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UvOD

Delnice predstavljajo priljubljeno sredstvo za povecanje premoZenja posameznika. Pri tem se
lahko bodo¢i imetnik delnice sam odloc¢i, kako veliko tveganje Zeli sprejeti. Temu ustrezen je
tudi donos delnice. Velikokrat zelo tvegane odlocitve prinesejo velike dobicke, vcasih pa se
tudi zgodi, da taksna odloCitev ni najboljSa in pomeni izgubo celotnega vlozka. Izgubi
celotnega vlozka se lahko izognemo z dobro obves¢enostjo, dobrim raziskovanjem, stalnim
spremljanjem gibanja trga ter poznavanjem delnic. Obvescenost je v danasnjem svetu skoraj
najve¢ja prednost ne glede na to, Cesa se lotimo. Za dober rezultat je potrebna tudi dobra
teoreticna osnova oz. je treba zdruziti teorijo in prakso. Tudi v primeru, da smo dobro
podkovani na vseh podrocjih, ki zadevajo delnice, v€asih pride do nepredvidljivih okolis¢in.
Preden se odlo¢imo za vlaganje v delnice, je smiselno ugotoviti, kaj nam ve¢ pomeni — varna
nalozba z rednim minimalnim donosom ali tvegana nalozba z moznostjo visokih donosov in
visokih izgub. To predstavlja osnovo za nadaljnje razvr$€anje delnic po kriterijih, ki so
pomembni za odlocitev. Spremljati je treba tudi vse spremembe, ki jih dozivlja delnica v ¢asih
Sirjenja Evropske unije, saj se v vsaki drzavi ¢lanici pri tem pojavljajo posebnosti, ki jih je
dobro poznati.

Namen diplomskega dela je predstaviti delnico, njene lastnosti, pokazati, kaj predstavlja, in
pokazati vpliv vstopa Slovenije v Evropsko unijo ter v povezan monetarni sistem — zamenjava
slovenskega tolarja z novo valuto, evrom. Tako se bo pokazala nekak$na zaokrozena celota,
ki bo lahko omogocala razumeti bistvo delnice in njen pomen za delnicarja. Cilj diplomske
naloge je ugotoviti podroc¢je vpliva Evropske unije na delnice. Pozornost je posvecena
predvsem temu, kaj se je zgodilo z zakonom, ki ureja delnice, pojavu novih vrst delnic ter
ravnanju delniskih druzb v Sloveniji v tem prehodnem obdobju.

V diplomski nalogi gre za Studijo primera delnice in analizo teoreti¢nih izhodiS¢ za to
podroc¢je. V prvem delu so predstavljeni sam pojem delnice in njeni sestavni deli. Temu
sledijo vrste delnic in dejanja, povezana z delnicami. Prvi del se zakljuci s pravicami, ki jih
uzivajo delnicarji, in z listinami, ki pridejo v poStev v okviru delnic. Drugi del prikazuje
prehod na evro in razli¢ne scenarije, ki so jih delniske druzbe imele na izbiro. Nadaljuje se z
novim zakonom o gospodarskih druzbah (ZGD-1). Temu sledita poglavji z nominalnimi in
nenominalnimi delnicami ter s kosovnimi delnicami. Drugi del diplomskega dela se zakljuci z
opredelitvijo evropske delniske druzbe.

1 POJEM DELNICE

Delnica predstavlja del delniske druzbe, saj je njen temeljni opredelilni element. Osnovni
kapital delniske druzbe je razdeljen na delnice. Obstaja veliko razli¢nih oblik gospodarskih



druzb, vendar delnice pripadajo le delniski druzbi in so nanjo konkretno vezane. Pojem
delnica ima vec¢ opredelitev (Kocbek, 1995, str. 26):
0 delnica kot alikvotni del osnovnega kapitala delniske druzbe (1. odstavek 169.
Clena Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD) oz. 168. ¢len
novega ZGD-1) — temeljna opredelitev,
0 delnica kot listina,
O delnica kot vsebina ¢lanskih pravic v druzbi.

Delnicarji so pogosto pojmovani kot lastniki oz. solastniki delniSke druzbe, vendar je tako
razumevanje v pravnem pogledu napacno. Delniska druzba oz. njeno premozenje je
osamosvojena lastnina te druzbe, ki predstavlja pravno osebo. S pravnega pogleda delnicarji
predstavljajo osebo, ki lahko uresniuje Clanske in premozenjske pravice. Nacin razdelitve
premozenja druzbe in osnovnega kapitala je prikazan v sliki, ki sledi, sliki 1 (Kocbek, 1995,
str. 27).

Slika 1: PremoZenje delniske druzbe in njen osnovni kapital

" PREMOZENIE KAPITAL
LASTNEEKI
DEMAR KAPTTAL
(EQUITY)
DELNICE ‘
STVARI (OSNOVNI DELNIEKT
KAPITAL)
PRAVICE OBVEZNOSTI
AKTIVA DASTVA

osnovid kapital = dtevilo delnie x nominalni znesel: delnic

Vir: M. Kocbek, Delnice in delniska druzba, 1995, str. 27.

Delnica je lastniski vrednostni papir kapitalskega trga, ki za delniSko druzbo predstavlja
pridobitev trajnih sredstev. Kot lastniski vrednostni papir je bila definirana, ker za izdajatelje
predstavlja lastna sredstva in za katera cene kapitala ni treba placevati. Prav tako za delnice
izdajatelju ni treba pridobivati tujih financnih sredstev. Delnica je za investitorja direktna
investicija, in sicer taks$na direktna investicija, katere rezultat je variabilna renta. Delnica
predstavlja potrdilo za to nalozbo. To potrdilo ima zapisano udelezbo v osnovnem kapitalu
delniske druzbe, torej tudi udelezbo v premoZzenju — delnica je zato stvarnopravni vrednostni
papir. Na tem potrdilu je tudi zapisana pravica do dividende, torej do udelezbe pri dobicku
druzbe (Grilc & Juhart, 1996, str. 139-140).



Z nalozbenega vidika je delnica na trgu vrednostnih papirjev najzahtevnejSa osnovna
nalozbena skupina. Za investitorja je vrednostni papir, ki mu daje pravico do sorazmernega
lastniStva v podjetju. Na organiziranem trgu kapitala so delnice dostopne, ¢e je podjetje
izvedlo javno ponudbo oz. omogocilo javno prodajo delnic (Kleindienst, 2001, str. 122—123).

Delnice predstavljajo tudi moznost za poveCanje premozenja, imajo namre¢ lastnost
likvidnosti. To je njihova prednost, saj jih lahko (obi¢ajno) prodamo, kadar ho¢emo. Vecino
Casa prinasajo tudi dobre donose. Hkrati niso vezane na neko ¢asovno obdobje, kot je na
primer ban¢ni depozit s trimese¢no vezavo. Je pa zanje znacilna nepredvidljivost, kar
predstavlja slabost uporabe delnic za nalozbe. Pri odloCanju, v kaj vloziti premozenje, je
dobro upostevati tri merila, ki so prikazana v tabeli 1 (Mastnak, 2007, str. 10).

Tabela 1: Merila, ki so pomembna pri izbiranju nalozb

POTENCIALNA TVEGANOST LIKVIDNOST
DONOSNOST
DELNICE visoka visoka visoka
OBVEZNICE srednja srednja srednja
DOLGOROCNI nizka nizka slaba
BANCNI DEPOZIT

Vir: S. Mastnak, Kako do visokih donosov in ob tem mirno spati, 2007, str. 10.

Delnice torej predstavljajo najve¢je tveganje, vendar hkrati tudi najvecjo potencialno
donosnost. Glede na obveznice in dolgorocne depozite imajo tudi najvecjo likvidnost. Od
posameznika je odvisno, kaj izbere za nalozbo, pri ¢emer se mora odlo€iti, ali mu je
pomembnejsa varnost ali visok donos. Pri odlocanju je treba tudi upostevati dejstvo, da so
dolgorocni delniski donosi manj nepredvidljivi kot kratkoro¢ni (Mastnak, 2007, str. 10).

Delnico ureja Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD). Sedaj je v veljavi novi Zakon o
gospodarskih druzbah ZGD-1, ki ga je sprejel Drzavni zbor Republike Slovenije, na seji 4.
aprila 2006. Delnica je opredeljena kot vrednostni papir (175. ¢len ZGD oz. 174. ¢len ZGD-
1). Ta vrednostni papir ima doloCene znacilnosti, ki so opredeljene v posebnem poglavju o
delnicah (&leni 175-183 ZGD oz. &leni 174-182 ZGD-1) (Cas & Jamnik, 2000, str. 85).
Delnice imajo razli¢ne vrednosti, te so (Cas & Jamnik, 2000, str. 86):

0 Nominalna vrednost: ko se ustvarja delniSka druzba, se njen osnovni kapital
razdeli na delnice; te imajo svojo vrednost, ki se imenuje nominalna vrednost —
¢e vse te delnice sestejemo po njihovi nominalni vrednosti, dobimo osnovni
kapital (Stevilo izdanih delnic x nominalna vrednost delnice = osnovni kapital).

0 Kbnjigovodska (bilanéna) vrednost: to vrednost dobimo iz razmerja med
lastniskim kapitalom in Stevilom izdanih delnic; podatke za izracun te
vrednosti dobimo iz bilance stanja delniSke druzbe. Ob dejstvu, da lahko
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obstaja v delniski druzbi toliko rezervnega sklada, kot je osnovnega kapitala,
pridemo do ugotovitve, da je takrat knjigovodska vrednost delnic Se enkrat
tolikSna kot nominalna vrednost.

Trzna (teajna) vrednost: e delnica kotira na borzi, to vrednost imenujemo
tudi borzna cena. Ta vrednost se oblikuje na podlagi uspesnosti poslovanja in
pricakovanega dobicka doloCene delniSke druzbe ter na podlagi ponudbe in
povprasevanja.

Slabosti, knjigovodske vrednosti delnic (Kleindienst, 2001, str. 220-222):

0]

¢asovni vidik — za delnicarje je najpomembnejSe prihodnje obdobje, medtem
ko se knjigovodska vrednost nanasa na preteklost,

konceptualni vidik — predstavlja likvidacijski koncept,

razmerje med knjigovodsko vrednostjo in prakso — odstopanje vrednosti od
prakse,

razvidnost podatkov — velikokrat v racunovodskih izkazih ni vseh potrebnih
podatkov,

razlike med podjetji — pogosto niso upostevane v knjigovodski vrednosti.

Dejavniki, ki dolocajo trzno vrednost delnic (Kleindienst, 2001, str. 236-237):

o

O O O 0O O

splo$na raven obrestnih mer,

prihodnja uspesnost poslovanja,

zahtevana donosnost povprecne delnice,
pricakovana stopnja rasti uspesnosti poslovanja,
tveganje delnice,

delez dividend.

Razredi delnic

Razred predstavljajo delnice, ki vsebujejo enako pravico. Glede na moznosti kombiniranja

vrste meril in osebkov je Stevilo razredov lahko poljubno (Grilc & Juhart, 1996, str. 142).

Vsaka delnica ima zagotovljeno glasovalno pravico (Bratina, Jovanovi¢, Drnovsek, Radoli¢ &
Bratina, 2008, str. 91).

ZGD izrecno omogoca tudi avtonomno opredelitev odlo¢anja po razredih delnic. To omogoca
s statutom (Kocbek, 1995, str. 47).

2 SESTAVNI DELI DELNICE

Poznamo ve¢ opredelitev delnice. Opredelitev delnice kot listine pove, da je delnica

sestavljena iz ve¢ delov. Ima tri sestavne dele: plas¢, kuponsko polo in talon. Na to dejstvo
nas opozarja tudi 181. ¢len ZGD-ja oz. 180. ¢len ZGD-1 (Kocbek, 1995, str. 37).
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Plas¢ delnice
Plas¢ delnice predstavlja prvi sestavni del delnice. Po ZGD-ju mora biti v plas¢ vkljuenih
sedem sestavin delnice (Kocbek, 1995, str. 37-38):

1. razred delnice in oznaka, da je to delnica:

O oznaka, da gre za delnico/delniska klavzula — delnica ima naravo vrednostnega

papirja, zato je ta naziv potreben;
2. sedez izdajatelja delnice in firma;
3. oznaka, da se delnica glasi na prinosnika (prinosniske delnice), ime kupca delnice
(imenske delnice) oz. firme;
4. vrednost, ki predstavlja celotno izdajo delnic:

0 s to vrednostjo se lahko ugotovi proporcionalni lastniski interes delnicarja, ki si
ga lahko izra¢una delni¢ar ob nakupu delnic; skupna vrednost celotne izdaje
delnic se nanasa na osnovni kapital delniske druzbe; ¢e pride do nove emisije
delnic in s tem do povecanja osnovnega kapitala, mora biti ta povecani kapital
prav tako vkljucen v delnico;

5. nominalna vrednost delnice;

6. roki, ki se vezejo na izplacilo dividende;

7. serijska Stevilka delnice, kraj in datum izdaje ter faksimile podpisov pooblascenih
oseb izdajatelja delnice.

Kuponi
Sestavni del delnice predstavlja tudi kuponska pola skupaj s kuponi za izplacilo dividend. Ob
pogledu na posamezni kupon vidimo, da ima tudi ta nekaj obveznih sestavin. Te sestavine so
(Kocbek, 1995, str. 38):

1. zaporedna Stevilka — kupon za izplacilo dividend mora imeti zaporedno Stevilko;

2. stevilka delnice — na podlagi te Stevilke se izplacujejo dividende;

3. ime izdajatelja delnice;

4. leto izplacila dividend;

5. faksimile podpisov pooblascenih oseb s strani izdajatelja delnic.

Na koga se morajo glasiti kuponi za izplacilo dividend, v ZGD ni napisano. Ravno zaradi tega
dejstva ima podjetje to zapisano v dispoziciji delniske druzbe. Za lazje kroZenje kuponov se
pri imenskih delnicah kuponi glasijo na prinosnika ali na ime, pri prinosniskih delnicah pa na
prinosnika. Znacilnost kuponov je tudi, da se lahko izdajo le skupaj z glavno delnisko listino.
Ce kupone gledamo z vidika primerjalnega prava, se jih uvri¢a med stranske vrednostne
papirje (Kocbek, 1995, str. 38).

Talon

Ce so vsi kuponi unideni ali porabljeni, pride v postev talon. Talon predstavlja pravno
podlago, ¢e pride do tak$nega primera. Z njim se uveljavlja pravica do nove kuponske pole za
izplacilo dividend, ki jo ima imetnik delnice. 239. ¢len ZGD oz. 246. ¢len ZGD-1 navaja, da
lahko imetnik pridobi novo kuponsko polo oz. nove kupone le ob predlozitvi plas¢a delnice in

5



talona. Za delnicarja torej velja oseba, ki ima isto¢asno v lasti talon in plas¢ delnice. Plas¢
delnice sam po sebi sluzi le za legitimacijo delnicarja (Kocbek, 1995, str. 39).

Tudi delnica v elektronski obliki mora imeti vse navedene sestavine. Po dolocbah, ki se
nahajajo v Zakonu o nematerializiranih vrednostnih papirjih (v nadaljevanju ZNVP), ima torej
prav tako plas¢, kuponsko polo (skupaj s kuponi) ter talon (Puharic¢, 2001, str. 288).

3 VRSTE DELNIC

Po ZGD-ju razvrs¢amo delnice po obliki ter glede na zapisano pravico.

3.1 Razvrscanje delnic po obliki

Po obliki so delnice razvrS¢ene na dve podzvrsti: prinosniske oz. imetniSke in imenske
delnice.

3.1.1 PrinosniSke oz. imetniSke delnice

Te vrste delnic so bolj razSirjene od drugih. Razlog za to je v tem, da je njihov prenos lazji od
prenosa ostalih delnic. Prinosniske delnice tudi predstavljajo prave prinosniske papirje — zanje
ZGD ne ureja pravil tako podrobno kot za ostale vrste delnic. Zato si pri tem lahko
pomagamo z uporabo smiselnih pravil o obveznici, kar priporoc¢a teorija primerjalnega prava
(Grile & Juhart, 1996, str. 140).

Ob oddaljitvi od teorije in vpogledu v prakso tudi ta daje prednost prinosniskim delnicam, saj
so veCinoma anonimne, proznej$e in tudi njihovo krozenje v prometu je lazje. Kot borzni
papir je prinosniska delnica prav tako veliko bolj uporabna kot ostale vrste delnic. Ob dejstvu,
da se z delnicami prenaSata pravica in ¢lanstvo druzbe, obstajajo za razlicne vrste delnic
razli¢ni nacini prenosa (Kocbek, 1995, str. 43—44).

Prenos za to vrsto delnic, torej za prinosniske oz. imetniske delnice, poteka tako, da se delnica
izro¢i (Cas & Jamnik, 2000, str. 87).

Ob izrocitvi se prenesejo tudi vse pravice, ki jih prinosniske delnice vsebujejo (Puharié¢, 2001,
str. 288).



3.1.2 Imenske delnice

Delnice se morajo po ZGD glasiti na ime takrat, ko se jih izda pred celotnim vplacilom
nominalnega ali vi§jega emisijskega zneska. Na sami delnici se tudi navede znesek delnih
vplacil. Zacasnice se morajo prav tako glasiti na ime (176. ¢len ZGD oz. 175. ¢len ZGD-1),
(Kocbek, 1995, str. 43).

Posebna norma ZGD-ja navaja, da se imenske delnice prenasajo z uporabo indosamenta.
Poleg indosamenta se vseeno lahko uporablja tudi cesija. Ob uporabi indosamenta kot
sredstva za prenos imenskih delnic po ZGD (prvi odstavek 233. ¢lena oz. po ZGD-1 236.
Clena) pridejo v posStev predpisi o menici (11., 12., in 15. ¢len Zakona o menici (v
nadaljevanju ZM)). Iz tega sledi, da ima na delnici indosament legitimacijsko in prenosno
funkcijo (15. ¢len ZM), garancijske pravice pa ne vsebuje (14. ¢len ZM). Zapis udelezbe v
pravem imenskem papirju z zakonom ni predviden, vendar ta zapis tuja praksa dovoljuje
(Grilc & Juhart, 1996, str. 140—141).

Pri imenskih delnicah je potreben vpis prenosa delnice v delnisko knjigo (Cas & Jamnik,
2000, str. 87).

Ce zelimo omejiti prost prenos imenskih delnic, lahko to naredimo z uporabo vinkuliranja.
Vinkuliranje predstavlja dejstvo, da mora biti prenos delnice odobren s strani druzbe, torej z
njenim soglasjem (skupscina, nadzorni svet; drugi odstavek 233. ¢lena ZGD oz. 236. ¢lena
ZGD-1). Taks$na vinkulirana delnica mora praviloma upoStevati pravila za ordrske papirje.
Prav tako so taksne delnice lahko predmet borznega trgovanja, vendar prinasajo s seboj veliko
tezav (Grilc & Juhart, 1996, str. 141).

3.1.3 Dodaten nacin prenosa obeh vrst delnic

Obstaja Se en nacin prenosa, ki je mozen pri imetniSkih in imenskih delnicah — t. 1.
legitimacijski prenos. Pri legitimacijskem prenosu je pridobitelj navzven pooblascen,
legitimiran za uveljavljanje zapisanih pravic v lastnem imenu (3. in 4. odstavek 291. ¢lena
ZGD), hkrati pa ni lastnik vrednostnega papirja. Prednost takSnega prenosa predstavlja
dejstvo, da je delni¢ar v tem primeru anonimen. Ta nacin prenosa se uporablja predvsem v
zvezi s pogodbo o deponiranju vrednostnih papirjev. Tu namre¢ banka izpolnjuje obveznosti
in izvrSuje pravice iz papirjev (1047. ¢len Zakona o obligacijskih razmerjih (v nadaljevanju
ZOR)). Pri imenskih delnicah, ki so izdane v dematerializirani obliki, veljajo za prenos
posebna pravila (Grilc & Juhart, 1996, str. 141).



3.2 Razvrscanje delnic glede na zapisano pravico

Delnice razvrs¢amo tudi po vsebini pravic iz delnic. Tu imamo dve vrsti delnic: navadne oz.
redne delnice in prednostne oz. ugodnostne delnice.

3.2.1 Navadne oz. redne delnice

Navadne delnice obstajajo le toliko Casa, dokler obstaja tudi podjetje. TakSne delnice tudi
nimajo dospetja (Mramor, 2000, str. 43).

Navadne delnice predstavljajo delnice, ki vsebujejo naslednje pravice delnicarja (Puharic,
2001, str. 288):
O pravica, da delnicar sodeluje pri upravljanju druzbe,
0 pravica do dividend oz. do dela dobicka,
O pravica, da delniCar po steCaju ali likvidaciji druzbe dobi ustrezen del
preostalega premoZenja.

V primeru, da delniSka druzba izda le eno vrsto delnic, te delnice pa so tudi enake po vrsti
pravic, ki jih vsebujejo, so te delnice druzbe nujno samo navadne delnice. Navadne delnice
svojim imetnikom dajejo zgoraj navedene pravice proporcionalno v odvisnosti od lastniSkega
deleza, ki ga ima delnicar v druzbi. Ob pogoju, da je navadna delnica v celoti vplacana,
zagotavlja toliko glasov, kot jih daje razmerje nominalnega zneska delnice v osnovnem
kapitalu delniSke druzbe. Lastniki navadnih delnic lahko tako ugotovijo konkreten obseg
svojih upravicenj. Vidijo ga ze iz naslova opredelitve delnice, ki jo imajo v lasti (Kocbek,
1995, str. 49-50).

3.2.2 Prednostne oz. ugodnostne delnice

Prednostne delnice predstavljajo Clanski vrednostni papir; glede donosa pri tem obstaja
podobnost z obveznicami. Prednostne delnice prav tako prinaSajo dividende, katerih viSina je
po navadi doloCena vnaprej. Z vidika ekonomskega pomena prednostnih delnic so te delnice
»gospodarska lastnina« nad delniSko druzbo. Pri tak$ni vrsti delnic se ob prenehanju delniske
druzbe poplaca delnicarje in upnike v dolo¢enem vrstnem redu. Najprej se poplaca upnike, ki
so hkrati tudi imetniki obveznic, nato se poplaca delniCarje, ki imajo v lasti prednostne
delnice, na koncu pa pridejo na vrsto navadni delni¢arji (Cas & Jamnik, 2000, str. 87).

Prednostne delnice vsebujejo vse tiste pravice, ki jih imajo navadne delnice, imajo pa tudi
dodatne, prednostne pravice kot na primer (Kocbek, 1995, str. 51):
0 prednost pri izplacilu zneskov od nominalne vrednosti delnic (zneski so
vnaprej doloceni),



0 prednost pri izplacilu odstotkov od nominalne vrednosti delnic (odstotki so
vnaprej doloceni),

prednost pri izplacilu odstotkov od dobicka (odstotki so vnaprej doloceni),
prednost pri izplacilu zneskov od dobicka (zneski so vnaprej doloceni),
prednost pri uveljavljanju pravic ob likvidaciji druzbe,

O O O O

ostale pravice, ki jih doloca statut delniSke druzbe.

Izdaja se lahko ve€ razli¢nih prednostnih delnic, lahko se izdajajo tudi prednostne delnice, ki
so (Grilc & Juhart, 1996, str. 141):
O kumulativne ali zbirne delnice: prinasajo prednost pri izplailu vseh Se
neizplacanih dividend;
O participativne ali udelezbene delnice: prinasajo tako prednostne dividende kot
tudi pravico — ta zagotavlja izplacilo dividend v skladu s sklepom o razdelitvi
dobicka, ki pripadajo tistim, ki imajo v lasti navadne delnice.

Obstaja tudi moznost kombiniranja obeh vrst prednostnih delnic. Tako lahko najdemo
kumulativno prednostno ter participativno delnico ali pa participativno delnico brez
komulativne prednosti (Grilc & Juhart, 1996, str. 141-142).

4 LASTNE DELNICE

Lastne delnice so delnice, katerih lastnik je podjetje samo. Podjetje je torej lastnik dela
samega sebe. Lastne delnice tudi delavcem omogoc¢ajo udelezbo pri dobicku. Z njimi se lahko
tudi spremeni lastniska struktura druzbe in poveca motivacija zaposlenih. Uresnicuje se lahko
tudi wprofit sharing«. Po ZGD-ju se taksne delnice lahko pridobivajo (Lastne delnice, 2009):
0 ¢e je namen pridobitve delnic zagotoviti odpravnino delnicarjem po dolo¢bah
ZGD-ja,
0 ¢e Zeli druzba delnice ponuditi v odkup delavcem druzbe ali z njo povezane
druzbe,
¢e se delnice pridobi od nakupne komisije,
¢e je razlog univerzalno pravno nasledstvo,
¢e je pridobitev neodplacna,

O O O O

¢e je izdan sklep s strani skupscine, ki navaja umik delnic po dolo¢bah o
zmanjSanju osnovnega kapitala,

0 ¢e je nujno opraviti pridobitev, da bi s tem druzba preprecila veliko,
neposredno $kodo.

Lastne delnice niso delnice, ki bi podjetju prinasale dividende, so torej brez dividend in tudi
ne zagotavljajo glasovalne pravice. Dobic¢ek druzbe se ne veze na lastne delnice, temvec se
razdeli ostalim imetnikom delnic. Z ekonomskega vidika je vseeno pomembno, da lastne



delnice prinasajo tudi nekaj pozitivnega, torej nekaksno korist za druzbo (Lastne delnice,
2009).

Lastne delnice se vedno soocajo z vpraSanjem, ali delniska druzba lahko ima lastne delnice.
Glede na kontinentalni sistem osnovnega kapitala druzb so v povezavi z lastnimi delnicami
pomembna naslednja vpraSanja (Bratina, Jovanovi¢, Drnovsek, Radoli¢ & Bratina, 2008, str.
204):
0 kaj se zgodi z razmerjem, ki je v formuli osnovnega kapitala, ko se izvede
pridobitev lastnih delnic,
0 zakaj se lastne delnice sploh pridobivajo,

o

kaksne pravice predstavljajo lastne delnice ob spremembi osnovnega kapitala,
O katera sredstva so primerna za pridobitev lastnih delnic.

S5 DELNICE VNEMATERIALIZIRANI OBLIKI

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (v nadaljevanju ZNVP) je zakon, ki ureja
nematerializirane vrednostne papirje. Taksni vrednostni papirji morajo biti vpisani v centralni
register nematerializiranih vrednostnih papirjev in predstavljajo izjavo izdajatelja, da bo
izpolnil obveznost, ki jo vrednostni papir vsebuje. [zdajatelj se tudi zavezuje, da jo bo izpolnil
do osebe, ki ima za to pravico. To pa je zakoniti imetnik vrednostnega papirja. Pravice, ki jih
vsebuje in prinasa takSen vrednostni papir, urejata ZGD-1 in obligacijski zakonik (v
nadaljevanju OZ), razen ¢e ZNVP zahteva drugace. Poznamo ve¢ vrst nematerializiranih
vrednostnih papirjev, in sicer (Vrednostni papirji, 2009):

0 delnice,

0 obveznice in

0 druge serijske vrednostne papirje.

Pri dematerializaciji delnice gre torej za to, da se sedanji papirnati nosilec pravic nadomesti z
elektronskim. Nematerializirane delnice predstavljajo obliko, ki je obvezna, ker se delnice
prodajajo na organiziranem trgu. Po 15 dneh od izdaje delnic mora izdajatelj izdati delnico v
nematerializirani obliki. Za prenos nematerializirane delnice je treba imeti poseben nalog. Na
tem nalogu je zahteva imetnika po hrambi nematerializirane delnice za racun novega

.....

Bistvene sestavine, ki jih morajo imeti nematerializirani vrednostni papirji, morajo biti tudi
vpisane v centralni register, te so (4. ¢len Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (v
nadaljevanju ZNVP)) (Publikum — Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2009):

0 oznaka, ki pove, za katero vrsto vrednostnega papirja gre,

0 podatki, ki identificirajo izdajatelja,

o informacija, ki nakazuje, za kateri papir gre — prinosniski ali imenski,
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O vsota vseh izdanih vrednostnih papirjev (vpisani morajo biti v centralni
register),

0 skupni nominalni znesek, v primeru, da se vrednostni papirji glasijo nanj in so
vpisani v centralni register,

0 datum, ko se je vrednostni papir vpisal v centralni register.

Bistvene sestavine, ki jih prav tako mora imeti nematerializirana delnica in morajo biti
vpisane v centralni register, so: oznaka razreda delnice; oznaka, da je kosovna delnica, ¢e ni
kosovna, pa nominalni znesek, na katerega se glasi; informacija, ali glasovalna pravica
pripada imetniku; ¢e ne gre za navadno delnico, temve¢ prednostno, morajo biti prednostne
pravice napisane (njihova vsebina ali imetnikove pravice) (Publikum — Zakon o
nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2009).

Dolo¢be Zakona o gospodarskih druzbah (Uradni list RS, §t 42/06 in 60/06 — popr.) se
uporabljajo za delnice, ki so izdane v nematerializirani obliki. Nekatere vseeno ne pridejo v
postev, te so zapisane v: drugem odstavku 174. ¢lena, 179. ¢lenu, 180. ¢lenu, tretjem odstavku
236. ¢lena, 243 do 246. clenu, tretjem odstavku 297. ¢lena, petem odstavku 308. ¢lena, 365.
¢lenu ter v prvem in drugem stavku prvega odstavka 376. Clena (Publikum — Zakon o
nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2009).

Delniske druzbe, katerih Stevilo delnicarjev je manjse od 50, niso obvezane, da izdajo delnice
tudi v nematerializirani obliki. To je prinesla uvedba Zakona o nematerializiranih vrednostnih
papirjih (ZNVP, Ur. 1. RS, §t. 23/99) (Puhari¢, 2001, str. 288).

6 AMORTIZACIJA DELNIC

Vsak vrednostni papir je izpostavljen zunanjim okolis¢inam, zato lahko pride do njegovega
popolnega ali le do delnega unicenja. Na svoje stroske lahko imetnik zahteva zamenjavo
vrednostnega papirja takrat, ko zaradi poSkodbe ni ve¢ primeren za uporabo, vendar le tedaj,
e je $e mogode razbrati vsebino in pristnost vrednostnega papirja. Ce je izpolnjen ta pogoj
imetnik dobi popolnoma novo listino (236. ¢len Obligacijskega zakonika (v nadaljevanju
0Z)). Ce je vrednostni papir uniéen do te mere, da se z njega ne da ve¢ niGesar razbrati ali e
se ga izgubi, je obvezna izvedba postopka amortizacije (237. ¢len OZ). Pri amortizaciji se
uposStevajo pravila nepravdnega sodnega postopka in pomeni sodno razveljavitev
vrednostnega papirja (159. do 167. ¢len Zakona o nepravdnem postopku, v nadaljevanju
ZNP). Izda se sklep o razveljavitvi, na katerem je zapisan datum razveljavitve listine.
Razveljavitev velja, ko je objavljena v uradnem listu (Bratina, Jovanovi¢, Podgorelec &
Primec, 2008, str. 182).

Razveljavljanje delnic poteka po to¢no dolo¢enem postopku. Prvi korak je normalni poziv za
pridobitev nepravilnih listin. Nato sodiS¢e preveri, ali druzba ni presegla svojih pravic, ali
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obstajajo pravne predpostavke za razveljavitev, ter ali je ocena druzbe pravilna. Za tem
sodis¢e 1zda dovoljenje, ki druzbi dovoljuje, da zane postopek. Naslednji korak je ponovni
poziv, pri ¢emer je jasno izrazena Zelja druzbe po izro€itvi doloCenih ali vseh delnic zaradi
zamenjave ali zaradi drugega vzroka. To mora jasno izrazati dejstvo, da bodo neizrocene
delnice razveljavljene z dovoljenjem sodis¢a. Zadnji korak je objava, s katero stopi
razveljavitev v veljavo (Kocbek, 1995, str. 87-88).

Postopek amortizacije velja tudi za zaCasnico. Amortizacijo uporabimo tudi takrat, ko vsebina
na delnici postane nepravilna. Ce ima delni¢ar v lasti imenske delnice in je njegova oznaka
postala nepravilna, jih zaradi tega ne more razveljaviti (Bratina et al., 2008, str.103).

7 PRENOS DELNIC

Posebnost pri prenosu delnic so imenske delnice. Indosament je orodje, s katerim se opravi
prenos teh delnic. Tu pridejo v postev predpisi o menici. V primeru, da imamo v lasti
nematerializirane imenske delnice, velja za njihov prenos poseben zakon. Mogo¢ je tudi
prenos s cesijo. Mozna je tudi omejitev prenosa imenskih delnic s pomocjo statuta. Druzba
ima lahko statutarne pogoje, kot so na primer prodaja oz. nakup, ve¢ji od 1 %, 5 % ali 10 %.
Kljub tej moznosti se lahko vseeno vzdrzuje obstojeci lastninski sestav, torej tudi nadzor s
strani delniCarjev vsakokratnega vecinskega paketa delnic. To se stori s pomocjo dovoljenja
in restriktivnega dajanja dovoljenj za prodajo delnic. Ta delnica je vinkulirana delnica. Pri
njej je potrebno dovoljenje za prenos, o katerem odloca poslovodstvo druzbe. Odloca lahko
tudi skups¢ina ali nadzorni svet druzbe, ¢e je tako dolodeno v statutu. Ce se opravi prenos
imenske delnice na neko drugo osebo, se mora za ta prenos opraviti prijava druzbi in ga tudi
dokazati. Nato se v druzbi napravi zaznamek. Na splosno pa imajo delnice prost prenos.
Prenos do druzbe nima pravnega ucinka, ¢e se ta opravi brez soglasja. Mozno je kasnejSe
soglasje. V primeru, da se delnico prenese brez soglasja, je treba storiti vse, da se ga pridobi.
Tisti, ki ni vpisan v knjigo delnicarjev in pridobi delnico, za druzbo ni delni¢ar. Delnicar, ki je
bil Ze vpisan, in pridobitelj, sta osebi, ki lahko podata prijavo za vpis v knjigo delnicarjev. Za
prijavo oblika ni doloCena. Predloziti je treba dokaz o prenosu ter delnico (Bratina et al.,
2008, str. 103, 135).

Pri starem (prejSnjem) ZGD je bilo nekaj nejasnosti glede vinkuliranja. Postopek pridobitve
dovoljenja za prenos ni bil popolnoma urejen, saj je zakon pustil moznosti za omejevanje
prenosljivosti Siroko odprte. Pri teh delnicah je bilo pomanjkljivo dodelano tudi trgovanje na
organiziranih trgih. Po 233. ¢lenu se lahko za prenos imenskih delnic zahteva dovoljenje
uprave druzbe. V statutu je lahko tudi doloceno, da je treba pridobiti dovoljenje skups€ine oz.
nadzornega sveta (Nekatere pomembnejse spremembe, 2009).
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8 DELNICARJI IN DELNISKA DRUZBA - PRAVNA RAZMERJA

Za ureditev delniSke druzbe pravna razmerja med delniCarji ne igrajo velike vloge in
posledi¢no niso pravno urejena. DelniSka druzba je samostojna pravna oseba, delnicarji pa so
¢lani in ekonomski lastniki delniSke druzbe. Na pravno ureditev delniSke druzbe vplivajo
razlicni interesi delniSke druzbe ter delniarjev. Zato so za pravno ureditev pomembna
temeljna pravila in nacela, ki urejajo razli¢ne interese. Ne pridejo v poStev vse vrste razmerij.
Pomembna so razmerja, ki izhajajo iz c¢lanstva delnicarja. Kljub temu urejenost taksnih
razmerij ni popolna, prav tako vse dolocbe tega oddelka teh razmerij ne urejajo (Bratina et al.,
2008, str. 98).

Pravna razmerja med delnicarji in delnisko druzbo predstavijajo nacela in dolocila. Ta so
(Bratina et al., 2008, str. 98—105, 127—-128):

0 nacelo enakega polozaja delnicarjev,
prepoved oprostitve dajatvenih obveznosti delnicarjev,
prepoved vpisa lastnih delnic ter prevzema delnic,
dolocilo vrnitve prepovedanih placil,
dolocilo glavne obveznosti delnicarjev,
nacelo prepovedi vracdila in obrestovanja vlozka,
dolocilo uporabe in razdelitve dobicka in vmesnih dividend,
nacelo pridobivanja lastnih delnic,
nacelo prenosa imenskih delnic; pravna skupnost in delnice,
dolocilo vpisa v delnisko knjigo,
doloc¢ilo manjSinskih pravic delnicarjev,

O O 0O 0O 0O o o o o oo

nacelo ni¢nosti in izpodbojnosti sklepov skupscine.

9 PRAVICE DELNICARJEV

Delnicarji imajo dolocene pravice, ki niso obligacijske in tudi niso stvarne pravice. Delnicar
namre¢ ne predstavlja lastnika delniSke druzbe, nima tudi lastninske pravice kot stvarne
pravice do druzbe. Delnicar prav tako ni lastnik z vidika konkretnega premozenja druzbe,
Cigar lastnik je delniSka druzba sama. Pravice delniCarja torej ne izhajajo iz lastniStva nad
delnisko druzbo, temve¢ iz naslova lastniStva delnice, ki jo ima. Delniar je torej
stvarnopravni lastnik delnice in iz tega izhajajo pravice, ki jih ima. Pravice delnicarjev se
nanasajo na neposredno udelezbo v druzbi, niso pa to obligacijske pravice. Nakup delnice in s
tem Clanstvo delnicarja prinaSa s seboj doloCene pravice, ki jih delni¢ar lahko uveljavlja. Te
pravice so korporacijske pravice, ki se delijo na premozenjske pravice in na ¢lanske pravice v
ozjem pomenu (Kocbek, 1995, str. 61).
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9.1 PremozZenjske pravice

Obstaja ve¢ premozenjskih pravic, ki pripadajo delni¢arju. Te pravice so (Kocbek, 1995, str.
61):

pravica do dela dobicka, do dividende,

pravica do prednostnega nakupa delnic,

pravica do dela preostalega premozenja po stecaju ali likvidaciji druzbe,

O O O o

druge premozenjske pravice, doloc¢ene s statutom druzbe.
Premozenjske pravice so doloc¢ene tudi v ZGD, najdemo jih v drugem odstavku 177. ¢lena in

prvem odstavku 313. ¢lena ZGD oz. v 176. in 337. ¢lenu ZGD-1 (Kocbek, 1995, str. 61).
Slika ki sledi, slika 2, kaze kaj je vzrok nakupa delnic.

Slika 2: Interes delnicarjev v druzbi

DIVIDENDE 1Z PREOSTANEK
DOBICKA PREMOZENJA
(tekocega ali iz (po stecaju ali
prejsnjih let) likvidaciji)
DELNICARJEVE
PRAVICE

NADZOR (glasovalna pravica)

Vir:M. Kocbek, Delnice in delniska druzba, 1995, str. 61.

9.1.1 Pravica do dela dobicka

Pri takSni pravici je pomembno nacelo sorazmernosti. Navezuje se na uresnicevanje
glasovalnega upravicenja. Glede na dolocila v statutu druzbe se lahko izbere drugacna delitev,
torej ne taksna, kot jo predstavlja nominalni znesek delnice (Bratina et al., 2008, str. 96).

Bilan¢ni dobicek, ki je namenjen dividendam, se v vecini primerov deli z upoStevanjem
sorazmernega deleza delnic v osnovnem kapitalu (Bratina et al., 2008, str. 292).

Ta pravica predstavlja temeljno premoZzenjsko pravico delnicarja. Pravico do dela dobicka
imajo vsi delnicarji, pri ¢emer ni pomembno, katero vrsto delnice ima delni¢ar v lasti

(prednostne ali navadne delnice). Pri glasovalnih pravicah je zelo stroga prepoved veckratnih
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glasovalnih pravic, strogo nacelo proporcionalnosti pa ne velja za premozenjsko upravicenje.
Gre namrec za to, da delnicarji lahko razpolagajo z delnicami, ki imajo razli¢ne razrede, zato
imajo lahko razlicna premozenjska upravi¢enja (disproporcionalna upravic¢enja) (Kocbek,
1995, str. 62—63).

Po ZGD-ju ni doloceno, v kateri obliki naj bi bila dividenda izplacana, naceloma pa gre za
denarne dividende, a tudi dividende v nedenarni obliki niso prepovedane. Dividend delniska
druzba ne more izplacati kadar hoce, izplaca jih lahko le iz dobicka, ki je bil ustvarjen v
predhodnem letu (izkazan mora biti v bilanci v okviru letnega porocila) (Kocbek, 1995, str.
64, 68).

V<¢asih vplacila vlozkov v osnovni kapital niso izvedena v celoti. Lahko se zgodi, da so vlozki
vplacani sorazmerno samo za nekatere delnice. V teh primerih se izplacilo dobicka doloci
tako, da uporabimo dolo¢eno sorazmerje z opravljenimi vplacili. Placilo vlozkov se lahko
opravi tudi med poslovnim letom. Takrat vzamemo v postev obdobje od trenutka vplacila do
konca poslovnega leta in dolo¢imo ustrezno razmerje (Nekatere pomembnejse spremembe,
2009).

9.1.2 Pravica do prednostnega nakupa

Ta pravica daje moznost ohranitve proporcionalnega lastniSkega interesa v delniSki druzbi.
Nakup delnic novih emisij se izvaja v skladu s sorazmerjem delniCarjevih delezev v
osnovnem kapitalu. Upravicenja, ki jih vsebuje delnica, imajo lastnost nedeljivosti (Bratina et
al., 2008, str. 292-293).

Pravica te vrste daje delni¢arjem moznost, da v ¢asu povecanja kapitala druzbe vpiSejo nove
delnice druzbe. Zanje je cena novih delnic vnaprej dolocena. Nove delnice se najprej ponudi
obstojeCim delniCarjem in Sele nato javnosti. Izraz wpreferencial suscription right« (v
nadaljevanju PSR) pomeni, da je prednostna pravica do vpisa nove delnice obravnavana
lo¢eno od delnice in da se z njo lahko tudi trguje. Obic¢ajno velja en PSR za eno delnico.
Koliko PSR je treba imeti za vpis nove delnice, nam pove menjalno razmerje. S PSR je torej
mogoce tudi trgovati, trgovanje se odvija na organiziranem trgu. To trgovanje ima vedno
dolocen ¢asovni okvir, v katerem se lahko izvede tudi dejanje vpisa novih delnic. PSR zgubijo
vrednost, ¢e so v okviru dolocenega obdobja neizkoris¢ene (Prodaja prednostne pravice do
nakupa novih delnic, 2009).

Po tej pravici ima delnicar, ki ima delnice ze v lasti, prednost, ¢e zeli kupiti novo izdane
delnice, ko gre za poveCanje osnovnega kapitala druzbe. Pravica do prednostnega nakupa se
veze na sorazmerje z delniCarjevimi delezi v osnovnem kapitalu. O tem govori 313. ¢len ZGD
oz. 373. ¢len ZGD-1. Pravica do prednostnega nakupa predstavlja temeljno premozenjsko
pravico. S to pravico se omogoca tudi prepreevanje vstopa morebitnih novih delnicarjev in s
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tem se posledi¢no vzdrzuje dolocena struktura delnicarjev v podjetju. (Kocbek, 1995, str. 69—
73).

9.1.3 Pravica do dela preostalega premoZenja v primeru likvidacije ali stecaja

Ta pravica daje delniarjem moZnost vrnitve premozenja, ki so ga v delnisko druzbo vlozili.
Visina povrnjenega zneska je sorazmerna z vis$ino za to porabljenih sredstev. Na viSino tega
zneska lahko vplivajo tudi neenaki razredi delnic (Bratina et al., 2008, str. 96).

V postopku likvidacije, ko druzba preneha delovati, pride do razdelitve preostalega
premozenja. Najprej je treba poravnati vse obveznosti, ki so druzbi ostale, potem pa se zacne
premozenje deliti med delnicarje. Ko pride do steCaja druzbe, pride v postev enako pravilo.
Pri steCaju pa ni posebnega likvidacijskega postopka. Pred delitvijo premozenja med
delnicarje druzbe je treba najprej vplacati Se nevplacane deleze v skladu s statutom. Le-to
doloca 387. ¢len ZGD oz. 418. ¢len ZGD-1. Zatem se lahko pri¢ne delitev premozenja
delnicarjem; ¢e imajo v lasti navadne delnice, ta poteka sorazmerno z njihovim delezem.
Pravica do prednosti pri razdelitvi preostalega premozenja za delniCarje s prednostnimi
delnicami pa mora biti izrecno dolocena. Le v tem primeru imajo delniarji s prednostnimi
delnicami prednost na ravni pravic do preostalega premozenja (Kocbek, 1995, str. 68—69).

9.2 Clanske pravice

Ze sama delnica predstavlja &lanske pravice. Delni¢arjeve ozje &lanske pravice pa so
(Kocbek, 1995, str. 73):

O pravica do pridobivanja informacij,

O pravica, da lahko delnicar doloCene sklepe ali ukrepe organov druzbe izpodbija,

O pravica, da lahko delnicar opravlja nadzor nad druzbo,

O pasivna ter aktivna delnicarjeva volilna pravica v organih druzbe.

Clanska pravica je tudi pravica, da se delni¢ar lahko udeleZi skupi¢ine. Glasovanje se izvaja
glede na Stevilo delnic. Prednostne delnice predstavljajo izjemo, ker imajo prednostno pravico
pri delitvi dobicka. Del ¢lanskih pravic so tudi manjSinske pravice delnic¢arjev. Da bi lahko
delnicarji takSne pravice izkoristili, morajo biti izpolnjene nekatere predpostavke, ki so
dolocene z zakonodajo (Bratina et al., 2008, str. 293).

10 LISTINE, POVEZANE Z DELNICAMI

Poleg delnic obstajajo Se nekatere druge listine, ki so povezane z delnicami. Te listine so:
zaCasnica, uzitnica, potrdilo o izdanih delnicah, imenska delnica brez navedbe imena
delnicarja, enosmerni certifikat in evro delnica (Grilc & Juhart, 1996, str. 145-146, 148).
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10.1 Zacasnica

Zacasnica je imenska listina, po kateri ima upravicenec takSne pravice, kot jih vsebuje
delnica, ki jo za¢asno nadomesca. Ni pa to listina, ki bi jo imel upravi¢enec v lasti za vedno,
saj se pozneje zamenja za izdane listine (Medvesek Pusnik, 2009).

Delnica v nekaterih primerih $e ni izdana in ni izro¢ena. Takrat pride v ospredje listina, ki se
imenuje zaCasnica, saj pomeni zacasno potrdilo o udelezbi in zaasno nadomesca delnico.
Nadomesca jo popolnoma, ker so pravice v zacasnici po obliki in vsebini enake kot v dejanski
delnici. Zacasnost te listine ne velja za pravice, temve¢ za samo listino. Da zacasnico lahko
izdamo, moramo druzbo najprej vpisati v register (204. ¢len ZGD oz. 205. ¢len ZGD-1).
Tretji odstavek 176. ¢lena ZGD oz. 175. ¢lena ZGD-1 govori o tem, da se po celotnem
vplacilu delnic naredi zamenjava zacasnice z delnico, zacasnica pa se vedno glasi le na ime
(Grilc & Juhart, 1996, str. 146).

10.2 Uzitnice

Uzitnice so izdane s strani delniSke druzbe za korist oseb, ki so kakorkoli povezane z delnisko
druzbo. Imetnik uzitnice nima ¢lanskih pravic, lahko pa izkori$¢a premozenjske pravice nad
delnisko druzbo. Delniska druzba ne sme izdati uzitnice, ki bi predstavljala dokument s
pravico do deleza v podjetju. Prav tako ne sme imeti napisane nominalne vrednosti (Limun.hr
— Uzitnice, 2009).

Uzitnice ne najdemo v ZGD, temve¢ v primerjalnem pravu. Osebe, katerim se izda uZitnice,
so npr., delojemalci, upniki, ustanovitelji, nekdanji delnicarji, torej osebe, ki so ali so bile
povezane z delnisko druzbo. Ni nujno, da so prejemniki uzitnic kdaj sodelovali z zbiranjem
kapitala; nujno pa je, da so z delnisko druzbo sodelovali na kak drug nacin (npr. pri raznih
storitvah). Tudi posamezni delniCarji lahko pridobijo uzitnico. Izda se jim, kadar zelimo
povecati delnic¢arjevo udelezbo pri dobicku ali v primeru odtujitve delnic. Uzitnice spadajo
pod prinosniske vrednostne papirje (mozne so vseeno tudi imenske uzitnice) in so samostojna
listina (Grilc & Juhart, 1996, str. 146—148).

10.3 Potrdilo o izdanih delnicah

Potrdilo o izdanih delnicah predstavlja potrdilo, na podlagi katerega se lahko uveljavlja
dolocene pravice, kot sta pravica do glasovanja in pravica do udelezbe na skups¢ini. To
potrdilo tudi pove, koliko delnic ima delnicar v lasti. Uporablja se veCinoma za identifikacijo
na skupsCini ter predstavlja izkazni znak, obenem je legitimacijski in ne vrednostni papir
(Grilc & Juhart, 1996, str. 145-146).
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10.4 Imenske delnice brez navedbe imena delni¢arja in enosmerni certifikat

Taksne delnice so namenjene predvsem lazjemu prenosu imenskih delnic. Ve¢ji prenos naj bi
temeljil na dejstvu, da na delnici ni potreben zapis delnicarjevega imena. Ime ni napisano do
takrat, ko delnicar poda zahtevo za zapis svojega imena. Elektronsko preknjizevanje in pravila
cesije se uporabljajo, ko Zelimo spremeniti lastniitvo. Ce hoemo imeti $e veéjo prenosnost,
se uporablja enosmerni certifikat. Certifikat se vrne v druzbo, ko pride do odsvojitve. Nato
druzba pridobitelju izda novega (Grilc & Juhart, 1996, str. 146).

10.5 Evro delnica

ODb nastopu liberalizacije predpisov o mednarodnem pretoku kapitala oziroma zaradi interesov
izdajateljev je nastala evro delnica, ki predstavlja izdajo delnic na evropskem trgu vrednostnih
papirjev. Tako je nastala moznost pridobiti kar najve¢ kapitala s pomocjo SirSega trga in
vecjega Stevila delnicarjev (Grilc & Juhart, 1996, str. 148).

Danasnje Sirjenje Evropske unije poteka vedno hitreje in zajema vedno vec podrocij. Zato so
v ospredje prisle tudi evro delnice. Za takSne delnice se je uveljavil pogoj zaokrozevanja
zneska kapitala druzbe in nominalnih zneskov delnic. Zneski taksnih delnic se morajo glasiti
na en evro ali na njegov veckratnik (kar je zapisano tudi v novem slovenskem zakonu ZGD-1)
(Vindis, 2005, str. 6-8).

11 VPLIV EVROPSKE UNIJE

Evropska unija je prinesla Stevilne spremembe tudi na podro¢ju delniSke druzbe. Zaradi
uvedbe evra in vstopa Slovenije v Evropsko unijo (v nadaljevanju EU) so morale kapitalske
druzbe, torej tudi delniSka druzba, prilagoditi svoj osnovni kapital. Prav tako je morala
delniska druzba prilagoditi nominalne vrednosti delnic novi nominaciji, ki je lahko zahtevala
tudi redenominacijo. V Casu izvajanja prehoda na evro so bile v Sloveniji uvedene kosovne
delnice, ki naj bi ta prehod olajSale. Za kosovne delnice tudi ni potrebna posebna
redenominacija. V Sloveniji se je prehod na evro izvedel zelo hitro in zato ni bilo potrebe po
triletnem predhodnem obdobju, ki so ga imele ostale pristopnice ekonomske in monetarne
unije (v nadaljevanju EMU). Novonastali zakon o gospodarskih druzbah ZGD-1 je namre¢
druzbam omogocal izvajanje ukrepov, ki so bili potrebni za prehod na evro, Ze v ¢asu redne
letne skupsc¢ine v poslovnem letu 2006. Tako so tudi na podlagi ZGD-1 na skups¢ini druzbe
same izbrale takSen nacin prehoda na evro, kakrSen jim je ustrezal. Evropska unija in s tem
tudi evro so prinesli tudi razne spremembe in moznosti delniSkim druzbam. Tako je
predlagatelj omogocal, da tistim druzbam, ki so bile ustanovljene pred uvedbo evra ali so vsaj
vlozile predlog za ustanovitev, pustijo moznost nadaljnje veljavnosti nominalnih zneskov
delnic ter osnovnega kapitala v tedanjih tolarjih. To je veljalo do ¢asa primerne uskladitve.
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Naslednja moznost se veze na druzbe, ki so Zelele ohraniti nominalni koncept delnic. V tem
primeru je bil pomemben trenutek dolocitve tecaja zamenjave, saj so od tega trenutka dalje
lahko delniSke druzbe oblikovale skupsc¢inske sklepe. Ti sklepi so sluzili uskladitvi tolarskih
zneskov osnovnega kapitala in delnic z nominalnim zneskom z zneski, ki so bili izrazeni v
evrih. Nekatere delniske druzbe so Zelele uvesti kosovne delnice. Tu je bila dana moznost, da
druzba to stori prej, preden je bil znan teCaj zamenjave. Nominalna razmerja in doloc¢be zaradi
uvedbe kosovnih delnic niso bila kakorkoli spremenjena. Nadzornemu svetu ali upravnemu
odboru se je lahko s strani skupscine dalo pooblastilo, da sam izvede preracun osnovnega
kapitala. Narejena je bila zamenjava zneskov v tolarjih z zneski v evrih. Pri tem je bilo treba
upostevati zahtevo, da se to stori tisti dan, ko se uvede evro, upostevati je bilo treba tudi tecaj
zamenjave (Delnice, 2009).

Evro je postal slovenska valuta 1. januarja 2007 in predstavlja skupno valuto Evropske unije.
Izdajatelji delnic so se zato morali prilagoditi novi valuti. Dobili so navodila, kaj sprememba
valute iz tolarja v evro pomeni. Izdajatelji delnic so morali nominalne zneske delnic in
osnovni kapital pretvoriti v evre. Prav tako so morali od takrat naprej vse svoje racunovodske
izkaze in poslovne informacije podajati v valuti evro. Ta prehod, s katerim so se morale
soociti kapitalske druzbe, ureja novi zakon o gospodarskih druzbah ZGD-1. V 172. ¢lenu tega
zakona najdemo tudi dve novi obliki delnic, to sta (Delnice, 2009):

0 kosovne delnice in

0 delnice z nominalnim zneskom v evrih.

ZGD-1 je stopil v veljavo 4. 5. 2006 (Delnice, 2009).

11.1 Prehod na evro — postopek

Odlocitev o prehodu na evro je bila naloga skups¢ine delniSke druzbe. Ob upostevanju
izkuSenj ostalih ¢lanic EMU se je prehod na evro lahko izvedel na dva nacina (Delnice,
2009):

0 zvpeljavo kosovnih delnic in

0 s pomocjo preracuna zneska osnovnega kapitala in nominalnega zneska delnic v evro.

Za razliko od Slovenije so imele ¢lanice EMU, ki so pred tem uvedle novo valuto, na
razpolago triletno prehodno obdobje. Slovenski prehod na evro pa se je odvijal zelo hitro. Da
bi bilo to omogoceno, so bila v novi zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1) vklju¢ena
dolocila, ki so delniski druzbi v okviru redne letne skupscine ze v letu 2006 omogocala
prehod k evru. Za lazje izvajanje skupScine oz. sprejem skupsScinskih sklepov je zakon
ponudil tudi postopkovne ukrepe. Ti so prinesli nekaj olajsav (Delnice, 2009):

O ni bilo podanih zahtev za posebne objave ali zahtev za pripravo notarsko overjenega

Cistopisa statuta,
0 rok za izvedbo rednih letnih skups¢in druzbe v poslovnem letu 2006 je bil podaljSan,
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O pri glasovanju je bil uveden nizji kvorum.

Prehod na evro je prinesel s seboj tudi obvezno zamenjavo vseh materializiranih vrednostnih
papirjev. Dematerializacija vseh delnic se je izvedla z izdajo delnic z nominalnim zneskom ter
z izdajo kosovnih delnic (prednost te dematerializacije je v tem, da s tem nastopi vecja
stroSkovna ustreznost, vec€ja transparentnost ter regulativna enovitost vrednostnih papirjev).
Priporoceno je bilo, da druzbe glede prehoda na evro ze leta 2006 na skups¢inah oblikujejo
sklepe. Mozni so bili trije scenariji (Delnice, 2009):

1. scenarij: odlocanje na skup$cini glede prehoda na evro, izbere se delnice 7 nominalnim
zneskom v evrih

Od tistega trenutka dalje, ko je bil doloCen teCaj zamenjave, so lahko druzbe, ki so Zelele
ohraniti nominalni koncept delnic, oblikovale ustrezne skupsc¢inske sklepe. Ti sklepi so nato
sluzili za preoblikovanje delnic v tolarskih zneskih v delnice z zneski v evrih. Prav tako so
sklepi sluzili Se za uskladitev osnovnega kapitala z zneski v evrih. Taks$ni skups¢inski sklepi
se niso mogli vpisati pred dnevom uvedbe evra (sklepi na zalogo), usklajene pa so morale biti
tudi statutarne doloc¢be (Delnice, 2009).

Pri tem scenariju je bilo treba pri preracunu delnic v tolarjih v delnice v evrih upostevati tudi
dejstvo, da je prislo do potrebe po zaokrozevanju zneskov. Tako je bilo treba narediti ustrezno
zmanj$anje ali povecanje osnovnega kapitala na nacin, da so druzbe zaokrozile nominalne
zneske delnic na najblizji vi§ji ali nizji cel evro. To so lahko naredile tudi z novo
razporeditvijo delnic. ZGD-1 jasno navaja, kakSna naj bi bila metoda za preracun nominalnih
delnic in osnovnega kapitala (nacelo od spodaj navzgor). Zaradi zaokrozevanja tudi ni smelo
priti do spreminjanja razmerij, ki se navezujejo na delnice in pravice. Postopek za 1. scenarij
je bil torej takSen (Delnice, 2009):
0 preracun nominalnih zneskov vseh delnic glede na tecaj zamenjave,
0 zaokrozitev teh zneskov na dve decimalni mesti ,
0 sesStevek preracunov (predstavlja novo izrazen osnovni kapital delniske druzbe v
evrih),
O mozen nastanek razlik zaradi zaokrozevanja (pokritje le-teh s pomocjo kapitalskih
rezerv).

Delniske druzbe so torej lahko ohranile sistem delnic z nominalnim zneskom, kar je omogocal
172. ¢len ZGD-1. Druzba je lahko izvedla prehod osnovnega kapitala in nominalnih zneskov
delnic na evro Ze pred dnevom uvedbe evra. To navajata 694. ¢len (tretji odstavek) ZGD-1 in
696. ¢len ZGD-1. Podatek, ki je bil pri tem bistvenega pomena, je bil teCaj zamenjave. Za
sprejetje sklepa skupscine je bila potrebna navadna vecina. Vpis sprejetih sklepov ni bil
mozen pred 1. 1. 2007 (Prehod na evro za kapitalske druzbe, 2009).

1. Primer preraduna:
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Imamo delnisko druzbo, ki ima 6.000 delnic, nominalni znesek ene delnice je 1.000 SIT.
Torej ima ta delniSka druzba osnovni kapital v visini 6.000.000 SIT (Prehod na evro za
kapitalske druzbe, 2009):

Tecaj zamenjave: 239,640
1.) 6.000.000 SIT : 239,640 SIT/€ = 25.037,56 €

2.) 1.000 SIT : 239,640 SIT/€ = 4,1729 € — zaokrozitev 4,17 €
e Informativno 4,17 * 6.000 = 25.020 € (metoda preracuna; preratun z dnem uvedbe
evra — za bilan¢ne, informativne namene)

evee

3.a) Povecanje osnovnega kapitala 4,17 € — 5 € 5€ *6.000=30.000 €
30.000 € - 25.037,56 € = + 4.962,44 € (iz rezerv)

3.b) ZmanjSanje osnovnega kapitala 4,17 € — 4€ 4 € * 6.000 = 24.000 €
24.000 € - 25.037,56 € =-1.037,56 € ( v kapitalske
rezerve)

Delniske druzbe imajo dolo¢en minimalni osnovni kapital v visini 25.000 €, zato je mogoca le
izvedba pod tocko 3. a), ki pa je zelo zahtevna.

Primer usklajenosti statuta:
»Osnovni kapital druzbe znasa 30.000,00 6-:000-000;00 (trideset tiso¢ Sest milfonev 00/100) €
SFF in je razdeljen na 10.000 (deset tiso¢) navadnih imenskih delnic z nominalno vrednostjo 5

10.000,00 (petdescttisoc 00/100) € SIT«.
(Prehod na evro za kapitalske druzbe, 2009).

2. Primer preracuna:

Delniska druzba ima osnovni kapital v viSini 10.000.000 SIT. Osnovni kapital druzbe
predstavljajo delnice, ki jih je 10.000 po Stevilu. Vsaka od teh delnic ima nominalni znesek v
viSini 1.000 SIT. Potek preracuna je takSen (Vindis, 2005, str. 6):

1.) Izvede se preracun nominalnega zneska delnice iz tolarjev (1.000 SIT) v evre:
1.000 : 239,640 =4,17 €

2.) Nominalni znesek delnice, ki je izraZzen v evrih, se nato zaokroZzi navzdol (v tem primeru
se zmanjSa za 0,17) ali navzgor (v tem primeru se poveca za 0,82) na cel evro.
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3.) Iz tega sledi:

O uporaba moznosti zmanjsanja osnovnega kapitala: v tem primeru ima delniSka druzba
osnovni kapital v visini 40.000 €, torej 10.000 delnic z nominalnim zneskom v viSini 4
€; zaradi tako izvedenega zaokroZevanja nominalnih zneskov se osnovni kapital v
delniski druzbi zmanjsa za 1.729,26 € (z 41.729,26 € na 40.000 €);

O uporaba moznosti povecanja osnovnega kapitala: v tem primeru je viSina osnovnega
kapitala delniSke druzbe 50.000 €, torej ima druzba 10.000 delnic z nominalnim
zneskom v visini 5 €; zaradi zaokroZevanja na 5 € se osnovni kapital v delnisSki druzbi
poveca za 8.270,74 € (z 41.729,26 € na 50.000 €).

Delniskim druzbam so bila dana tudi razna opozorila, ki so jih morale upostevati. Ta
opozorila so bila (Prehod na evro za kapitalske druzbe, 2009):

O pridobitev naloga za zamenjavo delnic — KDD je morala od delniske druzbe dobiti
nalog za zamenjavo delnic (posledica spremembe nominalnega zneska delnic),

O dematerializacija delnic — zakon, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje, je
narekoval, da morajo delniske druzbe, ki niso imele izdanih delnic v nematerializirani
obliki, izvesti dematerializacijo delnic (obstajata dve vrsti nalogov: nalog za izdajo
nematerializiranih delnic — v postev pride, ¢e delniska druzba delnic Se ni izdala ter
nalog za izdajo nematerializiranih delnic zaradi zamenjave tiskanih delnic — druzba
ima delnice, ki so izdane v tiskani obliki),

0 navedba elektronskega medija ali glasila v primeru spremembe statuta (obvescenost
delnicarjev zahteva 185. ¢len ZGD-1).

2. scenarij: odloc¢anje na skup$cini glede prehoda na evro, izbere se kosovne delnice
Kosovne delnice so neprave delnice brez nominalnega zneska; so zelo dobrodosle, ko gre za
postopek denominacije. Predstavljajo svetovno uveljavljen sistem delnic. TakSne delnice
uvaja ZGD-1. Pri spreminjanju osnovnega kapitala s spremembo $tevila delnic bi lahko prislo
do nepravilnosti Ze izdanih delniskih listin. Verjetnost nepravilnosti zneska se je odpravilo
ravno s kosovnimi delnicami, saj se takSna delnica ne glasi na znesek ali kvoto. Moznost
uvedbe kosovnih delnic predstavlja za delnisko druzbo tudi odsotnost stroskov pri pretvorbi
denarne valute, hkrati pa ni potrebnih vecjih kapitalskih sprememb. Kosovne delnice so
druzbe lahko uvedle, $e preden je bil znan teaj zamenjave, saj njihova uvedba ni posegala v
dolocbe ali nominalna razmerja. Skupsc¢ina je imela tudi mo¢ pooblastitve nadzornega sveta
ali upravnega odbora. Tako je lahko nadzorni svet ali upravni odbor izvedel preracun
osnovnega kapitala z dnem uvedbe evra. Hkrati se je lahko izvedel tudi man;jsi redakcijski
poseg v statutarne dolocbe, ki opredeljujejo znesek osnovnega kapitala. Pri preracunu je bilo
treba upostevati tecaj zamenjave (Delnice, 2009).

Taksna uvedba kosovnih delnic ni predstavljala samo potrebe po izvedbi dolocenega
postopka, predstavljala je tudi vsebinsko dopolnitev prehoda na evro. Treba je bilo spremeniti
statut, ta sprememba je morala biti sprejeta z vefino najmanj treh Cetrtin pri sklepanju
zastopanega osnovnega kapitala (Prehod na evro za kapitalske druzbe, 2009).
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Primer takSne spremembe statuta je:

»Osnovni kapital druzbe znasa 10.000.000,00 (deset milijonov 00/100) SIT in je razdeljen na

10.000 (deset tiso¢) navadnih imenskih kosovnih delnic zreminalne—vrednestio—10-000,00

{desettisoc-00400)-SH«.
(Prehod na evro za kapitalske druzbe, 2009).

Kosovne delnice predstavljajo enostaven prehod na evro, ker ni posebnih kapitalskih
sprememb in preracunov. KDD je morala od delniske druzbe dobiti tudi nalog za vpis
spremembe podatkov, ki zadevajo nematerializirane vrednostne papirje (odprava nominalnega
zneska, ki je bil sestavina vrednostnega papirja). Delniskim druzbam so bila dana tudi
priporocila, kako naj ravnajo pri prehodu na evro. Eno izmed taksnih priporo¢il je bilo, da
druzbe, ki so sprejele sklep o uvedbi kosovnih delnic, sprejmejo Se dodaten sklep, ki vsebuje
pooblastilo za izvedbo prehoda na evro. Preratun osnovnega kapitala po te¢aju zamenjave (v
skladu s cetrtim odstavkom 694. ¢lena ZGD-1) je naslednji (Prehod na evro za kapitalske
druzbe, 2009):

1. Primer preraduna:

Tecaj zamenjave: 239,640
10.000.000,00 SIT: 239,640 SIT/€ = 41.729,26055 € — zaokrozitev 41.729,26 €

Primer uskladitve statuta:

»Osnovni kapital druzbe znasa 41.729,26 € 10.000-000.00
(enainstiridesettiso¢sedemstodevetindvajset deset-milijoneov—0026/100) € SIF in je razdeljen
na 10.000 (deset tiso¢) navadnih imenskih kosovnih delnic« (Prehod na evro za kapitalske
druzbe, 2009).

Na tak nacin je lahko nadzorni svet z uporabo tecaja zamenjave izvedel prera¢un osnovnega
kapitala z dnem uvedbe evra. To je storil po unificiranih pravilih Uredbe 1103/97/ES, ki je
navajala, da je potrebno narediti zaokrozitev na dve decimalni mesti ter zaokrozitev drugega
decimalnega mesta glede na tretjo decimalno mesto, in sicer pri 0—4 navzdol, 5-9 navzgor
(Prehod na evro za kapitalske druzbe, 2009).

2. Primer preracuna (kosovne delnice se uvede pred uvedbo evra):

Delniska druzba ima osnovni kapital razporejen na 1.000 delnic, ki imajo nominalni znesek v
viSini 5.000 SIT, ter 5.000 delnic z nominalnim zneskom 1.000 SIT. Torej znasa osnovni
kapital druzbe 10.000.000 SIT (Vindis, 2006, str. 12):

1.) Ze v letu 2006 delnigka druzba izvede nadomestitev nominalnih delnic:
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O nominalni znesek delnice 1.000 SIT postane enak 1 kosovni delnici,
O nominalni znesek delnice 5.000 SIT postane enak 5 kosovnim delnicam.

2.) Iz tega nastane 10.000 kosovnih delnic.

3.) Ob uvedbi evra se izvede preracun osnovnega kapitala (41.729,260 €), ki se ga obvezno
zaokrozi na dve decimalni mesti: 41.729,26 €.

4.) 1z tega sledi, da ima ena kosovna delnica vrednost v visini 4,172926 €. Ta znesek dobimo,
ko znesek zaokrozenega osnovnega kapitala delimo s Stevilom kosovnih delnic.

3. Primer preracuna (neprave kosovne delnice se uvede po ¢asu uvedbe evra):

Delniska druzba ima osnovni kapital razporejen na 1.000 delnic, ki imajo nominalni znesek v
viSini 5.000 SIT, ter 5.000 delnic z nominalnim zneskom 1.000 SIT. Torej znasa osnovni
kapital druzbe 10.000.000 SIT (Vindis, 2006, str. 13):

1.) Tisti dan, ko pride do uvedbe evra, se naredi prerac¢un nominalnih zneskov.

2.) Najmanj$i nominalni znesek delnice se preracuna in zaokrozi:
1.000 : 239,640 = 4,17 €
3.) Vi§ji nominalni znesek dobimo tako, da ga pomnozimo z najmanjSim nominalnim
zneskom:
4,17x5=20,85€

4.) Visino osnovnega kapitala dobimo tako, da sestejemo vse prera¢une nominalnih zneskov:
4,17 € x 5.000 + 20,85 € x 1.000 = 41.700 €

5.) Po dnevu uvedbe evra se izvede nadomestitev delnic:
0 delnice, ki imajo nominalni znesek v visini 4,17 €, predstavljajo 1 kosovno delnico,
0 delnice, ki imajo nominalni znesek v visini 20,85 €, predstavljajo 5 kosovnih delnic.

6.) Iz tega sledi, da ima delniska druzba osnovni kapital v visini 41.700 €, ena delnica pa
predstavlja vrednost 4,17 €.

3. scenarij: Skupscina se odloci, da v letu 2006 Se ne bo odlocala o prehodu na evro

Ce je bila odlo¢itev skupigine taka in delniska druzba ni izvedla prehoda na evro po dnevu
uvedbe evra, je bila zanjo izvedena blokada registra. Spremembo vpisa registrskih podatkov o
osnovnem kapitalu so druzbe nato lahko izvedle le, ¢e so istoasno z njo izvedle tudi
prilagoditev na evro. Dolocen je bil tudi kon¢ni ¢asovni termin za usklajevanje kapitalskih
struktur v druzbi z evrom, ki je bil 2 leti od dneva uvedbe evra oz. tri redne letne skups¢ine. V
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primeru, da druzbe tega roka niso upoStevale, so bile sankcionirane za vsako naslednje leto
neusklajenosti (Delnice, 2009).

11.1.1 Enotno priporocilo Agencije za trg vrednostnih papirjev, Ljubljanske borze in
KlirinS§ko depotne druZzbe za izbiro oblike prehoda na evro

Pri priporocilu se je upoStevala enostavnost in preglednost prehoda na evro. Na podlagi tega
so Agencija za trg vrednostnih papirjev, Ljubljanska borza in Klirinsko depotna druzba
sprejele enotno priporocilo za drugi scenarij: prehod s pomocjo kosovnih delnic. Tudi vec¢ina
ostalih ¢lanic Evropske unije je izbrala za prehod na novo valuto ravno ta scenarij. Razlogi za
to izbiro so bili (/Delnice, 2009/, IMedvesek Pusnik, 2009/):

O enostavnejSi postopek, ko se je izvajalo vpisovanje sprememb v centralnem registru
KDD,
olaj$ano izvajanje transakcije z osnovnim kapitalom brez izdaje novih delnic,
manj nepravilnosti, brez stroSkov in vecjih kapitalskih sprememb,
menjava v kosovne delnice, ko te¢aj zamenjave e ni znan,

O O O O

moznost povecanja osnovnega kapitala druzb s kosovnimi delnicami brez izdaje novih
delnic.

Priporocilo je vsebovalo tudi to, da naj bi se izdajatelji ze v letu 2006 v okviru skupscine
odlocili, kateri scenarij bodo izbrali. Potrudili naj bi se tudi za ¢im vecjo obvescenost
delniCarjev. Podrobneje naj bi obrazlozili izbrani scenarij (vkljuéno s prednostmi in
slabostmi) v objavi sklica skupscine (Delnice, 2009).

11.2 Casovna premica vpeljave evra

Za delniske druzbe je prehod na valuto evro zahteval nekaj sprememb, ki so jih morale uvesti.
Za te spremembe je bil pomemben Casovni okvir vpeljave evra, zelo pomemben pa je bil tecaj

zamenjave.
Slika 3: Uvajanje nove valute — evra
Mejniki € - dan
2006 2007
11. julij 2006 $14. januar 2007 é 1. marec 2007
doloditev nepreklicnega konec dvajnega konec brezplatne
tefaja tolar/evro s obtoka »» menjave v
1. marec 2006 1. januar 2007 'I::j f's:l':'l
zatetek informativnega evro postane nad denar, A
dvojnega oznafevanja cen »» obdobje dvojnega obtoka »

Vir: Mejniki, 2009.
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o Dvojno oznacevanje cen ni prislo v postev za podjetja, ki drugim podjetjem ponujajo
svoje blago in storitve, veljalo pa je za podjetja, ki ponujajo svoje storitve oz. blago
potro$nikom. Zakon, ki se tu uposteva, je Zakon o dvojnem oznacevanju cen v tolarjih in
evrih. Uporabljal se je centralni tecaj 1 evro = 239,640 tolarja (Mejniki, 2009).

© Datum nepreklicne in trajne dolocitve menjalnega razmerja — s strani Sveta EU je bil
doloden TECAJ ZAMENJAVE. Dvojno oznaéevanje cen se je koncalo $est mesecev po
uvedbi evra (Mejniki, 2009).

© CILJNI DATUM - datum, s katerim je Slovenija uvedla evro kot nacionalno valuto; pred
tem je izpolnila vse potrebne pogoje oz. konvergencna merila. Od tedaj tolarja ni ve€ niti pri
knjiznem denarju, saj je sledil samodejni preracun v denarno enoto evro (Mejniki, 2009).

Od (3 do 0_ obdobje, v katerem sta bila v obtoku tako evro kot tolar. Evro je bil Ze
nacionalna valuta, glavno placilno sredstvo, vendar so bili tolarji Se vedno v obtoku. Z njimi
se je lahko placevalo, vendar samo z gotovino. V primeru placila s tolarji pa razlika ni bila
povrnjena s tolarji, temvec z evri (Mejniki, 2009).

Od © do 9 — obdobje v katerem so drzavljani lahko gotovino, ki so jo imeli Se v tolarjih,
zamenjali za evre v vseh hranilnicah in poslovnih bankah, in to brez placila provizije
(Mejniki, 2009).

9 — datum mozne menjave gotovine brez pla¢ila provizije samo $e¢ v Banki Slovenije. Ce
zelimo zamenjati tolarske kovance, jih moramo zamenjati do konca leta 2016. Do takrat je
menjava brezplacna. V primeru, da bomo prav tako Zeleli zamenjati tolarske bankovce, lahko
to naredimo kadarkoli, saj je menjava bankovcev brez Casovne omejitve (Mejniki, 2009).

12 NOVI ZAKON O GOSPODARSKIH DRUZBAH: ZGD-1

Novi zakon o gospodarskih druzbah ZGD-1 je nadomestil stari zakon o gospodarskih druzbah
ZGD. Na seji ga je 4. aprila leta 2006 sprejel Drzavni zbor Republike Slovenije. Nastal je kot
posledica vstopa Slovenije v Evropsko unijo, kar je prineslo tudi novo valuto evro, ki je
nadomestila staro valuto tolar. Naredil se je prenos prava EU v ZGD. Novosti, ki so prisle z
ZGD-1, so (Statusno pravo gospodarskih druzb, 2009):

0 uvedba evropske delniske druzbe,

0 celovita prilagoditev korporacijskega instrumentarija, ki je vezana na novo valuto

evro,
0 prenova pravne ureditve, ki zadeva druzbo z omejeno odgovornostjo,

o

prenova ostalih dolo¢b zakona o gospodarskih druzbah,
0 uvedba enotirnega sistema upravljanja delniske druzbe,
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O prenova, ki zadeva samostojnega podjetnika, predvsem glede ureditve moznosti za
njegovo statusno preoblikovanje,
0 prenos dolocb iz Zakona o prevzemih (ZPre) v ZGD-1, ki vkljucuje tudi revizijo.

Novi zakon ZGD-1 (Statusno pravo gospodarskih druzb, 2009):

0 doloca temeljna statusna korporacijska pravila glede poslovanja in ustanovitve
povezanih oseb, gospodarskih druzb, podruznic tujih podjetij, samostojnih
podjetnikov posameznikov oz. samostojnih podjetnic posameznic ter gospodarskih
interesnih zdruzenj,

O ureja tudi njihova statusna preoblikovanja.

Novosti ZGD-1, ki so povezane z delnicami in vstopom v Evropsko unijo, so: uvedba nove
valute evro, enotirni sistem upravljanja v delniski druzbi in uvedba kapitalske delniske druzbe
(Gospodarska zbornica Slovenije, 2009).

Uvedba nove valute evro

Tu je bila potrebna prilagoditev predpisov, ki so bili vezani na podroc¢je prava druzb. Potrebne
so bile razne prilagoditve s strani kapitalskih druzb, ki so bile vezane na osnovni kapital in
nominalne zneske delnic. DelniSke druzbe so lahko izbirale med dvema moZnostma, med
uvedbo kosovnih delnic in med uskladitvijo nominalnih vrednosti delnic. Slednja je bila v
odvisnosti od konkretne situacije, ki je bila prisotna v posamezni druzbi, in je lahko pomenila
preoblikovanje velikega dela sredstev v osnovni kapital. Ministrstvo je pripravilo izracun, ki
kaze, da naj bi bilo za pretvorbo ene delnice, ki ima nominalni znesek v visini 1.000 SIT (kar
je priblizno 4,17 €), potrebna zaokrozitev na polnih 5 € — torej bi bilo potrebno povecanje
osnovnega kapitala delniske druzbe za skoraj 20 %. V primeru izbire kosovne delnice je ta
predstavljala delez osnovnega kapitala, ki se je prilagajal Stevilu delnic, ki so bile izdane. V
kosovni delnici se je torej nahajalo lastniSko upravicenje, ki ga predstavlja znesek osnovnega
kapitala, deljen s Stevilom delnic. Predvideval se je nov minimalni nominalni znesek delnice v
viSini 1 evra. Znesek 1 evro ni predstavljal izvedbe preracuna dotedanjega minimalnega
zneska (1.000 SIT). Vse ostale drzave Clanice so prilagodile minimalni nominalni znesek
delnice na 1 evro, zato je to morala storiti tudi Slovenija (Gospodarska zbornica Slovenije,
2009).

Ker je po starem zakonu ZGD delnisko pravo temeljilo na delnici, ki se je glasila na znesek,
je bilo treba prilagoditi nekatere doloc¢be, ki jih je ta zakon vseboval, kot na primer
(Gospodarska zbornica Slovenije, 2009):
O treba je bilo nadomestiti znesek, na katerega se je glasila delnica, in ga nadomestiti z
izrazom delez osnovnega kapitala, ki ga je predstavljala kosovna delnica,
O uvesti je bilo treba novo pojmovanje za minimalno emisijsko vrednost delnice (nov
pojem, ki se dotlej Se ni uporabljal),
0 delnice, ki se ne glasijo na znesek, je bilo treba opisati.
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Tudi delovno gradivo, ki je bilo pripravljeno za novi zakon ZGD-1, je vsebovalo predloge,
kot sta (Gospodarska zbornica Slovenije, 2009):

O brez zahteve za pripravo notarsko overjenega Cistopisa statuta ni posebnih objav in

0 uvedba nizjega kvoruma za glasovanje v povezavi s prehodom na evro.

Enotirni sistem upravljanja v delniski druzbi

Delovno gradivo, ki je bilo podano za prenovo starega ZGD, je kot organe upravljanja v
delniski druzbi Stelo upravo, nadzorni svet in upravni odbor. Nova ureditev je delniski druzbi
omogocila, da lahko izbira med ohranitvijo dvotirnega sistema upravljanja druzbe, ki
predvideva nadzorni svet in upravo, ter med enotirnim sistemom upravljanja druzbe, ki
zahteva konstituiranje upravnega odbora. Statut druzbe nato sam dolo¢i Stevilo in sestavo
¢lanov organov. Najmanj trije ¢lani naj bi sestavljali vsakega od organov upravljanja;
imenovani so za obdobje, ki ne sme biti daljSe od Sestih let. Obdobje naj bi bilo dolo¢eno s
statutom, clanom naj bi bilo omogoceno tudi ponovno imenovanje. Nadzorni svet ima
moznost imenovanja ene ali ve¢ komisij, posebno pa komisijo za prejemke, komisijo za
imenovanja in revizijsko komisijo. Te komisije ne smejo odlocati o vprasanjih, ki so v rokah
nadzornega sveta, ampak lahko pripravljajo predloge sklepov ter bdijo nad njihovim
izvrSevanjem. Komisije so sestavljene iz najmanj treh oseb, iz predsednika in dveh ali ve¢
¢lanov, ki so imenovani s strani nadzornega sveta. Samo ena oseba izmed ¢lanov nadzornega
sveta je lahko predsednik komisije. Ima tudi odlocilni glas, ko pride do neodlo¢enega
glasovalnega izida. Tako sestavljena komisija mora porocati nadzornemu svetu o vseh
podro¢jih svojega delovanja (Gospodarska zbornica Slovenije, 2009).

V enotirnem sistemu upravljanja delniSke druzbe je upravni odbor tisti, ki vodi druzbo ter
nadzira izvajanje poslov. Delavci imajo v takSnem sistemu moznost predlagati svojega
predstavnika v upravni odbor ob pogoju, da temu ne nasprotuje kateri od zakonov. To
predlaganje delavcem omogocajo dolocbe zakona, ki ureja sodelovanje delavcev pri
upravljanju druzb. Tudi v komisije upravnega odbora lahko delavci predlagajo svojega
predstavnika. Upravni odbor lahko tudi imenuje enega ali ve€ izvrsnih direktorjev — moznost
za imenovanje imajo tudi ¢lani upravnega odbora. Najve¢ polovica ¢lanov upravnega odbora
je lahko imenovana za katerega od izvr$nih direktorjev. V primeru, da je v upravni odbor
imenovan tudi predstavnik delavcev, mora predstavljati in zastopati interese delavcev v
skladu z Zakonom o sodelovanju delavcev pri upravljanju druzb. Prenesene naloge s strani
upravnega odbora, ki jih opravljajo izvr$ni direktorji, so lahko (Gospodarska zbornica
Slovenije, 2009):

0 skrb za sestavo letnega porocila in vodenje poslovnih knjig,

0 vodenje tekoCih poslov ter

0 predlozitev listin registru in prijava vpisov.

Hkrati so delavei lahko tudi pooblaséeni za predstavljanje in zastopanje druzbe v zvezi s
prenesenimi nalogami. Ko izvrSni direktorji opravljajo te naloge, morajo to storiti z
upostevanjem omejitev in navodil, ki so navedena v statutu druzbe, dana s strani skupscine
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druzbe, upravnega odbora ter poslovnika o delu izvrsnih direktorjev. Upravni odbor ima tudi
moc¢, da odpokli¢e izvrSne direktorje. To stori s sklepom in ob uporabi pravil obligacijskega
prava (v primeru zahtevkov izvr$nih direktorjev) (Gospodarska zbornica Slovenije, 2009).

Evropska delniska druzba

Za novi zakon ZGD-1 se je pripravilo tudi posebno poglavje, ki je bilo posveceno evropski
delniski druzbi. Tu se je uporabilo tudi gradivo, ki je bilo namenjeno za novelo Zakona o
gospodarskih druzbah ZGD-H. V skladu z doloc€ili Uredbe 2157/2001/ES se je v slovensko
ureditev uvedla nova vrsta gospodarske druzbe — /Societas Europea/ (SE), evropska delniska
druzba. Nacin prenosa sedeza, ustanavljanja in upravljanja ter tudi prenehanja evropske
delniske druzbe je urejen v posebnem poglavju tega zakona. Vprasanja, ki jih uredba ne resuje
celovito, dopolnjujejo zakonske dolocbe. Nacionalni zakonodajalci drzav ¢lanic morajo v
svoji zakonodaji sprejeti posebna pravila, ki se navezujejo na evropsko delnisko druzbo.
Glede tega drzave Clanice zavezuje uredba. Uredba hkrati tudi dopusca uporabo ze veljavnih
pravil v zakonodaji, ki jo imajo drzave Clanice. S temi pravili imajo drzave urejen polozaj
nacionalnih delniskih druzb (Gospodarska zbornica Slovenije, 2009).

13 NOMINALNE (angl. PAR VALUE SHARES) IN NENOMINALNE
(angl. NO PAR VALUE SHARES) DELNICE

Delniske druzbe kot ¢lanice Evropske unije so se torej ob novi valuti evro in prehodu nanjo
morale soociti z doloCenimi spremembami. Taka sprememba, tudi za slovenske delniske
druzbe, so KOSOVNE DELNICE. Delnice so bile v preteklosti splosno znane kot delnice z
nominalnim zneskom, torej so se glasile na doloCen znesek. To je bil temelj kontinentalne
zakonodaje, ki pravi, da mora imeti vsaka delnica pripadajoco nominalno vrednost. Kosovne
delnice pa ne spadajo v to kategorijo, saj so to delnice, ki nimajo zapisanega nominalnega
zneska. Treba je poznati delitev delnic na nominalne (angl. par value shares) in na
nenominalne (angl. no par value shares) delnice (Bratina et al., 2008, str. 173). Slika 4, kaze
kako se nominalne in nenominalne delnice delijo.

29



Slika 4: Delitev delnic na nomimalne (angl. par value shares) in na nenominalne (angl. no
par value shares) delnice

NEPRAVE
OZ.
NEPRISTNE

KVOTNE

KOSOVNE KVOTNE KOSOVNE

13.1 Nominalne (angl. par value shares) delnice

Nominalne delnice se nahajajo v delniSkem pravu vecine korporacijskih ureditev. Vsaka
izmed nominalnih delnic mora imeti pripadajo¢o nominalno vrednost — nominalno vrednost
delnice predstavlja znesek, ki je izraZzen zneskovno in predstavlja alikvotni del osnovnega
kapitala. Nominalne delnice omogocajo izratun osnovnega kapitala delniske druzbe po
naslednji formuli (Bratina et al., 2008, str. 173):

osnovni kapital = Stevilo delnic x nominalni znesek delnice

Tovrstne delnice imajo tudi dolo¢ene slabosti (Bratina et al., 2008, str. 174—175):
O predstavljale naj bi varstvo upnikov, vendar nominalni zneski ne odrazajo prave
vrednosti premoZenja druzbe,
O predstavljajo tudi problem pri poslovanju druzbe — premozenje druzbe je namrec
vrednost, ki se nenehno spreminja.

13.2 Nenominalne (angl. no par value shares) delnice

Znacilnost delnic brez nominalnega zneska je, da nominalnega zneska na delnicah ni mogoce
najti. Nenominalna delnica namre¢ zneska ne vsebuje, ni ga niti v vlogi sestavnega dela
delnice. Vrednost delnice je lahko izrazena na drug nacin, razlicen od nominalnega zneska.
Delnice, ki ne vsebujejo nominalnega zneska, lahko delimo na prave oz. pristne in na neprave

30



oz. nepristne. Za ti dve delitvi je mozna Se nadaljnja delitev, delitev na kosovne in kvotne
delnice (Vindis, 2004, str. 8-9).

Pri delnicah brez nominalnega zneska so uveljavljena staliS§¢a kontinentalnih pravnih
sistemov, ki so splo$no uveljavljena. Pri teh staliscih je jasno, da se mora delnica izraziti na
enak nacin kot osnovni kapital (Bratina et al., 2008, str. 173—175).

a) Kvotne (ulomkovne) delnice
Kvotne delnice so poimenovane tudi (nem. Quotenaktien) in (angl. fractional share);
uvrscene so med prave nenominalne delnice in neprave nenominalne delnice. Kvotne delnice
pomenijo delez — ulomek, ki je natan¢no dolo¢en od osnovnega kapitala ali Cistega
premozenja druzbe. Predstavljajo torej delez premozenja druzbe oz. delez znotraj osnovnega
kapitala druzbe. Na delnici je oznacena kvota (ulomek) od premozenja ali osnovnega kapitala
druzbe. Za kontinentalni sistem je uporaba kvotnih delnic dovoljena le, ¢e je to navedeno v
zakonu. Druga direktiva EU (kapitalska direktiva) dovoljuje izdajati nenominalne delnice le
od zneskov osnovnega kapitala — kar ne dovoljuje torej pravih nenominalnih delnic, temvec
narekuje uporabo nepravih nenominalnih delnic. Slovenska korporacijska zakonodaja se opira
na germansko zakonodajo. Tako daje za izdajo kvotnih delnic negativno mnenje — kvotne
delnice niso dovoljene. Izdajajo se torej z nominalnim zneskom — gre za nominalni znesek ali
veckratnik 1 EUR. Delez v premozenju ali v osnovnem kapitalu druzbe, na katerega se glasi
kvotna delnica, je spremenljivka, ki se odraza v odvisnosti od spremembe premozenja druzbe
ali osnovnega kapitala. Slabosti kvotnih delnic so (Bratina et al., 2008, str. 355-356):
O ovira pri delni¢arjevem izracunu deleza v premozenju ali osnovnem kapitalu druzbe,
saj se vrednost premozenja konstantno spreminja,
0 kvotna delnica lahko postane nepravilna; do tega pride, ko se delez, ki je naveden na
delnici, ne ujema z dejanskim stanjem po spremembi Stevila delnic (s spreminjanjem
Stevila delnic se spreminja tudi kvotna delnica).

Ulomkovne delnice povedo, kolikSen delez ¢lanskih pravic delniske druzbe ima posamezna
delnica. Za izra¢un deleza ¢lanskih pravic delnice moramo imeti na razpolago viSino Cistega
premozenja ali osnovnega kapitala delniske druzbe. Delez je lahko namre¢ izrazen v odstotku
ali v ulomku (npr. 0,001 % ali 1/1000) — nanasa se na podatek o ¢istem premozenju (Vindis,
2004, str. 9).

b) Kosovne delnice

Kosovne delnice so poimenovane tudi (nem. Stuckaktien) in (angl. pro rata shares). Ob
prehodu na evro so postale zelo pomembne, saj so za delnisko druzbo predstavljale moznost
enostavnega prehoda. V novem zakonu ZGD-1 so opredeljene tudi kosovne delnice. Tako kot
kvotne delnice so lahko prave ali neprave nenominalne delnice. Tovrstne delnice se ne smejo
glasiti na kvoto, so brez nominalnega zneska in se tudi ne glasijo na delez. Predstavljajo delez
od premozenja ali osnovnega kapitala druzbe. Na kosovni delnici nominalni znesek ni to¢no
opredeljen (npr. 1 EUR); po tem se razlikuje od nominalne delnice. Na delnici tudi ni
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napisane kvote ali ulomka, kar predstavlja razliko med kosovnimi in kvotnimi delnicami.
Nominalna vrednost kosovne delnice ni neposredno izrazena v nominalnem znesku.
Nominalni delez lahko izraCunamo s pomocjo izrazenega kosovnega deleza od velikosti to¢no
dolo¢enega osnovnega kapitala. Ta znesek osnovnega kapitala najdemo v statutu druzbe in v
sodnem registru. Realno racunsko vrednost kosovne delnice (fiktivno nominalno vrednost)
izraCunamo tako, da delez na delnici povezemo z dolocenim osnovnim kapitalom (Bratina et
al., 2008, str. 182).

Ko dolocena delniska druzba izda kosovne delnice, lahko na delnici navede Stevilo delnic, ker
kosovna delnica inkorporira delez Cistega premozenja ali osnovnega kapitala, ki je enak. Zelo
pomemben podatek je Stevilo vseh izdanih delnic, saj kosovne delnice ne izrazajo podatkov
glede lastniSkega interesa, in ga je zato treba pridobiti z izraunom (Vindis, 2004, str. 9).

Kosovne delnice so bile ena od moznih izbir delniskih druzb pri prehodu na evro. V primeru,
da so se druzbe odlocile zanje, so imele na voljo dve moznosti; To so lahko storile (Vindis,
2006, str. 12):

0 v letu 2006, ko evro Se ni bil uveden v Sloveniji ali

O v Casu, ko je bil evro Ze uveden.

13.2.1 Prave oziroma pristne delnice

Prave delnice brez nominalnega zneska izhajajo iz ameriskega delniSkega prava. Pri taksnih
delnicah osnovni kapital ni razdeljen na delnice v smislu alikvotnega dela, ne najdemo pa tudi
nominalnega zneska. Kontinentalni sistem, torej tudi slovenski, vsebuje osnovni kapital kot
opredelilni element. Osnovnega sistema pa ne najdemo v sistemu pravih delnic brez
nominalnega zneska. Stevilo delnic in osnovni kapital se lahko medsebojno neodvisno
spreminjata, zato tudi v primeru, da druzba vsebuje kategorijo osnovni kapital, med njima ne
obstaja neposredno razmerje. Pri osnovnem kapitalu je pomembna njegova funkcija varovanja
upnikov in ne dolocitev ¢lanskih ter premoZenjskih pravic delniCarjev. Prave delnice brez
nominalnega zneska poudarjajo udelezbeno naravo v Cistem premozenju druzbe. Tako se v
primerjavi z nasim delnisSkim pravom razlikujejo po (Bratina et al., 2008, str. 351-352):

0 udelezbi pri dobicku,

O pravici do dela premoZenja po likvidaciji,

O ugotavljanju glasovalne pravice in njeni dolocitvi.

Uveljavljen je namrec sistem »/one share-one vote/«. Najdejo se Se nekatere posebnosti, ki so
posledica uveljavitve pravih delnic brez nominalnega zneska. Te posebnosti zadevajo Se:
postopek doloc¢anja nadomestila ob izdaji delnic, dav¢nopravno obravnavo, opredelitev
finan¢ne strukture druzb in oblikovanje kapitalskega presezka oz. rezerv (Bratina et al., 2008,
str. 351-352).
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13.2.2 Neprave oziroma nepristne delnice

Sistem nepravih delnic brez nominalnega zneska v nasprotju s sistemom pravih delnic brez
nominalnega zneska vsebuje kategorijo osnovnega kapitala. Pravilo, da je osnovni kapital
razdeljen na delnice, tako ostaja nespremenjeno. Sistem delnic z nominalnim zneskom in
sistem nepravih delnic brez nominalnega zneska vsebujeta razliko, ki je vsebinska. Ta razlika
je opredeljen nominalni znesek vsake delnice, ki ga ne najdemo pri nepravih delnicah brez
nominalnega zneska. Kljub dejstvu, da neprave delnice brez nominalnega zneska nimajo
nominalnega zneska, te delnice vseeno predstavljajo doloCen del osnovnega kapitala. Ne
vidimo ga neposredno, temvec¢ ga lahko izracunamo na podlagi statutarnega podatka o viSini
osnovnega kapitala. Pri tem lahko osnovni kapital pri nepravih delnicah brez nominalnega
zneska fiktivno Se vedno predstavlja minimalno premozenjsko maso za varstvo upnikov. Vsak
delnicar potrebuje informacijo o viSini osnovnega kapitala in Stevilu izdanih nepravih delnic
brez nominalnega zneska, Ce zeli izraCunati svoj interes v druzbi, ki zadeva premoZenjske in
Clanske pravice. S tem si lahko izracuna tudi racunsko (fiktivno) racunovodsko vrednost
posamezne delnice, ki jo ima v lasti. Od tod izhaja tudi pomen neprave delnice brez
nominalnega zneska (Bratina et al., 2008, str. 176-177).

14 KOSOVNE DELNICE

Kosovne delnice so urejene v novem Zakonu o gospodarskih druzbah ZGD-1 in predstavljajo
neprave delnice brez nominalnega zneska. Ko se je izvajala denominacija, so bile zelo
priljubljene, so pa tudi v svetu splosno uveljavljene. Ker kosovna delnica nima nominalnega
zneska, se ne glasi na znesek ali kvoto. To dejstvo tudi pomeni, da ni nepravilnosti zZe izdanih
delniskih listin zaradi spremembe Stevila delnic in osnovnega kapitala. Kot je Ze opisano v
poglavju 11, je vecina delniskih druzb ob prehodu na evro uporabila ravno kosovne delnice,
saj zaradi dejstva, da se kosovne delnice ne glasijo na nominalne zneske, delnic ni bilo treba
spreminjati in usklajevati (Kosovne delnice, 2009).

Kosovna delnica je neke vrste nominalna delnica, vendar nima te oznake. Namesto tega je
izrazena z delezem — kosom. Ko delni¢ar ra¢una vrednost svoje kosovne delnice na podlagi
deleza na delnici, ki ga poveze z osnovnim kapitalom, dobi nominalno vrednost. Ta
nominalna vrednost je limit, pod katerim se delnica ob izdaji ne more prodati. Za visji znesek
limita ni (Bratina et al., 2008, str. 182—183).

Kosovne delnice so opredeljene v ZGD-1 v ¢lenu 172. Njihova opredelitev se glasi:
»Kosovne delnice se ne glasijo na nominalni znesek. Vsaka kosovna delnica ima enak delez
in pripadajo¢ znesek v osnovnem kapitalu. Znesek v osnovnem kapitalu, ki pripada
posamezni kosovni delnici (pripadajoci znesek), ne sme biti nizji od 1 evra. Delez posamezne
kosovne delnice v osnovnem kapitalu se doloc¢a glede na Stevilo izdanih kosovnih delnic«
(Medvesek Pusnik — evro koticek, 2009).

33



Noben podatek, ki bi kazal delez oz. ¢lanske pravice, ni naveden na kosovni delnici, na
tovrstni delnici je le navedba Stevila delnic. Vsaka kosovna delnica, ki je izdana, ima enako
velik delez osnovnega kapitala. Na kosovni delnici tudi ne najdemo podatka o
proporcionalnem lastniSkem interesu. Fiktivni nominalni znesek ni tako pomemben kot
Stevilo kosovnih delnic (Kralj, 2006, str. 29).

14.1 Nastanek kosovnih delnic

Nenominalne delnice so bile vse do uvedbe Evropske unije delezne negativnega mnenja. Z
Evropsko unijo pa je nastala tudi enotna monetarna unija. Negativno mnenje je bilo Se
posebej prisotno v Avstriji, na Finskem, v Nemciji in v Franciji. Negativen odnos do
kosovnih delnic so imeli tudi na Hrvaskem. Z Evropsko unijo se je uveljavila enotna valuta
evro, kar je drzavam ¢lanicam prineslo dolocena vpraSanja in probleme. Tezave so se pojavile
pri prilagajanju nominalnih zneskov delnic, ki so bile Ze izdane, in pri prilagajanju
nominalnih zneskov osnovnemu kapitalu. Vse drzave so zelele, da je ta prehod kar se da
lahko izvedljiv. Moznost za prehod na evro je bila tudi v pravih nenominalnih delnicah, ki so
v veljavi v ZDA, druga moznost so bile tudi kvotne delnice, vendar je prislo do odlocitve, da
takSen sistem ni primeren, saj je bil zelo zapleten. Zaokrozevanje nominalnih zneskov delnic
in posledi¢no prilagajanje osnovnega kapitala (povecanje ali zmanjsanje) je lahko potekalo
navzgor ali navzdol (v katero smer je Sla posamezna drzava, je odlocala skupscina
delnicarjev). To je privedlo do preoblikovanja nekaterih kategorij, ki so se nanasale na
lastniski kapital na pasivni strani bilance. To je bila ena moznost prehoda na evro, druga
moznost, ki se je Se najbolj uveljavila in bila kasneje tudi priporo¢ena za uporabo, je bila
uveljavitev kosovnih (angl. pro rata) delnic. S tem sistemom ni bilo tezav pri preracunavanju,
saj omogoca neprave nenominalne delnice ter ohranja sistem osnovnega kapitala. Prednost
kosovnih delnic je bila v tem, da se je nominalna vrednost kosovne delnice izrazala v delezu
od ze konvertiranega zneska osnovnega kapitala. Pri osnovnem kapitalu tudi zakonodaja ni
zahtevala polnega zneska, torej brez decimalnih mest. Obstaja Se ena vrsta nepravih
nenominalnih delnic, to so kvotne delnice. Te delnice delniSke druzbe niso uporabile kot
nacin izvedbe prehoda na novo valuto, saj je njihovo uporabo onemogocala zakonodaja.
Kosovne delnice so tudi v Sloveniji alternativa nominalnih delnic, doloca jih slovenski zakon
ZGD-1 (Bratina et al., 2008, str. 357).

14.2 Bistvo kosovnih delnic

Kosovne delnice so vse popolnoma enake, nanje (na njihove deleze) tudi ne vpliva
neposredno sprememba osnovnega kapitala ali premozenja. Ker so kosovne delnice
popolnoma enake, vsaka delnica posledi¢no predstavlja popolnoma enak delez v osnovnem
kapitalu. Kosovne delnice imajo racunsko vrednost, ki ima dolo¢eno minimalno vrednost. Ta
minimalna vrednost je 1 evro, kar pomeni, da znesek osnovnega kapitala ne more biti manjsi,

kot je izdanih delnic. Ce se delniska druzba odlo¢i, da bi njihove kosovne delnice imele ved
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razli¢nih razredov, je to mogoce izvesti. Kosovne delnice se lahko izdajo kot prednostne,
glasijo se lahko na ime ali prinosnika. V primeru, da se delniSka druzba odloci, da bi povecala
osnovni kapital druzbe, lahko to stori, tudi s tem, da izda kosovne delnice. Pogoj je le, da so
delezi oz. neprava nominalna vrednost delnic vedno enaki, izdati pa je tudi treba nove
kosovne delnice. PovecCanje osnovnega kapitala je vseeno mogoce tudi brez izdaje novih
delnic. Ce osnovni kapital pove¢amo na ta na¢in, nam tudi ni treba opraviti prilagoditve
delnic, ker se udelezbeni del posamezne kosovne delnice avtomati¢no poveca, ko povecamo
osnovni kapital. Sistem kosovnih delnic je tudi SirSe poznan po svetu, npr. v ZDA, kar pomeni
vecje moznosti vlaganja, ne samo s strani domacih investitorjev. Kosovne delnice so tudi
zamajale obstojeCo zakonodajo varstva upnikov in polozaja delnicarjev (Bratina et al., 2008,
str. 190-192).

14.3 Varstvo upnikov

Zaradi varstva upnikov so se pojavili argumenti zoper kosovne delnice. Oblikovala so se
mnenja, da se s kosovnimi delnicami lahko porusi koncept nedotakljivosti osnovnega kapitala
in da lahko pride tudi do izdaje delnic pod njihovo nominalno vrednostjo. Podrobnejsi pregled
podro¢ja kaze, da do tega ni prislo. Za kosovne delnice se je izkazalo, da ohranjajo razmerje
med osnovnim kapitalom in Stevilom delnic. Nominalni znesek osnovnega kapitala je ob
uvedbi kosovnih delnic ostal nespremenjen, samo nominalni znesek posamezne delnice je
odpadel. To dejstvo nam pove, da je osnovni kapital ostal nedotaknjen. Hkrati pri kosovnih
delnicah obstaja kategorija, ki opredeljuje fiktivni nominalni znesek delnice. Po tej vrednosti
se lahko orientiramo, ko zelimo podatek o emisijskem znesku posamezne delnice. S tem se
omogoca tudi izvedba pravila o minimalni vrednosti delnice. Tudi 1. odstavek 8. ¢lena Druge
direktive navaja: »Delnic ni mogoce izdati po ceni, ki je nizja od njihove nominalne vrednosti
ali v primerih, ko nimajo nominalne vrednosti, od njihove racunske vrednosti.« (Bratina et al.,
2008, str. 364).

14.4 Varstvo delni¢arjev

Delnicarji imajo dolocene pravice. Pri uvajanju sprememb v delniski druzbi delnicarje najbolj
zanima, kako bodo spremembe vplivale na njihove pravice. NajpomembnejSa zanje je njihova
obvescenost v primeru sprememb. Ob prehodu na kosovne delnice se vsebina delnicarjevih
pravic ne spremeni, tezava lahko nastane le pri nadinu doloCitve pravic posameznega
delnicarja. V osnovi so torej premozenjske pravice nemotene. Za izracun deleZza v osnovnem
kapitalu pa tudi ni potreben nominalni znesek, dovolj je ze podatek o viSini osnovnega
kapitala in Stevilo vseh izdanih delnic. Kar zadeva ¢lanske pravice, je bistveno, da je
glasovalna pravica ostala nespremenjena. Razlika je le v tem, da se ta ne doloca glede na
nominalni znesek, ker ga kosovne delnice nimajo, temve¢ glede na racunsko vrednost
posamezne delnice, ali pa je v veljavi pravilo ena delnica — en glas. Tudi pri delno vplac¢anih

delnicah ni tezav, saj racunska vrednost posamezne delnice v razmerju z ostalimi delezi
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predstavlja viSino vplacanega vlozka. Kosovne delnice torej ne vplivajo na vsebino pravic

delnicarjev, potrebna je le prilagoditev zakonodaje novi strukturi kosovnih delnic, saj

zahtevajo drugacno ugotavljanje obsega pravic delnicarja. To pa zato, ker so kosovne delnice

delnice brez nominalnega zneska (Bratina et al., 2008, str. 194—197).

14.5 Prednosti kosovnih delnic

Prednosti kosovnih delnic so (/Bratina, Jovanovi¢, Podgorelec & Primec, 2008, str. 363—364/,
/Zakladnica znanja Socius, 2009/):

0]

moznost razli¢nega prilagajanja in prevzemanja valute evro glede na zelje posamezne
druzbe,

moznost prilagajanja, ko gre za delitev delnic,

moznost, da se dolo¢i razlicno Stevilo delnic, pri katerih nominalna vrednost ni
opredeljena,

moznost, da se delnice pretvori iz nominalnega zneska v domaci valuti direktno v
delnice, ki imajo vrednost v vi§ini najmanj enega evra,

uveljavljenost sistema kosovnih delnic v svetu, kar pomeni vec¢jo privlacnost za
vlaganje tujcev,

odsotnost moznosti spreminjanja kapitalskih razmerij,

neodvisnost delni¢arjev od potencialnega »zmanjSanja donosnosti« lastniSkega
kapitala v poslovnih letih prihodnjega obdobja,

nespremenjenost lastniskih razmerij v druzbi.

14.6 Slabosti kosovnih delnic

Slabosti kosovnih delnic so (/Bratina, Jovanovi¢, Podgorelec & Primec, 2008, str. 363/,
/Zakladnica znanja Socius, 2009/):

o

obstoj moznosti, da pride do oskodovanja upnikov v primeru prodaje kosovnih delnic
pod opredeljenim zneskom,

nejasno izrazanje navideznega nominalnega zneska,

zmeda iz naslova razlike med dotedanjo prakso in novim sistemom kosovnih delnic;
institut kosovnih delnic se konceptualno razlikuje od sistema, ki je bil v veljavi do
vstopa v Evropsko unijo in prevzema evra.

14.7 Kosovne delnice v Sloveniji, na Hrvaskem in v Nem¢iji

Kosovne delnice predstavljajo fakultativno odlocitev posamezne druzbe, ali jo bodo izbrale

kot moznost prilagajanja domacih valut v evro. V vseh teh drzavah je bil glavni vzrok uvedbe

sistema kosovnih delnic pretvorba nominalnih zneskov delnic v valuto evro. S sistemom

kosovnih delnic so se drzave lahko izognile decimalnim §tevilkam pri pretvorbi valut. Ce bi
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zeleli v Nemciji narediti pretvorbo nominalnega zneska, bi delnica z nominalnim zneskom v
visini 5 DM imela po pretvorbi znesek v visini 2,5 evra. Potreben pa je bil zaokroZzen znesek,
na katerega so morale delniSke druzbe nominirati posamezne delnice. Decimalna mesta pa
niso igrala vloge pri osnovnem kapitalu, saj je predviden le minimalni znesek, ta pa je lahko
izrazen tudi z decimalnimi Stevilkami. Zaradi tezav z decimalnimi mesti pri pretvorbi
nominalnih zneskov je bila najboljSa reSitev te tezave uvedba kosovnih delnic. Tovrstne
delnice nimajo predvidenega nominalnega zneska, temvec le fiktivnega, in se glasijo na delez
v konvertiranem osnovnem kapitalu druzbe. Zakonodaja je bila pri uvedbi kosovnih delnic
potrebna nekaterih sprememb, temeljna zahteva za Slovenijo, Hrvasko in Nemcijo pa je bila,
da kosovna delnica nima vrednosti, nizje od 1 evra, torej nizje od 10 HRK na Hrvaskem. V
ta znesek 5 DM. Pri tovrstni pretvorbi velja pravilo, da morajo vse kosovne delnice v drzavi v
osnovnem kapitalu predstavljati enak delez. Lastnost nedeljivosti imajo tako kosovne kot
nominalne delnice (Bratina et al., 2008, str. 184—185).

15 EVROPSKA DELNISKA DRUZBA — SOCIETAS EUROPEA (SE)

Evropska delniSka druzba (v nadaljevanju tudi SE) potrebuje za ustanovitev 120.000 evrov.
Ta kapital bo na voljo vsem druzbam, ki poslujejo v ve¢ kot eni drzavi ¢lanici. Velikega
pomena v tovrstni druzbi je tudi participacija delavcev, kar morajo drzave Clanice v svojem
zakonu tudi urediti (Europe PLC — consultation, regulations and negotiations, 2009).

Evropska delniSska druzba se mora vpisati v trgovinski register drzave, saj s tem postane
pravna oseba. Pogoj za sedez SE je, da se nahaja znotraj EU, v drzavi ¢lanici. Tam, kjer je
sedez, mora biti tudi uprava druzbe (6/2 ¢len Uredbe SE). V primeru nastanka doloc¢enih
obveznosti, odgovornost zanje sprejema druzba z vsem svojim premoZenjem. Delnicarjeva
odgovornost je dolocena v skladu z viSino deleza, ki ga ima delni¢ar SE v druzbi (1/2 ¢len
Uredbe SE). Za ustanovitev evropske delniske druzbe morajo biti izpolnjeni Se nekateri drugi
pogoji. Kot je Zze navedeno v prvem odstavku tega poglavja, mora biti osnovni kapital SE
najmanj 120.000 evrov (4/2 ¢len SE), v druzbi pa tudi ne sme manjkati oznacba SE. V
primeru, da evropska delniSka druzba prenecha delovati, je treba to prenehanje objaviti v
Uradnem listu EU in hkrati upoStevati tudi pravila nacionalne zakonodaje. Tak$na pravila
veljajo tudi za primer ustanovitve SE. Ko se pripravlja objava v EU, je pomembno, da vsebuje
dolocene sestavine oz. podatke. Ti podatki so (Bratina et al., 2008, str. 413):

0 registracija SE — vsebovati mora ime, datum, Stevilko, kraj (registracija se opravi tam,

kjer je sedeZ uprave),
O objava — nahaja se v nacionalnem glasilu drzave ¢lanice ter
0 drugi podatki — dejavnost in sedez.

Leto 1970 je leto, ko je nastala prva oblika formalnega predloga o ustanovitvi SE. Skozi Cas je
predlog dozivljal razne spremembe in bil nato 8. oktobra 2001 sprejet. Sprejet je bil z uredbo
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Sveta EU o statutu evropske delnigke druzbe (SE). Sele tri leta kasneje, torej 8. oktobra 2004,
so dolo¢be Statuta SE postale zavezujoée za vse &lanice EU. Ce je drzava uvedla evropsko
delnisSko druzbo, je uzivala dolocene prednosti, ki jih prinasa SE. Tako se je lahko ustanovila
le ena evropska druzba z enotnimi pravili. Ni bilo treba ustanavljati podruznic ali héerinskih
podjetij, ki so s seboj prinaSala tudi pravila nacionalnega prava (razlicna od drzave do
drzave). Namen evropske delniske druzbe je v prihodnosti omogociti lazje in cenejSe
poslovanje, torej oblikovati enoten trg z enotnim pravom druzb. Do tega kljub delovanju
evropske delniske druzbe Se ni prislo v celoti. V povezavi SE je pomembno tudi, kako bo
potekala obdavcitev — ali bo imela SE poseben in enoten daveéni sistem v vseh drzavah
¢lanicah. Nacin, kako to izpeljati, Se ni doloCen. Proti enotnemu davénemu sistemu kaze tudi
stopnja razvitosti, ki prinese tudi dolo¢eno tveganje pri poslovanju, hkrati pa je za manj
razvite ¢lanice EU pomembno, da privabijo podjetniski kapital, kar lahko storijo ravno s
pomocjo nizjih davénih obremenitev. Tega pa ne bi mogle narediti, ¢e bi bil uveljavljen
enoten davéni sistem oz. enotno obdavcéevanje. Nekaterih podrocij Uredba ne ureja, zato je SE
urejena glede na predpise in zakone drzave Clanice, v kateri je statutarni sedez SE. Pri davkih
je Se vedno ohranjena davéna suverenost drzav ¢lanic, SE uporablja tiste daveéne predpise, ki
veljajo za druge delniske druzbe v doloCeni drzavi ¢lanici. Kar zadeva direktne davke, v
nobeni od pogodb skupnosti ne obstaja izrecna zahteva, da bi izvajali usklajevanje. Obstajajo
pa tri direktive, ki omogocajo doseci doloceno stopnjo harmonizacije direktnih davkov. Te tri
direktive se nanasajo na SE in so (Bratina et al., 2008, str. 531-533):

0 direktiva Sveta §t. 90/434/EEC — nanaSa se na skupno obdavcevanje, ki velja za
prenose sredstev, zdruzitve, delitve in zamenjave kapitalskih delezev druzb iz
razli¢nih drzav ¢lanic (t. i. Merger Directive),

0 direktiva Sveta S§t. 90/435/EEC — nanasa se na skupni sistem obdavcevanja pri
odvisnih in mati¢nih druzbah glede razdelitve dobic¢kov, ki so iz razli¢nih drzav ¢lanic
(t. 1. Parent-Subsidiary Directive),

0 direktiva Sveta St. 2003/49/EC — nanasSa se na skupni sistem obdavcenja v povezavi s
placili uporabe premozenjskih pravic med povezanimi druzbami iz razlicnih drzav
¢lanic in v povezavi s placili obresti.

15.1 ZGD-1 in evropska delniska druzba

Clanstvo Slovenije v EU in slovenski prehod na evro je zahteval doloene spremembe v
zakonodaji. Tako je bilo treba prilagoditi tudi stari zakon ZGD. V ta zakon je bilo treba
vkljuciti tudi evropsko delnisko druzbo, ki je slovenski ZGD ni poznal. Treba je bilo
upostevati, da je v primeru izbire enotirnega sistema upravljanja obvezna natan¢na ureditev
upravljanja. Ta obveza je izhajala iz dejstva, da se pri enotirnem sistemu funkciji uprave in
nadzornega sveta zdruzita v eno, v funkcijo upravnega odbora. V pomo¢ so bile primerjalne
pravne ureditve, na katere se je morala drzava opirati v postopku urejanja evropske delniske
druzbe. Zelo pomemben del, ki je moral biti natan¢no dolocen, so predstavljala tudi razna
razmerja. Uprava in skups¢ina sta morali imeti dobro razmejene pristojnosti, prav tako so
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morale biti to¢no dolocene odgovornosti, ki jih je nosil posamezen ¢lan upravnega odbora. Za
evropsko delnisko druzbo je bila zelo pomembna tudi ureditev manjSinskih pravic delnicarjev.
Tu je bil poudarek na poenotenosti. ZaZzeleno je bilo tudi ¢im bolj poenotiti nacionalne
delniske druzbe z evropsko delnisko druzbo (Kocbek, 2004, str. 463—464).

Republika Slovenija je s tem, ko je sprejela ZGD-1, prisla do izpolnitve obveze
implementacije pravil Uredbe SE v svojo nacionalno zakonodajo — v Sloveniji torej Uredba
SE velja. Za celotno ureditev SE je bilo treba upoStevati tudi direktivo o participaciji delavcev
v SE. Slovenija je to resila s pomo¢jo posebnega zakona, Zakona o sodelovanju delavcev pri
upravljanju evropske delniske druzbe. Tako ni spreminjala Zakona o sodelovanju delavcev pri
upravljanju. Slovenija je, kar zadeva zakon ZGD-1, uresnicila normativni cocktail Uredbe SE.
Glede na normativni cocktail je bilo treba z upoStevanjem hierarhicnega vrstnega reda
uporabiti pravne vire za SE. Ta vrstni red je bil (Bratina et al., 2008, str. 533, 541):

0 kogentne dolo¢be Uredbe o statutu SE,

0 dolocbe statuta same SE, ob pogoju, da uredba to izrecno dopusca in

0 dispozitivne dolo¢be Uredbe o statutu SE.

Nato so se za SE uporabljala Se nekatera pravila, ki so sluzila za vprasanja, ki jih uredba ureja
le delno ali sploh ne. Tudi tu je pomemben hierarhi¢ni red. Ta vrstni red je (Bratina et al.,
2008, str. 533, 541):
O pravila, ki so vkljuena v nacionalno zakonodajo drzave ¢lanice in so posebej
namenjena SE v skladu z uredbo SE,
0 kogentna pravila nacionalne zakonodaje, ki zadevajo drzavo ¢lanico in se drugace
uporabljajo za nacionalne delniske druzbe,
0 dolocbe statuta SE v enakem obsegu in s pravno mocjo, kot je doloceno za nacionalne
delniske druzbe,
0 dispozitivna pravila nacionalne zakonodaje.

ZGD-1 tudi bolj podrobno raz¢lenjuje (Bratina et al., 2008, str. 533, 541):
0 moznosti, ki so povezane z ustanovitvijo SE: ¢leni, ki to opisujejo, so od 445. ¢lena do
461. ¢lena ZGD-1,
0 podro¢je, ki se nanasa na upravljanje SE: ¢len, ki to navaja, je 462. ¢len ZGD-1,
O moznost, povezana s prenosom sedeza SE: ¢leni, ki to opisujejo, so od 434. ¢lena do
444, ¢lena ZGD-1.

15.2 Ustanovitev evropske delniske druzbe

Splosna pravila korporacijskega prava o simultani in sukcesivni ustanovitvi delniSke druzbe
se ob ustanavljanju evropske delniske druzbe ne uporabljajo. Ko poteka ustanavljanje
evropske delniske druzbe, so fizi¢ne osebe v celoti izklju¢ene. Pomembna lastnost druzbe je
kontinuiteta pri poslovanju, ki vkljucuje prizadevanje za aktivno delovanje evropske delniske
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druzbe tudi na mednarodnem podrocju. Evropska delniSka druzba naj bi torej bila enovita,
nadnacionalna druzba z vplivom na mednarodnem podrocju. Delnicarji so v SE odgovorni le
do dolocene meje, ta meja je vlozeni oz. vpisani vlozek. Prav tako kot ostale delniSke druzbe
ima tudi SE kapital razdeljen na delnice in dolo¢en minimalni osnovni kapital. Minimalni
osnovni kapital za evropsko delnisko druzbo je 120.000 evrov (Bratina et al., 2008, str. 413).
Za ustanovitev SE so na voljo 4 nacini, med katerimi se lahko izbira (Korze, 2007, str. 111):

1. nacin: ustanovitev se izvede tako, da se zdruzita vsaj dve delniski druzbi, ki ze
obstajata in imata sedeza v najmanj dveh razli¢nih drzavah, ki sta ¢lanici EU.

2. nacin: s pomocjo oblikovanja holdinske druzbe, ki je lastnica delniske druzbe oziroma
druzbe z omejeno odgovornostjo; sedez mora biti prav tako v najmanj dveh razli¢nih
drzavah, ki sta ¢lanici EU.

3. nacin: ustanovi se »hcerinska SE« (skupna druzba héere druzb); tudi pri tem nacinu
morata biti sedeza v dveh razli¢nih drzavah, ki sta ¢lanici EU.

4. nacin: ustanovitev z uporabo preoblikovanja javne delniSke druzbe ob pogoju, da ima
delniska druzba druzbo hcer dve leti ali vec, in ob pogoju, da se sedez te druzbe nahaja
v drugi drzavi, ki je ¢lanica EU.

Evropsko delnisko druzbo lahko najdemo kot nejavno druzbo ali kot javno druzbo. Kot javna
druzba nastopa takrat, ko se z njenimi delnicami opravlja trgovanje na organiziranem trgu. V
tem primeru se ravna v skladu z nacionalnim pravom. Ko se evropska delniska druzba
ustanavlja, lahko pri tej ustanovitvi sodelujejo ne samo delniske druzbe, temvec¢ tudi razlicne
pravne osebe. Te pravne osebe so lahko osebe zasebnega ali javnega prava. Pri ustanavljanju
SE lahko najdemo tudi druzbo z omejeno odgovornostjo. Z evropsko delnisko druzbo se z
vidika davkov ravna po vzoru multinacionalk, torej se upostevajo nacionalne zakonodaje s
podro¢ja davkov. Dohodki se tako obdav¢ijo na ravni podruznic oz. na ravni druzbe (Kocbek,
2004, str. 459-461).

15.3 Organi evropske delniSke druzbe

Uredba od 38. do 66. ¢lena navaja, da je za evropsko delnisko druzbo nujna prisotnost
organov druzbe, vseeno pa imajo drzave Clanice pri ustanavljanju SE tudi veliko odprtih
moznosti. Skups¢ina delnicarjev je eden izmed organov, ki so obvezni po navodilih Uredbe.
Ta organ urejajo ¢leni Uredbe od 52. do 60. Po 53. ¢lenu je odprta tudi moznost uporabe
nacionalnega prava. SE mora nujno imeti dolo¢ene organe upravljanja. Moznost za izbiro je
tu omogocena le pri odlo¢anju med enotirnim (anglo-ameriskim) in dvotirnim (germanskim)
sistemom upravljanja. Glede na Uredbo je navedeno, koliko ¢asa velja mandat organov,
kak$na mora biti ve€ina za odlo¢anje in sklepEnost. Dvotirni sistem po Uredbi vsebuje vodilni
organ (poslovodstvo oz. uprava) in nadzorni organ. Enotirni sistem pa vsebuje en organ,
organ upravljanja predstavlja uprava (Trstenjak & Kocbek, 2004, str. 24, 25).
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SKLEP

Kadar se odlo¢a o nakupu delnic dolo¢ene delniske druzbe, je dobro imeti osnovno znanje o
delnicah. Delnic je ve¢ vrst, razlicne vrste pa delnicarju prinasajo razli¢ne pravice. Pomembno
je tudi vedeti, kaj lahko z delnico delnicar stori, ¢e je poskodovana in njena vsebina ni ve¢
razvidna, ali tedaj, ko se listina izgubi. Delni¢ar ima tudi moZnost prenosa delnice, pri cemer
je pomembno, katero delnico prenasa. V primeru imenske delnice pride za to dejanje v poStev
indosament, upoStevajo se tudi predpisi o menici. V¢asih to dejanje ne more biti izvedeno; do
tega pride, ko ima imetnik v lasti vinkulirano delnico — v tem primeru mora prenos odobriti
poslovodstvo druzbe, skupsc¢ina ali nadzorni svet druzbe.

Dobro je poznati tudi nekatere listine, ki se navezujejo na delnice. Tako v primeru, ko ima
oseba namesto delnice v rokah zacasnico, ne sme pozabiti, da je to, kot Ze samo ime pove,
zacasna listina in se mora kasneje nadomestiti z delnico. Po pravicah je zaCasnica popolnoma
identi¢na delnici, medtem ko za uzitnico to ne velja. Uzitnica vsebuje le premozenjske
pravice, ¢lanskih pravic se s taksno listino ne more uveljavljati.

Svet se zelo spreminja, vedno bolj prihaja v ospredje Evropska unija. Postaja tudi vse vecja in
vplivnejsa ter posega na mnoga podrocja delovanja drzav ¢lanic. Ko je Slovenija vstopila v
evropsko obmocje, je dozivela dolo¢ene spremembe. V prehodnem obdobju, ki je bilo za
Slovenijo zelo kratko, so morale delniske druzbe izvesti doloCene prilagoditve, imele so na
razpolago razli€éne moznosti. Eno izmed teh moznosti so predstavljale tudi kosovne delnice, ki
so za slovenske delniske druzbe predstavljale novost. NaSa drzava se je namre¢ vedno opirala
na germanski zgled urejanja podrocja delnic, zato tovrstnih delnic ni poznala.

Zaradi Evropske unije in nove valute evro je moral doziveti spremembo tudi slovenski Zakon
o gospodarskih druzbah, ZGD. Z vidika delniSkih druzb je moral uvesti novosti, kot so:
evropska delniSka druzba, enotirni sistem upravljanja ter uvedba evra (prilagoditev
predpisov). Rezultat sprememb, ki jih je v tem procesu dozivel obstojeci zakon ZGD, je novi
zakon ZGD-1, ki ga je 4. aprila 2006 na seji sprejel Drzavni zbor Republike Slovenije. V
veljavo je stopil 4. maja 2006.
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