druzbe.

Zaradi istih razlogov kot ze prej omenjeno, torég imajo vodilni delavci dostop do
pomembnega nabora informacij ter, da sodelujejoppmembnih odléitvah podietja, bi

12 Navedene principe je poleg drugih drzav sprejedi Italija.
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lahko ocenila zgoraj navedeno oo kot potencialno zanimivo tudi za uvedbo v Slayen
Vsekakor bi bilo pravilno, da delfarji spoznajo, kakSen akreditacije, znanje in izkeia
posameznih podigih imajo takoclani uprave druzbe kot tudi tisti tesni sodelavdruzbe, ki
prispevajo k sprejemu oziroma zavrnitvi pomembpiiedvsem strateskih oditev.

OECD Principles of Corporate Governance (2004, 53). pa za razliko od slovenskega
Kodeksa o upravljanju javnih delniskih druzb, prigi javnim druzbam, da slednje objavijo
tudi podrobne informacije o kadrovski politiki, pkesem programe vrednotenja kadrov,
stopnjo zvestobe delovnemu mestu oziroma druzbigbitmi sistem nagrajevanja zaposlenih
z delnicami. Prav ti podatki lahko pomenijo izredmemembne vir informaciji, s katerimi
lahko delntarji in tudi druge zainteresirane javnosti ovredjpokonkurerfne zmoznosti
podjetja.

Tako kot Sloveniji ima tudi Italija svoj kodeks @ptjanja, in sicer Kodeks samodiscipline
(ital. Codice di autodisciplina Tako kot slovenski Kodeks upravljanja javnihrdgkih druzb
tudi Kodeks samodiscipline v prvi vrsti ureja dedoye organov druzbe, in sicer upravnga
sveta (ital. consiglio di amministrazione samostojnih upraviteljev (italamministratori
indipendenfi in ¢lanov nadzornega odbor@tal. sindac). Poleg tega je, tako kot pri
slovenskem Kodeksu upravljanja javnih delnisSkihzilueno poglavje posveno odnosom z
delnitarji (Codice di autodisciplina, 2006, str. 9).

V lItaliji se druzbe same odigo, ali bodo sledile dolktham Kodeksa samodiscipline. Vsako
poglavje Kodeksa je razdeljeno na tri dele, inrsmenovna néela (ital. pricipi), uporabni
kriteriji (ital. criteri applicativi) ter razlage (italcommenth Druzbe, katerih delnice kotirajo
na borzi in so se sprejele dobe kodeksa v celoti ali le delno, morajo o tem deproraati
trgu v Porgilu o druzbenem upravljanju (itdRelazione sul governo societayi® rokih in na
nain kot to dol@da zakonodaja. Javne druzbe tako vsaj enkrat lemroc¢go, katera
priporctila kodeksa spostujejo in na kakSertinaV dolocenih primerih sam kodeks déio
vsebino objaveCe javna druzba dotene dolébe kodeksa ne spoStuje mora o tem objaviti
pojasnilo, torej razloge za odstopanje. V primeta, osnovna ri@la in uporabni kriteriji
predvidevajo opcijsko obnaSanje (izbiro¢vepcij), morajo javne druzbe opisati spoStovano
obnaSanje oziroma alternativo, glede na to, datriepno pojasniti razloge za izbrano opcijo.
(Codice di autodisciplina, 2006, str. 11).

Kot lahko vidimo zgoraj tudi v Italiji velja, da majo druzbe pojasniti razloge za odstopanje.
Za razliko od Slovenije, kjer velja &@lo "spoStuj ali pojasni razloge za odstopange’,
druzbe v ltaliji, ki so sprejele kodeks dolzne retveziroma natamo dolaiti tudi dolocbe
kodeksa, ki jih spoStujejo in na kakSencinaspoStujejo te dotdbe. Slovenski Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb je dosti bolj groben od italijanskega Kodeksa
samodiscipline. Kot Ze omenjeno zgoraj italijandtodeks je usmerjen predvsem v
opredelitev delovanja posameznih organov druzberaZbko od slovenskega kodeksa, ki v
svojem osmem poglavju dala obveznosti javnih druzb pri razkritjih, italijdakodeks se v
nobenem poglavju ne osred&do na komuniciranje javne druzbe s SirSo inveskoijs
javnostjo.
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5.2 Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb

Pomembna novost v korporacijskem upravljanju goapmidh druzb in posle&no tudi bolj
transparentnemu delovanju gospodarskih druzb,lgedprejetje Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb. Podobni kodeksi upravljanja v smeiso nobena novost.

Zakon o gospodarskih druzbah (2008, €@n) zahteva, da izjava o upraviljanju druzbe
vsebuje:

¢ sklicevanje na kodeks o upravljanju, ki velja zaaro ter kodeks o upravljanju, ki ga je
druzba prostovoljno sklenila uporabljati ter navedkje sta omenjena kodeksa javno
dostopna,;

e sklicevanje na vse ustrezne podatke o upravljakjupresegajo zahteve Zakona o
gospodarskih druzbah ter navedbo, kje je njenasprakravljanja javno dostopna,

e podatke o obsegu odstopanj od zgoraj navedenitkkoge

e opis glavnih znd&lnosti sistemov notranjin kontrol in upravljanjgeganj v druzbi v
povezavi s postopkomdanovodskega potanja;

* podatke o pomembnem neposrednem in posrednem &twvetnirednostnih papirjev, v
smislu doseganja kvalificiranega deleza, kot ga&@oZakon o prevzemih;

e podatke o vsakem imetniku vrednostnih papirjev,z&gotavljajo posebne kontrolne
pravice;

e podatke o vseh omejitvah glasovalnih pravic;

e podatke o pravilih druzbe glede imenovanja in zgmenclanov organov vodenja ali
nadzora ter podatek o pravilih druzbe o spremershtathta,

* podatke o pooblastilidlanov poslovodstva (zlasti o pooblastilih za izdegd ali nakup
lastnih delnic);

e podatke o delovanju skufige druzbe, pristojnostih skupge ter opis pravic deldarjev
ter n&inu njihovega uveljavljanja;
e podatke o sestavi in delovanju organu vodenja @zoia ter njihovih komisij.

Druzba mora razloziti, katere dele kodeksa o upaajd druzb ne upoSteva. Poleg tega mora
druzba navesti tudi razloge za odstopanja (Zakgospodarskih druzbah, 2008, €&n).

V kodeksih o upravljanju javnih druzb pri drzavan,imajo enotirni sistem upravljanj, je
poudarek v samem kodeksu na neodvisnosti nadzarnkdkodeksih o upravljanju javnih
druzb pri drzavah, ki imajo pretezno dvotirni simsteipravljanja, tako kot to velja tudi za
Sloveniji, pa je v&i poudarek na komuniciranju med nadzornim svetoanmanagementom
(Meza, 2006, str. 13). Za razliko od enotirnegéesim upravljanja, je pri dvotirnem sistemu
upravljanja, ki prevladuje tudi v Sloveniji, uprgautje druzbe razdeljeno med nadzornim
svetom in upravo druzbe. Pomembna razlika med ieraotirnim sistemom upravljanja je v
posebnem organu, t.j. nadzornim svetom, ki povedajacarje z upravo in razreSuje njune
nasprotujde si interese. V dvotirnih sistemih upravljanja matorej skup&no delntarjev,
nadzorni svet, upravo in tudi predstavnike delawcevganih korporacije (Kocbek, Ivanjko &
Bratina, 1998, str. 31). Pri enotirnem upravljaiga gre za upravljanje z direktorskim
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odborom. Enotirno upravljanje tako ne vkiiye nadzornih svetov. V ameriskih korporacijah,
pri katerih je uveljavljen enotirni sistem upravija, je v direktorskih odborih ¢eneodvisnih
zunanjih direktorjev, slednji pa dalgo sestav komitejev, ki pokrivajo dalena podr¢ja
(Bohinc, 2001, str. 286).

Vsekakor je upravljanje druzbe in izvajanje kordrohd menagementom izredno pomembno.
Izvajanje kontrole nad managementom je Se poselregmbno in hkrati zahtevno v tistih
druzbah, ki imajo razprSeno lastnistvo, to pomess, imajo veliko Stevilo majhnih
delnicarjev. Stroski kontrole za enega takega majhnediaicdga pa so izjemno visoki in
presegajo koristi, ki jih posamezni delai pridobi z izvajanjem kontrole nad
managementom. V taksSnih druzbah, za katere jéilnoarazprSeno lastnistvo prihaja do t.i.
problema prostega jezdeca (»free rider problemag),se delniarji zanaSajo na to, da bo
nekdo drugi izvajal kontrolo nad managementom, rsameda bi kontrolo izvajali sami.
Koristi te kontrole pa bodo delezni delaiji (Meza, 2006, str. 14).

Ljubljanska borza d.d., ZdruZzenfganov nadzornih svetov in Zdruzenje Manager sotw le
2004 prvé sporazumno oblikovali Kodeks upravljanja javnihinigkih druzb, ki velja v
Sloveniji. Namen tega kodeksa je n&tagjSe dolditi standarde upravljanja in vodenja javnih
delniskih druzb, ki so izdajateljice vrednostnihppgev, ki trgujejo na organiziranem trgu.
Priporaiilom tega kodeksa pa lahko sledijo tudi druge deu¥kodeks upravljanja javnih
delniskih druzb, 2007, str. 2).

Priporciila kodeksa so avtonomna pravila, ki niso zavezljo katerih nespoStovanje nima
zakonskih sankcij. Namesto zakonskih sankcij paastopijo zunanje kontrole uspesSnosti
poslovanja druzbe. Informacije o neuposStevanju kedeupravljanja javnih delniskih druzb
so Vv lzjavi o sposStovanju kodeksa upravljanja javdelniskih druzb javno objavijene;
neupoStevanje posameznih ddlokodeksa in neutemeljitev posameznega odstopama i
posledice za druzbe, saj investitorji taka odst@artenijo, to pa se odraza v vrednosti
druzbe. Dol¢ila slovenskega Kodeksa upravljanja javnih deligkiuzb, kot to velja za vse
kodekse upravljanja, so nastala na podlagi prakskot taka niso bila vsiliena s strani
zakonodajalca. Poleg tega pa ima Kodeks upravljgaymih delniskih druzb Se eno
pomembno funkcijo, in sicer v pregledni obliki pevaa veljavnho zakonodajo na po&to
korporacijskega prava in prava trga vrednostnihirpap ki veljajo za javne delniSke druzbe v
Sloveniji. Ker je slovenski kodeks preveden tudangleski jezik, pa je tujim investitorjem
olajSal dostop do informacij, ki jih ureja kodekBratina et al., 2005, str. 24).

Dolocbe kodeksa se nanaSajo na razmerja med druzbdgat@lnn drugimi interesnimi
skupinami, upravo oziroma upravni odbor, nadzovet,spovezane druzbe, revizijo ter sistem
notranjih kontrol in obve&nje.

Dolocbe Kodeksa javnih delniskih druzb so razdeljenetmavrste (Priporgila javnim

delniSkim druzbam za obwu&nje, 2008, str. 38):

» dolatbe kodeksa, ki vsebujejo besednorati«, so zavezujee in javne druzbe od njih ne
smejo odstopati;
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e dolatbe kodeksa, ki vsebujejo besednaj«, imajo naravo pripokdl, vendar morajo
javne druzbe odstopanja od teh dtloenkrat letno objaviti v Izjavo o skladnosti s
kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb;

* odstopanja od dottr kodeksa, ki vsebujejo besed@riporo¢a se / lahko«javnim
druzbam ni potrebno posebej razkriti in pojasnjevat

Druzbe seveda lahko pojasnijo tudi odstopanja sithtidolatb Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb, ki vsebujejo besedo »prip@®e / lahko«, vendar Pregelj in Cankar (2006,
str. 107) priporéata, da naj bodo razkritja teh neobvezifjaloloatb predstavljena v Podu

0 upravljanju in ne v sami Izjavi o spostovanju lkksga upravljanja javnih delniskih druzb.

Borza od izdajateljev Prve kotacije in standardotaije zahteva naj izdelajo Poio o
upravljanju, ki zajema tudi Izjavo o skladnostialkksom upravljanja javnih delniskih druzb
oziroma, da razSirijo uvodni del te izjave (Pripol® javnim delniskim druzbam za
obveganje, 2008, str. 39).

Taksno Pordilo o upravljanju pri na primer tuji druzbi Adidge sestavljeno iz (interno

gradivo Ljubljanske borze, d.d®)

* uvodnega del porida, ki obsega opis poslovnega okolja oziroma mist&orporacijskega
upravljanja in morebitnih sprememb ter pojasnilioj@lpriSlo do uskladitev z dosbami
veljavnega kodeksa, ki ureja upravljanje druzb;

* nadalje sledi opis lastne prakse po posameznih¢balo kodeksa, ki ureja upravljanje
druzb (npr. kako deluje uprava, nadzorni svet, S&np in drugo) ter v okviru tega tudi
pojasnilo ali je na posameznem paguo ki ga ureja tak kodeks prislo do uskladitev z
dolocbami kodeksa, ki ureja upravljanje druzb ter;

* nadalje je sestavni del oziroma jedro samega dtar@ upravljanju sama lIzjava o
spostovanju kodeksa, ki ureja upravljanje druzb.

Nekoliko nejasno in zavajaje je dejstvo, da Zakon o gospodarskih druzbah mzreahteva
oblikovanje Izjave o upravljanju druzbe oziroma ®tda o upravljanju ter navede tudi
klju¢ne elemente te izjave, medtem ko borza sicer aajaieljev v Prvi kotaciji in standardni
kotaciji prav tako zahteva oblikovanje Pd&ta o upravljanju, vendar daje borzacye
poudarek sami lIzjavo o skladnosti s Kodeksom upaajd javnih delniskih druzb ter
dovoljuje, da Pordlo o upravljanju vkljguje le Izjavo o skladnosti s kodeksom upravljanja
javnih delniskih druzb ter nekoliko razSirjen uvodiel. Smiselno bi bilo, da tudi borza v
svojih porailih poleg posebnega poudarka na samo lIzjavo odskisti s Kodeksom
upravljanja javnih delniskih druzb (kar je vsekakdobrodosSlo), posveti tudi posebno
pozornost tudi Izjavi o upravljanju oziroma P&to o upravljanju druzbe ter v pripatitih
mogaie nekoliko bolj obdela tudi druge zahtevane vselknmorajo biti objavljene v samem
Porailo o upravljanju druzbe.

13 Celotno Portila o upravljanju druzbe Adidas za leto 2007 je tdpso na spletni strani druzbe
(http://www.adidas-group.com/en/corporate_govereéReport/report.asp).
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Nerazumevanje sestave Kodeksa upravljanja javniniskeéh druzb in n&ela "spoStuj
oziroma pojashi razloge za odstopanje" ter v tdmiro lo¢evanje posameznih dclo
kodeksa, na dotde, ki vsebujejo besedo mora, dtile, ki vsebujejo besedo naj ter dtie
kodeksa, ki vsebuje besedo priptace, je bilo pri analizi v letu 2006 objavljenibeh Izjav

0 sposStovanju Kodeksa upravljanja javnih delnisttibzb (torej ne le izjav podjetji v prvi

kotaciji) izpostavljeno kot pomembna pomanjkljivosbjavljenih izjav. Poleg tega so v

analizi vseh objavljenih izjav v letu 2006 bile agtavljene Se druge pomanjkljivosti (Interno

gradivo Ljubljanske borze, d.d.):

* navajanje odstopanj, ki niso dejanska odstopanja;

« nerazkrivanje dokgenih odstopanj;

e druzbe v svojih izjavah napiSejo, da bodo delw dolébo kodeksa v prihodnosti
izpolnjevale, saj bodo sprejele ddtéme ukrepe oziroma spremenile svojo prakso
delovanja, pri pregledu na novo objavljenih izjp&,lahko ugotovimo, da do napovedanih
sprememb dejansko ni prislo;

* posnemanje vzornikov (kopiranje obrazlozitev).

Tveganje je opredeljeno kot verjetnost, da prihbdojposi ne bodo enaki peakovanim.Ce
predpostavljamo primer, da posameznik nalozi ve$ denar le v eno nalozbo, je standardni
odklon ustrezna mera tveganja. Varianed {(n standardni odklons) merita, koliko mozni
donosi odstopajo od gakovanega. Varianca je tako izumana kot tehtana vsota kvadratov
odklonov moznih donosov od pakovanega, standardni odklon pa je preprosto kuaidra
koren tako izréaunane variance. Pri tem velja poudariti, da naeastst teh mer tveganja
vpliva tudi velikost moznih donosov nalozb, ki jined seboj primerjamo. Problem te
primerljivosti pa lahko reSimo tako, da za merogegia vzamemo koeficient variance, ki je
enak delezu standardnega odklona ¥gkovanem donosu. Ker pa posamezniki (investitorji)
ne vlagajo vsega svojega denarja v eno samo nalgbvorimo o tveganju premoZzenja. Pri
tem velja l@iti tisti del tveganja premozenja, ki ga je z diiékacijo (razprsitvijo nalozb)
mozno odpraviti (nesistematio tveganje), ter tisti del tveganja premoZzenjgekidvisno od
splosnih gospodarskih gibanj in ga ni méga razprsenostjo nalozb odpraviti (sistetati
tveganje). Ko govorimo o tveganju premozenja neemmr mimo koeficienta beta, ki je
izredno uporabna mera tveganja, pri tem je obsegatvja enak obsegu sistertiadiga
tveganja povprno tveganih nalozb. Tako velja, da je vrednost ikgeita beta med 0 in 1
pri podpovpréno tveganih nalozbah, pri nadpovgme tveganih nalozbah pa &e&ot 1
(Mramor, 1994, str. 77, 79 ,80-82, 88, 97-98).

Naceloma naj bi bile druzbe, ki spoStujejo dai kodeks upravljanja in letno objavljajo
odstopanja od tega kodeksa, manj tvegana od dkiiflsi svojem poslovanju ne spostujejo
nobenega takega kodek€zprav bi morali izréunati tveganje kot zgoraj navedeno, pa bom
na tem mestu zgolj primerjala gibanje enotnitajev (v doléenem obdobju) delnic druzb, ki
kotirajo v Prvi kotaciji z doldenimi delnicami z vstopne kotacije, z namenom, idaikazali,

da neko splosno (slabo) gibanje na svetovnih btabko bolj prizadene delnice iz Prve
kotacijekot iz vstopne kotacije. Za primerjavo serela nabor delnic vstopne kotacije, ki so
izpolnjevale v nadaljevanju predstavljene pogoje:
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 Izbrane delnice iz vstopne kotacije so trgovalerakipjend’, saj neprekinjeno trgujejo
tudi delnice v prvi kotaciji.

* Izbrane delnice iz vstopne kotacije so trgovalg zadnjih 12 mesecev.

« Izbrane delnice iz vstopne kotacije niso objavi@ave o sposStovanju Kodeksa upravljanja
javnih delniskih druzb, kar pomeni da navedenegieksa ne spostujejo.

Tako dol@ene kriterije je izpolnilo pet delnic iz vstopnet&aije, in sicer:
* Infond Holding, d.d.,

* NFD Holding, d.d.,

* Cinkarna Celje, d.d.,

* KD Holding, d.d. in

e Zvon dva holding, d.d..

Graf 3:0dstotna sprememba enotnih t&jev delnic (17. september 2008 primerjalno z
18. septembrom 2007) pri podjetjih v Prvi kotacijiin vstopni kotaciji
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Opombe: LKPG — Luka Koper, d.d.; TLSG — Telekom Slovenijed.; PETG — Petrol, d.d.;
IEKG — Intereuropa, d.d.; GRVG — Gorenje, d.d.; MEE Mercator, d.d.; KRKG — Krka,

4V neprekinjeni n&in trgovanja so poleg vrednostnih papirjev, ki $djuceni v indekse Ljubljanske borze,
dolzniskih vrednostnimi papirji, investicijski kupobvzajemnih skladov, nalozbenih certifikatov irednostnih
papirji, ki imajo vzdrzevalca likvidnosti, razweni tudi tisti vrednostni papirji, ki izpolnjujejkriterij globine
trga ter kriterij povprénega Stevila sklenjenih poslov in/ali kriterij poefne dnevne vrednosti obsega
sklenjenih poslov tako kot to dalajo Navodila za indekse, kriterije likvidnosticégnico in druge statistike
(2008, str. 18)
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d.d.; IFFR - Infond Holding, d.d.; NF2R - NFD Hatdj, d.d.; CICG - Cinkarna Celje, d.d.;
KDHR - KD Holding, d.d. in ZV2R - Zvon dva holding,d..

Vir: Spletna stran Ljubljanske borze, d.d.

V zgornjem grafu lahko opazimo, daprav naj bi bile delnice druzb, ki spoStujejo Kksle
upravljanja javnih delniskih druzb in, ki letno alifjajo odstopanja od tega kodeksa manj
tvegane od tistih druzb, ki kodeksa ne spoStujedalmice druzb v Prvi kotaciji, ki so
sposStovale kodeks, v zadnjem letu bolj zgubile nedmosti kot zgoraj nastete delnice iz
vstopne kotacije. V povpégu se je enotni t&j delnice druzb v Prvi kotaciji znizal za slabih
50 odstotkov; enotni @] izbranih delnic vstopne kotacije pa se je v peyp znizal za
slabih 26 odstotkov. Z izjemo delnice Krke, d.d, enotni téaji delnice izbranih druzb
vstopne kotacije izgubile manj kot enotntdg delnic Prve kotacije. Med delnicami Prve
kotacije je enotni @&a] delnice Luke koper, d.d. naj/ézgubil, in sicer 57,92 odstotka. Med
delnicami Prve kotacije je najmanj izgubil enoteédj delnice Krke, d.d., in sicer 35,91
odstotka, kljub temu je enotni¢g delnice Krke padel za véot so padli enotni t&ji delnic
NFD Holdinga, d.d., Cinkarne Celje, d.d., KD Holga d.d. in Zvona dva holding, d.d..
Slednji je bil na dan 17.09.2008 za 12,00 odstotkaXji od enotnega t&ja na dan
18.09.2007.

5.3 lzjava o spostovanju Kodeksa upravljanja javnih dehiskih druzb pri
podjetjih v Prvi kotaciji

Druzba mora lIzjavo o skladnosti s kodeksom uprajdjgavnih delniskih druzb objaviti
najkasneje ob objavi povzetka lethega piacoziroma po dolébah Zakona o trgu fin&nih
instrumentov, ki ne predvideva ¥@bjave povzetka, pa hkrati z objavo letnega §itao
(Priporaila javnim delniskim druzbam za obwe®je, 2008, str. 37).

Borza izdajateliem nalaga obvezo, da lIzjavo o sidatl s kodeksom upravljanja javnih
delniskih druzb, vsebovano v letnem pohg, tudi loceno javno objavijo (Pripotidla javnim
delniSkim druzbam za obwu&hnje, 2008, str. 37).

Izjava o skladnosti s Kodeksom upravljanja javniklngkih druzb mora vsebovati

(Priporcila javnim delniskim druzbam za obwe®je, 2008, str. 37-38):

* navedbo izdajatelja, kateri kodeks uporablja pojem poslovanju,

« navedbo, kje je javnho dostopen uporabljeni kodeks,

« navedbo datuma sprejema uporabljenega kodeksa,

* navedbatasovnega obdobja, na katerega se izjava nanasa,

* navedbo, ali je od zaklgka obr&unskega obdobja do objave Izjavo o skladnosti s
kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb priglo kaksnih sprememb in pojasnilo
novih odstopanj,

* navedbo, da je izdajatelj z délmami uporabljenega kodeksa popolnoma usklajen mzro
v primeru odstopanj, razkrije daloe kodeksa, ki jih ne spoStuje ter pojasni razloge
odstopanje
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Pri navedbicasovnega obdobja velja opozoriti na dejstvo, da gpremenjenim Zakonom o
gospodarskih druzbah postala Izjava o upravljamjizlse sestavni del letnega pdta. V
omenjeni izjavi izdajatelji tudi navedejo ali slpddolacbam izbranega kodeksa, morebitna
odstopanja in razloge zanj tako kot Ze predhodmvedeno. 1z navedenega torej izhaja, da se
Izjava o upravljanju druzbe in poslédo tudi Izjava o skladnosti s kodeksom upravljanja
javnih delniskih druzb nanaSa na poslovno letgekobravnavano v letnem paitu. Ker je

za veino druzb poslovno leto enako koledarskemu, sej tongenjena izjava nanasSa na
obdobje od 01.01 do 31.12. posameznega leta.

V primeru spremembe Kodeksa javnih delnisSkih druatrza zahteva od izdajateljev, da v
Izjavi o skladnosti s kodeksom upravljanja javnélniSkih druzb navedejo, da je druzba z
dolocbami starega kodeksa usklajena, zaradi spremembekisa javnih delniskih druzb, pa
je priSlo do novih odstopanj. lzdajatelj naj v nig@eaanju ta odstopanja tudi navede ter
pojasni razloge za odstopanja (Pripiieo javnim delniSkim druzbam za obwveshije, 2008,
str. 37).

Podpisnika Izjave o skladnosti s kodeksom uprajdjgavnih delniskih druzb sta tako uprava
kot nadzorni svet druzbe (Prip@iia javnim delniSkim druzbam za obvesje, 2008, str. 38).

5.4 Pregled izjav o spoStovanju Kodeksa upravljanja janih delniskih druzb pri
podjetjih v Prvi kotaciji

Pri pregledu Izjav o spoStovanju Kodeksa upravéigaynih delniskih druzb zasledim, da le
ena druzba od sedmih v Prvi kotaciji ni v letnemogidu druzbe navedene izjave vkdjla v
poglavje o upravljanju druzbe ali kot samostojnglpugje, ki sledi nekemu SirSemu péila o
upravljanju druzbe. Ena izmed sedmih druzb pa &javsposStovanju Kodeksa upravljanja
javnih delniskih druzb sploh ni vkiila v letno porgilo, ampak je v lethem poédu zgol|
navedla, da je navedena izjava objavljena v sistel@ktronskega obvédnja SEOnet ter na
uradnih spletnih straneh druzbe.

Graf 4: Povprefno Stevilo objavljenih odstopanj od doléb Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb v letih 2006, 2007 in 2008
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V zgornjem grafu so upoStevane izjave tistih drkzlirenutno sestavljajo Prvo kotacijo (torej
novembra 2008) in ne druzb, ki socasu objav Izjav o spoStovanju Kodeksa upravljanja
javnih delniskih druzb v posameznih letih sestd@lfrvo kotacijoCeprav gre véinoma za
iste druzbe, pa so kljub vsemu opazne ¢&mhe razlike v sestavi podjetij v Prvi kotaciji po
posameznih letih. Tako na primer od marca leto$njeta druzba Merkur, d.d. ni bilade
prvi kotaciji. V& o tem, katere druzbe sestavljajo Prvo kotacijo geetstavila v drugem
poglavju tega magistrskega dela. Tudi v nadaljavém upoStevala in prikazala zgolj tiste
izjave in podatki, ki se nanaSajo na druzbe, kiuteo sestavljajo Prvo kotacijo.

Povpreé&no Stevilo objavljenih odstopanj od Kodeksa upayi javnih delniskih druzb se z
leti zmanjSuje (graf 4). Tako je na primer druzbaréhje, d.d. v letu 2006 objavila 19
odstopanj, v letu 2008 pa 8 odstopanj od ¢&ibkkodeksa upravljanja javnih delniskih druzb.
Pri nekaterih druzbah v Prvi kotaciji je tako ptesotrend zmanjSevanja odstopanj od diblo
kodeksa; pri Krki na primer je Stevilo odstopargadnjih treh letih ostalo nespremenjeno (le
ene doldbe niso izpolnjevali). Mercator je na primer v objdeta 2006 navedel, da ne
izpolnjuje le ene dolkkbe kodeksa, v letu 2007 pa je objavil, da ne izpgn7 dola@b
kodeksa, vendar je v izjavi navedel, da je nespasije dolédenih dol@b posledica sprejema
novega Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb.

V letu 2008 so druzbe v Prvi kotaciji objavile, dee spoStujejo 16 dotd Kodeksa
upravljanja javnih delniskih druzb, v letu 2007jpdilo takSnih dolob 24.

Graf 5: Stevilo izjavljenih odstopanj pri podjetij v Prvi kotaciji*® glede na dol&bo
Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb
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Legenda: 1.1.1.— opredelitev cilja druzbe v statutli2.6.— spodbujanje del&arjev; 1.3.18.
— volitev ¢lanov nadzornega sveta in upravnega odhbf19.— sklep o razreSnici organom

!> Upostevane so zadnje objavljene Izjave o spo$joémdeksa upravljanja javnih delniskih druzb.
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vodenja ali nadzor®.3.2.— n&in dolocanja prejemkov uprav,.3.3.— sestava ptd ¢lanom
uprave; 3.1.5. — dostopnost poslovnika o delu nadzornega sv8t4;9. — uporaba
informacijske tehnologije za razposiljanje gradavedbo sej in glasovanje nadzornega sveta;
3.1.10.— ocena dela nadzornega sv@d;.1.— sestava ptll ¢lanov nadzornega svetd;4.6.

— zavarovanje odSkodninske odgovornokthov nadzornega sveta4.7.— kritje stroSkov za
zavarovanje odskodninske odgovorno8th.5.— presoja in postopanje v primeru nasprotja
interesov;7.1.4. — prisotnost revizorja na skujsi delnicarjev in sejah nadzornega sveta;
7.1.5. — zamenjava revizijske druzb&.15.5. — notranji akt o omejevanju trgovanja z
delnicami druzbe

Vir: lastne analize

Kot je razvidno iz zgornjega grafa, pri nobeni dbloKodeksa upravljanja javnih delniskih
druzb ni zaslediti posebnega odstopanja pri padjetPrvi kotaciji, saj se nobeno odstopanje
od posamezne dalbe kodeksa ne pojavi &ekot pri dveh druzbah. Naj¢eodstopan] je
zaslediti pri tistih dolébah Kodeksa upravljanja javnih delniSkih druzbs@&inavedene v 3.
poglavju z naslovom Nadzorni svet. Nobeno izmedgipds Prvi kotaciji pa ni navedlo, da
bi odstopalo od katerihkoli datb 4., 5. in 6. poglavja, ki urejajo podje sodelovanja med
upravo in nadzornim svetom, upravni odbor in ponezdruzbe.

Graf 6:Stevilo izjavljenih odstopanj pri podjetij v Prvi kotaciji*® glede na dol&bo
Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, ki belezi vefje Stevilo objavljenih
odstopanj kot v predhodnem letu

Stevilo druzb
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Legenda: 1.3.19. — sklep o razreSnici organom vodenja atizoea; 3.5.5. — presoja in
postopanje v primeru nasprotja interesov; 7.1@risotnost revizorja na skufgi delnicarjev
in sejah nadzornega sveta

Vir: lastne analize

Ceprav je prisoten trend v zmanjSevanju Steviladjgaih odstopanj, pa je bilo za dékne
odstopanja, ki so bila objavljene v letu 2008 oppaavno nasprotno (graf 6). Tako nobena od

16 Upostevane so Izjave o spostovanju Kodeksa uprgaljavnih delnigkih druzb objavljene v letu 200%
letu 2008, pri katerih se uporablja trenutno vedfakodeks z zmtkom veljavnosti 05.02.2007.
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sedmih druzb v Prvi kotaciji v letu 2007 ni objavilda ne spoStuje daélee 7.1.4., ki ureja
prisotnost revizorja na skupBi delnicarjev in sejah nadzornega sveta. NesposStovanje
dolocbe 1.3.19. in 3.5.5. je v letu 2008 prav tako oigave¢ podjetij kot v letu poprej.
Navedeni podatek bi lahko nakazoval tudi na todd&be, ki so navedeno odstopanje od
dolocene dolébe objavile v letu 2008, te ddloe niso sposStovale niti v letu 2007, vendar
takrat tega niso objavile.

Graf 7:Stevilo izjavljenih odstopanj pri podjetij v Prvi k otaciji'’ glede na posamezno
javno druzbo, ki kotira v prvi kotaciji
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Vir: lastne analize

Kot prikazano v zgornjem grafu je v letu 2008 n&jigavljenih odstopanj objavilo podijetje
Gorenje, d.d., sledila sta Petrol, d.d. in TelekStavenije, d.d.. Tako Krka, d.d. kot tudi
Mercator, d.d. pa sta objavila najman] odstopanjKadieksa upravljanja javnih delniskih
druzb, in sicer po eno vsaka druzba.

Iz zgoraj prikazanih grafov bi sledilo, da izdajate Prvi kotaciji izpolnjujejo vse ostale
dolocbe Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, veanda zalost temu ni tako. Lahko bi
rekla, da izdajatelji v prizadevanju, da bi bilgaiz o spoStovanju Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb¢im krajSe in temu primerno, da bi naredile boljiswna SirSo investicijsko
javnost, skuSajo zmanjSati Stevilo pojasnil na munmn ter posledno ne pojasnijo dol@nih
dolach kodeksa, ki jih sicer ne izpolnjujejo.

Primer neizpolnjevanja dalb Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb lahie&ko na
primer zasledimo pri dolti 1.1.1.., ki dolda osnovni cilj druzbe.

Dolocba 1.1.1. je bila v Kodeks upravljanja javnih dgkih druzb vnesena v skladu s
predlogom skupine strokovnjakov, ki je poudarjaa, je Zakon o gospodarskih druzbah
podrobno na tem podtfu nedoréen (Pregelj in Cankar, 2006, str. 103).

" Upostevane so zadnje objavljene Izjave o spo$jowémdeksa upravljanja javnih delniskih druzb.
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V doloc¢hbi 1.1.1. Kodeksa upravljanja javnih delniskih dyy2007, str. 7) je namteapisano:
»0Osnovni cilj delniSke druzbe, ki opravlja pridotmt dejavnost, je maksimiranje vrednosti
druzbe. Ta in drugi cilji, ki jih druzba zasledyjei opravljanju svoje dejavnosti, naj bodo
zapisani v statutu druzbe.«

Da druzbe ne spostujejo dobe 1.1.1., vendar tega ne objavijo, sta izpostawili Pregelj in
Cankar (2006, str. 103), ki sta pri pregledu IzgagpoStovanju Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb objavljenih v letu 2006 ugotoviia je 12 izdajateljev od 26 izdajateljev v
prvi in bivsi borzni kotaciji objavilo odstopanjedae dol@be, vendar se je pri pregledu
objavljenih izjav izkazalo, da izmed 14-ih druzbpkistopanja od te daibe niso objavila, le
ena druzba taka, ki je daloo 1.1.1. dejansko sposStovala.

V zadnji objavljeni izjavi sta dve druzbi od sednmavedli, da dolébe 1.1.1. ne spoStuje ter
sta pojasnili razloge za odstopanje. Pri preglethiutv druzb v Prvi kotaciji pa sem
zasledila, da so od preostalih petih druzb, kiejiszjavi 0 spostovanju Kodeksa upravljanja
javnih delniskih druzb, niso navedle odstopanjaeodolabe, dejansko dve podjetji odstopali
od te dol@be, saj v njihovem statutu ni bil naveden kot osnaslj druzbe maksimiranje
vrednosti druzbe.

Dolocba 8.17.2. Kodeksa upravljanja javnih delnisSkih zthru(2007, str. 31) pa dala:
»Druzba naj na spletnih straneh objavi ime in kkim@ informacije osebe, ki je zadolZzena za
odnose z vlagatelji, zlasti v primeru, ko druzbazagotavlja enakovredne vsebine spletne
strani tudi v angleSkem jeziku.«

Nobeno od sedmih podijetij v Prvi kotaciji v IzjavispoStovanju Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb ni navedlo, da zgoraj zapisane ¢tmokodeksa ne bi izpolnjevalo. Pregled
spletnih strani druzb v Prvi kotacijio pa razkriga dejansko dve druzbi od sedmih nista
izpolnjevali omenjene dotbe.

6 SEONET KOT ORODJE ZA KOMUNICIRANJE S SIRSO
INVESTICIJSKO JAVNOSTJO

SEOnet je elektronski sistem obvasja Ljubljanske borze, d.d., ki je dosegljiv predmetne

strani borze in je za vlagatelje povsem brezata SEOnet je Ljubljanska borza, d.d. prvi
predstavila v letu 2002. Velja poudariti, da priG3tetu sicer ng&loma ne moramo govoriti 0
sistemu komuniciranja z vlagatelji oziroma z vsdniesirano javnostjo, saj gre pri
komuniciranju za dvosmerno komunikacijo in ena esmazna&ilnosti komuniciranja je

prejemanje povratnih informacij. Pri sistemu SEOge¢ za obve&nje, saj druzbe o
objavljenih informacijah ne dobijo povratne inforcija s strani zainteresirane javndsti

Sistem SEOnet omoga hitro razprSitev informacij ter enakovredno olm@vanje vseh

vlagateljev oziroma zainteresirane javnosti (M&46, str. 73).

'8 Neke vrste povratne informacije pa se vsekakoazajo na gibanju taja delnice druzbe, ki je dajeno
informacijo objavila.
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V zadnjih letih je SEOnet prevzel pomembno viogbgtveganju javnostiCe je pred leti
veljalo, da so podjetja svoje izkaze in pdl@ objavljala v najvegjih slovenskih dnevnikih. Se
je ta trend v zadnjih letih krepko spremenil. Po &mani, kar so tako zahteve borze kot
zakonodaje povale. Po drugi strani pa sama podjetja ne objavijagd suhoparnih
racunovodskih bilanc. Ker pa se je k#fia objavljenih informacije v zadnijih letih nedvomn
poveala, je takSen elekronski medij dobrodoSla spren@eno eni strani, ker omogm
objavo porgil, ki obsegajo sto strani in ¥e- kar bi bilo nekoliko neizvedljivo objaviti v
dolocenem dnevniku. Po drugi strani tudi cenoven vidikai v prid objavljanju v SEOnet-
u, saj je primerjava med tarifami skoraj neprimeal]

Pomembna prednost objavljanja na SEOnet-u je &kaij$nja objava. Pomembne informacije
morajo podjetja objaviti ¥im krajSemé¢asu. Pri objavi v dnevnikih pa ne moremo zagotoviti
takojSnje objaveCe Zeli podjetje porati o sklepih nadzornega sveta, ki se je debrv
ponedeljek ob devetih zder, bi to zahtevalo takojSnje posredovanje v urEgaitiskanega
medija, saj mora tudi sledniji pripraviti postavitea tiskanje. Pri objavljanju na SEOnet-u te
tezave ni, saj lahko podijetje objavo izvede doueagpa naslednjega dne, to bi bilo torka.
Tako je objava v ponedeljek med 13:30 in 16:00 emeddna objavi v torek med 8:15 in
9:15. To je Se posebej pomembno pri tistih dogadkilse zgodijo v popoldanskem oziroma
vecerneméasu.

Fleksibilnost elektronskega sistema SEOnet ima oo Se druge prednosti. Med ostalim
omogaa zainteresirani javnosti vpogled v vse objave azans preprostim klikom na arhiv.
Omogaa iskanje objav po posameznih podjetjih, posebkanig po letnih in polletnih
porcilih, iskanje objav v angleSkem jeziku in drugo.nBaistem omogta tudi brezpléno
prejemanje vseh objavljenih spoéilo preko elektronske posSte. Vse naStete lastnosti
predstavljajo nedvomno prednost elektronskega mestgred objavljanjem spaiid v
dnevniku.

Tudi v Italiji je vzpostavljen podoben sistem, g sistem NIS (angl. Network Information
System). Preko tega sistema druzbe objavljajo sparin porcila. Dostop do cenovno
obcutljivin informacij je omogden s spletne strani italijjanske borze, in sicerufriki
Sporaila o cenovno otutljivih informacijah (ital. Comunicati Price Setige"), vendar se je
potrebno za dostop do teh informacij registriraiConoscere la borsa e gli strumenti
finanziari, 2007, str. 21-22).

V obdobju od januarja do oktobra 2007 so podjetjarvi kotaciji v elektronskem sistemu
SEOnet objavila 248 objav v slovenskem jeziku. tieobjave manj so objavila podjetja v
Prvi kotaciji v istem obdobju letosnjega le€eprav bi iz navedenega lahko sklepali, da se je
dejansko Stevilo slovenskih objav v elektronskestesnu SEOnet pri podijetjih v Prvi kotaciji
zmanjSalo, pa moramo uposStevati tudi dejstvo, da lgtu 2007 v povpkgu Prvo kotacijo
sestavljajo osem podijetji, v obdobju od januarjaotttobra leta 2008 pa sedem. Torej se je

9 Do informacij v elektronskem sistemu SEOnet p&dabainteresirana javnost dostopa brez predhodne
registracije.
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povpr&no Stevilo slovenskih objav posameznega izdajatelfrvi kotaciji v obdobju od
januarja do oktobra leta 2008 glede na isto obd@ge2007 povealo. V povpréju je tako v
obdobju od januarja do oktobra leta 2007 posamezeajatelj Prve kotacije objavil 31
slovenskih objav v elektronskem sistemu SEOnettem obdobju leta 2008 pa 35.

Graf 8:Stevilo slovenskih objav v elektronskem sistemu SE®t v letih 2007 in 2008 pri
podjetjih v Prvi kotaciji
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Vir: lastne analize

Kot lahko vidimo v zgornjem grafu so v obdobju edyarja do oktobra leta 2008 izdajatelji v
Prvi kotaciji objavili najvé slovenskih objav v mesecu aprilu, predvsem rarraobjav
povzetkov letnih pord@l (6 od 48 objav v aprilu 2008) ter nacum objav Izjav o skladnosti s
kodeksom (4 od 48 objav v aprilu 2008). V obdolgnyar-oktober 2007 so izdajatelji v Prvi
kotaciji objavili najve& slovenskih objav v mesecu juniju, sledil pa jeilapiri tem pa velja
opozoriti, da je od 01.04.2007 do 39.04.2007 preta&ijo sestavljalo osem druzb, v juniju
2007 pa je Prvo kotacijo sestavljalo devet druzmigivo je tudi dejstvo, da so izdajatelji v
Prvi kotaciji objavili v obdobju od januarja do okfra tako leta 2007 kot tudi leta 2008
najmanj spordil v mesecu septembru.

7 ANALIZA SPLETNIH STRANI PODJETIJ VKLIJU CENIH V PRVO
KOTACIJO LJUBLJANSKE BORZE, D.D.

Na splosno lahko trdim, da imajo spletne stranzbrukljucenih v Prvo kotacijo priblizno
enako strukturo rubrike, ki podrobneje predstawlfarmacije za investitorje. Druzbe v taksni
rubriki objavljajo informacije o skugi, letna in druga pokdla, javne objave, podatke o
delnici in drugo. Do vseh informacij je preko rénih padajéih seznamov razmeroma lahko
dostopati. Nekoliko bolj problemé&gn je dostop do Izjav o spoStovanju Kodeksa upan)jd)
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javnih delniski druzb, kot bom prikazala tudi v ajdvanju tega poglavja, saj si druzbe niso
enotne v tem, kje tmo na uradni spletni strani naj bi objavile omenjenavo. Nekatere
druzbe jo objavljajo v rubriki namenjenimi investiem, druge pa ne. Nekatere izjave so
dostopne z enim samim klikom, druge je potrebnatisk

Spletne strani podjetji vkijtenih v Prvo kotacijo vkljtuje zajeten nabor informacij za
vlagatelje, ki vsekakor presegajo zakonska &l@p saj sama zakonodaja kot tudi drugi
predpisi ne doléajo nabor podatkov, ki jih mora javna druzba olijava svoji uradni spletni
strani (z izjemo nadzorovanih informadcig so se odkla, da bodo nadzorovane informacije
objavljala na svoji uradni spletni strani).

Pred revizijo je Kodeks javnih delniSkih druzb vogwdolocbi 7.5 dol@al, katere kljgne
podatke in informacije o druzbi in poslovanju najizba objavi na svojih uradnih spletnih
straneh. Ker se je stanje na paguoinformacijske tehnologije v zadnjih letih v Skmji
precej izboljSalo, prenovljen Kodeks upravljanjang delniskih druzb ne dota ve, katere
podatke in informacije naj javne druzbe objavijosvajih uradnih spletnih straneh (Pregel; in
Cankar, 2006, str. 117-118).

Graf 9: Analiza uradnih spletnih strani podjetij vklju ¢enih v Prvo kotacijo

Dostop do informacij za vlagatelje je omagm s prve strani spletneg_
mesta.

Na prvi strani spletnega mesta so dostopne zadsjgvtiene nadzorovan
informacije.
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Vrubriki "lastni§tvo" oziroma "delsarji druzbe" so objavlieni tudi podatki
deleZu lastniStvalanov uprave in nadzornega sveta.
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Kot lahko vidimo v zpodnjem grafu pri &@i podjetij v Prvi kotaciji dostopamo do
informacij za vlagatelje kar iz prve strani splggaenesta. Prvi dveh od sedmih podjetij Prve
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kotacije je prva spletna stran splethega mesta n@me njihovi osnovni dejavnosti, preko
izbire podjetja oziroma skupine pa tudi pri teh jetjth nadalje lahko dostopamo do
informacij, ki so namenjene vlagateljem.

Zanimiv podatek, ki izhaja iz zgornjega grafa, gekadir Sest od sedmih podjetij v Prvi kotaciji
na prvi strani spletnega mesta ne om@galostop do zadnje objavljenih nadzorovanih
informacij. Pri tem dva od Sestih podjetij, ki sicae omogoéajo dostopa do zadnje
objavljenih nadzorovanih informacij na prvi straspletnega mesta, dejansko objavljajo
nekatere nadzorovane informacije na prvi straretgpglga mesta. Zanimivo je tudi dejstvo, da
edino podjetje, ki omog@a dostop do nadzorovanih informacij iz prve stigpietnega mesta,
v bistvu sploh nima na prvi strani dostopa do infacij za vlagatelje, tako kot predstavljeno
v predhodnem odstavku.

Ene izmed Kljgnih informacij pri podjetjih, ki kotirajo na borziso nedvomno tudi
informacije o delnicah (kot na primer Stevilo izdamlelnic, razredi delnic, Stevilo delnic
posameznega razreda, nominalna vrednost delnideuge podobne informacije). Kot lahko
vidimo v zgornjem grafu pet od sedmih izdajatelgjavlja na uradni spletni strani druzbe
omenjene podatke v rubriki, ki je posebej namenjanestitorjem.

Pri podatkih o lastniski strukturi, lahko v zgommegrafu vidimo, da kar Stiri od sedmih
izdajateljev v Prvi kotaciji na svoji uradni spletstrani v rubriki "lastnistvo" oziroma
"delniéarji druzbe" ne objavlja podatke o Stevilu delwidasti ¢lanov nadzornega sveta in
¢lanov uprave.Ceprav sodlani uprave incélani nadzornega sveta v skladu z veljavno
zakonodajo dolzni javno druzbo obvestiti 0 vsakiespembe lastniStva ter so javne druzbe
dolzne na podlagi tako prejetih obvestil, te infanife tudi objaviti, bi bilo pravilno da bi bile
take informacije, objavljene ne zgolj v letnih, lgthih in medletnih poralih ter sproti ob
vsaki spremembi na mestu, kjer druzba tudi dtagsbjavlja nadzorovane informacije, ampak
da bi bili podatki o Stevilu delnic v lastianov nadzornega svetadlanov uprave sestavni del
rubrike, ki podaja podatke o lastniski struktuniitive. Se toliko bolj transparentno bi bilo, da
bi bili ti podatki aZzurnirani, in ne le, da zgolfikazujejo stanje lastniStvdanov uprave in
nadzornega sveta na primer dan 30.06., ampak ti@dxlatki vsebovali tudi vse spremembe,
ki so se od zadnjega p@anja v letnem, polletnem ali medletnem pidltg dogodile. Tako na
primer bi javha druzba objavila tako v polletnenrgddu kot tudi na svoji uradni spletni
strani podatke na dan 30.0€e bi nato v obdobju do naslednjega gama, to je 30.09.
priSlo do kaksSnih sprememb (ki bi jih seveda koflzaovano informacijo javna druzba v
skladu z zakonom tudi objavila), na primer da bsguezni¢lan na dan 30.08. odsvojil
doloceno Stevilo delnic, bi na spletni strani objavljdastniSko strukturo azurnirali s podatki
o spremembi lastniStudana nadzornega sveta, torej bi javna druzba rearsdtrani objavila
Stevilo delnic v lastilanov uprave in nadzornega sveta na dan 30.08.okdpadlogiko bi
lahko, predvsem z namenom zagotavljatij laZzjega dostopa do informacij, uporabili tudi
pri objavi lastniSke strukture in lastniStva ddsetajvejih delnicarjev na uradni spletni strani
druzbe. Tako bi bilo omogeno, da posameznik, ki ga zanima lastniSka strakjavne
druzbe, ne rabi pregledovati objav 0 nhadzorovamibrinacijah za nazaj, zato, da bi preveril
ali se je na spletni strani objavljena lastniSkalgtira bistveno spremenila, saj bi v rubriki
"lastniStvo" oziroma "deltarji druzbe" dostopal do razmeroma azurniranildapiov.
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Seveda, bi se tako objavljena lastniSka struktusa unadni spletni strani izdajatelja,
spreminjala oziroma azurnirala le v primerucje spremembi, torej tistih sprememb v
lastniski strukturi, ki jih na podlagi prejetin odstil, javna druzba kot nadzorovane
informacije tudi objavi.

V zgornjem grafikonu pa lahko poleg tega zaslediden,kar dve od sedmih izdajateljev v
Prvi kotaciji na svoji uradni spletni strani ne atdja podatkov o desetih napyjé delnicarjih.
Podatek je kar presenetljiv, saj je bil v starila#lith borze ta podatek kljien element letnih
in polletnih porgil. Najbolj presenetljiv podatek pa je, da ena mwhuzba iz Prve kotacije
na svoji uradni spletni strani sploh nima rubrike,bi podrobneje predstavljala lastniSko
strukturo druzbe.

Graf 10: Analiza uradnih spletnih strani podjetji vklju éenih v Prvo kotacijo v
povezavi z objavo Izjave o spostovanju Kodeksa javim delniskih druzb
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Vir: lastne analize

V grafu Stevilka 10 lahko zasledimo, da je pri pedd sedmih podjetij vkigenih v Prvo
kotacijo Izjava o sposStovanju Kodeksa upravljamjenjh delniskih druzb dostopna na uradni
spletni strani druzbe v zato posebej aam rubriki oziroma del kakSnega SirSega poglavja,
na primer poglavja o upravljanju druzbe. Pri dveldjptjih izmed sedmih je nantrézjava o
spostovanju Kodeksa upravljanja javnih delniSkiluzélr objavljena zgolj v rubriki "javne
objave".Ceprav ne zakon, ne borzna prip@ta ali sam Kodeks upravljanja javnih delniskih
druzb, ne doltajo kako in kje naj bo objavljena lzjava o spoStguaKodeksa javnih
delniskih druzb, menim, da naj bi slednja zaseglaniembno" mesto na uradnih spletnih
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straneh druzb, bodisi kot pod samostojna rubrikavakateri SirSi rubriki. Vsekakor ni
primerno, da je Izjava o spoStovanju Kodeksa upanjd javnih delniskih druzb objavljena
zgolj v rubriki "javnih objav", saj je tako oteredostop do objavljene izjave, saj mora
posameznik pregledovati vse objave za nazaj oziromea vedeti téen datum oziroma
mesec objave; predvsem probler&iadi je to Se posebefe javna druzba v rubriki "javne
objave" nima tudi kakSnega iskalnika, ki omémaskanje po kategorijah objav.

Poleg tega lahko iz zgornjega grafa razberem, daS&at od sedmih izdajateljev v Prvi
kotaciji na svoji uradni spletni strani objavljdm Izjavo o sposStovanju Kodeksa upravljanja
javnih delniskih druzb in ne Pafita o upravljanju. Nekatere javne druzbe iz Prvéakie
sicer na svojih spletnih straneh namenijo nekajksta tudi upravljanju druzbe, vendar je le
ena druzba iz Prve kotacije objavila podrobnejsgag@ o upravljanju druzbe ter v okviru
tako oblikovane rubrike objavila tudi Izjavo o spm&nju Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb, ki tako pomembno dopolnjuje rubriki ureja podr&e upravljanja druzbe.

Tudi raziskave so pokazale, da je uporaba intermelika prednost, saj omoga boljSe
dvosmerno komuniciranje. Tehnologija, ki preko intta omogdta, da so skoraj vse
informacije dostopne takoj in komurkoli, spremidgo sluzb za odnose z javnostmi. Internet
pa omogoa tudi, da se razposSlje in pridobi velikoéveodatkov in informacij kot kadarkoli
prej (Cutlip, Center & Broom, 1999, str. 285-287).

Prav zaradi vsega tega in tudi drugih prednosiiihkima internet, bi morala javne druzbe
nameniti prav posebno pozornost pri oblikovanjujibvepletnih strani in na splosno pri
komuniciranju oziroma posredovanju spdkdinancnim in tudi drugimi javnostmi preko

vseh elektronskih kanalov, kot so na primer elelgka sporéila, spletne strani, elektronski
sistem SEOnet in drugo.

8 PRIMERI NEU CINKOVITEGA KOMUNICIRANJA

Kot Ze omenjeno, so javne druzbe vsekakor dolzmeekdirati govorice oziroma navedbe v
medijih, ¢e javna druzba teh informacij seveda ni Ze prejusaezen n&n objavila,
komentirati na ustrezen ¢ia, torej ne preko medijev, ampak preko izbranegsstm za
posredovanje nadzorovanih informacij. Pri tem pgav@osebej poudariti, da je vsekakor bolj
primerno in pravilno, da javne druzbe svoje pomeenbrformacije zZe takoj objavijo na
ustrezen n&@n, saj to zahteva tudi zakonodaja, torej, da nbkap do primerov, ko mediji
"izbrskajo" doloeno kljwno informacijo o poslovanju podijetja, ki se sevedeaze kot
resntna, javne druzbe pa te informacije niso predhodyawile na ustrezen di.

Tako bi kot primer neuspeSnega komuniciranja zteeesiranimi javnostmi lahko ozt
zadnje dogodke glede poslovanja druzbe Istrabeniz, ki sicer ne kotira v Prvi kotaciji.
Vendar so druzbe ne glede na segment kotacijeneaagotoviti, da investitorji na ustrezen
nain prejmejo vse pomembne informacije o podjetjure]@o druzbe, ne glede na segment
kotacije, dolzne o pomembnih informacijah in naemn nain (torej na mestu, kjer druzba
tudi sicer objavlja svoje nadzorovane informacgbyegati javnost.
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16. oktobra je bilo na spletni stratasnika Dnevnik.si (2008) objavljena informacijaroma
namigovanja, da ima druzba Istrabenz, d.d. tezaveggotavljanju sredstev za izpi®
dividend. Druzba naj bi namfeaasno prodala 6,5 milijona evrov vreden paket Petrbl
delnic, saj naj bi druzba potrebovala sredstvazpdaiilo dividend, za katere naj bi bila
druzba prisiljena tudi v zadolZevanja.

Kljub temu, da so bile trditve, ki so se pojavilar enajst dni pred samim izplebm
dividend, resriine, in bi zato podjetje moralo komentirati te wditje druzba Sele dne 29.
oktobra 2008 v Sistemu elektronskega obsaf SEOnet objavila informacijo o &esni
prodaji delnic druzbe Petrol, d.d., in sicer: »Hodtka druzba Istrabenz, d.d., Koper oldaes
zainteresirane javnosti, da je dne 28.10.20Q%s@0 odsvojila 4,81-odstotni delez oziroma
100.345 delnic izdajatelja Petrol, slovenska erskge druzba, d.d., Ljubljana (oznaka
delnice: PETG). Druzba je delnice odsvojila na pgdlPogodbe o prodaji in re-odkupu
sklenjene z NLB, d.d., Ljubljana skladno s katelasgvalne pravice in druge upravljavske
pravice iz tako prenesenih delnic pripadajo hokiirdruzbi Istrabenz, d.d. Po opravljeni
odsvojitvi je holdinska druzba Istrabenz, d.d., tme@ Se 201.209 delnic PETG, kar
predstavlja 9,64-odstotni delez vseh izdanih deintajatelja Petrol, slovenska energetska
druzba, d.d.«

Graf 11: Objava informacije v sistemu elektronskega obva&&nja SEOnet ter
objava informacij v medijih ter gibanje cene delni@ druzbe Istrabenz, d.d.
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Kot lahko vidimo v zpodnje grafu, je pri objavi armacije priSlo do kar velikega razkoraka.
Ceprav gre v tem primeru sicer za podjetje, ki nér&os Prvi kotaciji, je to vsekakor primer
newinkovitega obve&nja SirSe investicijske javnosti, ki si jo vsekak®e sme privasti
podjetje v Prvi kotaciji kot tudi druga podijetjai kotirajo v standardni kotaciji, tako kot
druzba Istrabenz, d.d.. Pravila in priptita, ki urejajo to podrge so jasna, zato je
nerazumljivo, da si druzba, ki Zedvet kotira na organiziranem trgu vrednostnih papir
privo¥i takSno neupostevanje borznih pripéto

Da dejansko druzba Istrabenz, d.d. v obdobju odok&bra 2008, ko je bila informacija o
tezavah z izpkdlom dividend in o posledni prodaji delnic Petrola, d.d., objavljena v
javnosti s strani novinarjev, pa do 29. oktobra0® je informacijo o zsasni prodaji delnic
Petrola, d.d. objavila druzba v sistemu elektrogakebve&anja SEOnet, ni druzba objavila
nobene replike na objavljelanek v medijih, pda spodnja tabela, kjer so po datumih
navede vse (slovenske) objave druzbe Istrabenzprelo sistema elektronskega olisaaga
SEO net.

Tabela 3:Objave druzbe Istrabenz, d.d. v sistemu elektronslga obveganja SEOnet v
obdobju od 16. oktobra 2008 do 29. oktobra 2009

datum Naslov javne objave v sistemu elektronskega otargd SEOnet

16.10.2008 Informacija o vplivu finatine krize na poslovanje Skupine Istrabenz
Obvestilo o prejeti tozbi za razveljavitev skled®: Skup8ine delnéarjev
Obvestilo o prejetemu predlogu za imenovanje izegdrevizorja

17.10.2008 Pojasnilo naclanek v danasnjeniasopisu Delo z naslovom »B@r prodaja
"Opomba:Clanek objavijen \asopisu Delo omenja probleme, s katerimi naj bi
se druzba stevala pri izpldilu dividend. Trditev novinarja, da druzbi manjka
denar oziroma da se bo moral dodatno zadolzitgrigba Istrabenz v objavi
svojega spordla v Sistemu elektronskega obvagja oznéila za napéne.

20.10.2008 Objava informacije glede pridobivanja lastnih delni
Pojasnilo n&lanek v danasnjem Dnevnku

24.10.2008 Objava informacije glede pridobivanja lastnih delni
Obvestilo o pomembnih delezih

27.10.2008 Informacija o izpldilu dividende

29.10.2008 Informacija o pomembnem poslovnem dogodku

Opomba: Objava informacije o &sni prodaji delnic Petrola, d.d.

Vir: Sistem elektronskega obvasja SEOne

Pri tem velja poudariti, da je druzba Istrabenz,dat mesto objave nadzorovanih informacij
poleg uradne spletne strani druzbe (www.istrab@&nms casnika Delo (zgolj za sklice
skup&in) kot mesto objave nadzorovanih informacij nawvedlidi sistem elektronskega
obveganja SEOnet (Spletna stran Ljubljanske borze, .dTab)ej bi,¢e bi druzba v skladu z
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priporctili borze, komentiraloclanek objavljen 16. Oktobra 2008, bi bila taka @hja
objavljena tudi v sistemu SEOnet, kot pa lahkomialiv spodnji tabeli temu ni bilo tako.

Vsekakor bi morala javna druzba tako pomembne iinéaije, ki so se pojavile v medijih, &e
kot deset dni pred objavo v sistemu SEOnet, komantakoj ko so se zgodile. Z ene strani
bi bilo to bolj pravilno in korektno v smislu zagetjanja enakomerne obw@hosti javnosti.
Po drugi strani pa sama borza zahteva, da javrisodmemudoma komentirajo tiste govorice
in ¢lanke v medijih, ki so reséni.
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SKLEP

Kljub pri¢akovanju, da bo Zakon o trgu finamh instrumentov pomembno izboljSal po¢gje
obveganja, odpravil neskladja, ki so veljalacasu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih
papirjev ter prevzel dobro prakso, ki jo je vpejdljubljanska borza, d.d., Zal temu ni tako.
Na novo sprejeti zakon je na déémih podrdjih precej pomanjkljiv, v nasprotju z Zakonom
0 gospodarskih druzbah ter sam s sabo. Ker pa spr@menil Zakon o trgu finanih
instrumentov, ki je zamenjal Zakon o trgu vrednispapirjev, bi lahko ptiakovali, da se bo
spremenil tudi Zakon o gospodarskih druzbah, ki gmmlocenih primerih v skladu Zakonom o
trgu vrednostnih papirjev in ne v skladu z novirk@aom.

Kljub temu pa lahko izpostavim nekatere prednogtieaga zakona, kot je na primer krajas

za objavo letnega poatiba ali dejstvo, da javnim druzbam nid&/potrebno objavljati povzetka
letnega in polletnega patita. Povzetki letnih in polletnih potd v zadnjih letih so postali Ze
tako obsSirni, po drugi strani pa javna druzb&asu, ko je objavljala povzetek lethega oziroma
polletnega pordla, je vsekakor razpolagala s celotnim letnim ozia polletnim por&lom.

Med vejimi pomanjkljivostmi nove zakonodaje je dejstva, t ne dolda nekega osnovnega
nabora podatkovéé ne upoStevamo tistega nabora podatkov, ki gacdoke Zakon o
gospodarskih druzbah), ki naj bodo vsebovani vilhketziroma polletnih por@lih. Tudi v
¢asu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih papirgam zakon oziroma njegovi pripad&jo
sklep ni posvéal veije pozornosti obveznim podatkov v letnih in poliatporcilih, je pa to
borza podrobneje urejala v svojih pravilih. Ker ga bile druzbe dolZzne spoStovati tudi
borzna pravila, je ¥asu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih papirgstajal nek nabor
osnovnih podatkov, ki morajo biti sestavni del letim polletnih porgil (oziroma njihovih
povzetkov). Tako "svobodno" débkmje vsebin kot ga predvideva Zakon o trgu fiimam
instrumentov, pa moge Se ni primeren za razmere, ki veljajo v Slovehkiger se Se vedno
sre&ujemo s primeri natinkovitega komuniciranja in obvé&dnja, sumi zlorabe notranjih
informacij in drugo.

Med najvejo pomanjkljivost Zakona o trgu finanih instrumentov pa bi posebej izpostavila
dejstvo, da slednji ne dalbenotnega mesta za objavo nadzorovanih informZagne strani
prepuga izbiro mesta objave samim izdajateljem, z druggans pa pri objavi notranjih
informacij (ki so hkrati nadzorovane informacijeghteva, da so slednje objavljene tudi na
spletni strani druzbe. Prav tako pa od izdajatefjaeliteva, da v obvestilo o nadzorovanih
informacijah objavijo, da bo informacija objavljetadi na spletni strani druzbe. Torej je
Zakon o trgu finaénih instrumentov na tem podija nekoliko nedoréen. Poleg tega za vse
vrste nadzorovanih informacij ne dé&enotnega roka, v katerem morajo biti nadzorovane
informacije po objavi Se dostopne. Za d@&oe objave velja rok petih let, za druge zakon ne
doloca roka. Nekoliko bolj uredi to "zmedo" Agenckapravi, da velja kot ustreznoe javne
druzbe v svojem obvestilu objavijo, da bo nadzomavanformacija dostopna javnosti Se
nadaljnjih pet let.
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Med pomanjkljivosti ali razlike novega zakon v pearjavi s starim bi omenila tudi dejstvo,
da nov zakon sploh ne zahteva, da javne druzbe glbgg/o posredujejo letho oziroma
polletno porgilo tudi Agenciji in borzi. Pri drugih nadzorovaniimformacijah, katerih
vsebina objave ne presega nekaj strani, je to rgixomsaj je bilo tako urejeno tudi v starem
zakonu. Pri letnem poédu, ki pa obsega sto in ¥estrani, pa bi bilo mogee za premisliti, ali
ni bilo bolje to podre¢je urejeno v starem zakonu, ki je zahteval, da gadruzbe letno
porctilo posredujejo Agenciji in borzi osem dni pred alap

Za izdajatelje prve kotacije veljajo nekatere dadatahteve, ki jih dot@ predvsem borza
(npr. obve&anje v angleSkem jeziku), §i@a zahtev Zakona o trgu fin&mh instrumentov ter
pripadaj@ih sklepov pa se nanaSajo na vse javne druzbeg tisteedruzbe, katerih vrednostni
papirji kotirajo na organiziranem trgu vrednostpdpirjev.

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb je v zgldretih prinesel pomembno novost na
podraiju o upravljanja druzb. V skladu z omenjenim kodeksso javne druzbe dolzne
objaviti I1zjavo o spostovanju Kodeksa upravljargarjih delniskih druzb. V omenjeni izjavi
so druzbe dolzne navesti, ali spoStujejo kodeksnéesti tiste dokbe kodeksa, ki jih ne
izpolnjujejo. Pri tem velja lati tudi posamezne dodbe kodeksa na tiste, ki vsebujejo besedo
»morac, tiste, ki vsebujejo besedo »nhaj« ter,tigtgsebujejo besedo »prip@@ se / lahko«.
Dolocbe, ki vsebujejo besedo »mora« so obvezne in jimajpojavne druzbe obvezno
izpolnjevati. Tiste dolebe, ki pa vsebujejo besedo »naj« pa niso obvezeegdar morajo
javne druzbe v lzjavi o sposStovanju Kodeksa upeayg javnih delniSkih druzb navesti
neizpolnjevanje posamezne takSne doéoter razloge za takSno odstopanje. Kljub temu, da
naj bi odstopanja od taksSnih doékopojasnili, pa lahko zasledimo tudi pri podjetjihprvi
kotaciji, da sicer v izjavi ne navedejo, da d@oe odIlgébe ne izpolnjujejo, pri podrobnejSem
pregledu pa lahko ugotovimo, da takSne dioéone izpolnjujejo.

Poleg tega sem v magistrskem delu predstavila @EICD principi korporacijskega
upravljanja, ki so lahko v dotenih primerih zgled tudi za podjetja v Slovenijako Se
dodatno obogaititi in izboljSati podije obveganja.

V magistrskem delu sem analizirala tudi spletnanstpodijetji v Prvi kotaciji. Pri tem sem
ugotovila predvsem, da nekatera podjetja v Prvaéigitsvoje Izjave o spoStovanju Kodeksa
upravljanja javnih delnisSkih druzb ne objavljajo na&in, ki bi omoggil ¢im lazje iskanje
omenjene izjave na spletnih straneh posameznegmieta.

Ce za zakljgek pregledam hipoteze, ki sem si jih zastavilavedu tega magistrskega dela,

in sicer:

* Na novo sprejet Zakon o trgu finamh instrumentov in njegovi pripadajo sklepi
dolocena podrgja obvesganja javnih druzb in dolznosti javnih druzb na teodraiju
slabSe urejajo kot je to urejal Zakon o trgu vresinii papirjev in njegovi sklepi.

« Dobro usklajena praksa, ki je veljala dasu veljavnosti Zakona o trgu vrednostnih
papirjev (tudi preko borznih pravil) ni bila v célgrenesena v Zakon o trgu firamh
instrumentov.
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* Veljavna zakonodaja in posamezni akti, dokumenKaaleks upravljanja javnih delniskih
druzb med seboj niso usklajeni.

e Kljub temu, da javne druzbe v prvi kotaciji v Izjas spoStovanju Kodeksa javnih
delniskih druzb navedejo, da kodeks spostujejonéeedejo, katere dalbe kodeksa ne
spostujejo, lahko zasledimo, da posameznectel&kodeksa ne izpolnjujej@éeprav v
svoji izjavi ne zapiSejo, da posamezne diodone bi izpolnjevali.

Lahko vse navedene hipoteze sprejmem in podam vgmipda podrdje obveganja javnih
delniskih druzb v Sloveniji Se vedno ni povsem d@obrejeno. Po eni strani je za nastalo
situacijo kriva sama zakonodaja, ki to pagleone ureja povsem dobro. Po drugi strani pa so
za nastalo situacijo krive tudi javne druzbe (vadehih primerih tudi podjetja v prvi kotaciji,
za katera bi bilo sicer giakovati, da uspesneje in boljinkovito komunicirajo in obve&jo

kot ostale druzbe), saj je primerov gEkovitega obvefanja in komuniciranja (tudi v
nasprotju z zakonodajo in borznimi pripsit) Se vedno prewe
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