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Povzetek

ZmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic predstavlja poleg rednega in
poenostavljenega zmanjSanja samostojen na¢in zmanjSanja osnovnega kapitala delniske
druZbe. Posebnost tega nacina je v specifi¢ni korporacijskopravni operaciji — umiku
delnic, ki pomeni razveljavitev korporacijskih (¢lanskih) pravic iz umaknjenih delnic.
Locevati je treba dve osnovni modaliteti umika delnic — umik pridobljenih lastnih delnic
in prisilni umik delnic. Ureditev zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic v
slovenskem pravnem redu (ZGD-1) je v celoti harmonizirana z usmeritvami iz Direktive
2012/30/EU ter se v preteznem delu oslanja na resitve nemske pravne ureditve (AktG).
Gre za strokovno zelo zahtevno proceduro, v katero so vtkane stroge formalne in
materialnopravne predpostavke. Te so zlasti odraz teZnje po varovanju pravno
priznanih interesov dveh poglavitnih interesnih skupin — delnicarjev in upnikov.
Interesi teh deleznikov so namre¢ pri umiku delnic najbolj na preizkusnji. Analiza
postopkov zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic v slovenski pravni ureditvi,
s posebnim poudarkom na preuditvi varstva delnicarjev in upnikov, je predmet te

magistrske naloge.

Kljuéne besede: zmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic, umik delnic, umik

delnic s pridobitvijo, prisilni umik delnic, lastne delnice



Synopsis

Share capital reduction by withdrawal of shares represents an independent mode of
joint-stock company's share capital reduction, besides the regular and simplified mode.
The particularity of this mode is a specific corporate law operation — withdrawal of
shares, which leads to a cancellation of corporate (membership) rights from withdrawn
shares. A distinction has to be made between two fundamental modalities of shares'
withdrawal — withdrawal of acquired own shares and forced withdrawal of shares. The
regulation of share capital reduction by withdrawal of shares in Slovenian legal system
(Companies Act — ZGD-1) is entirely harmonised with the guidelines of Directive
2012/30/EU and predominantly leans on solutions of German legal system (AktG). The
word is about highly expert procedure, bound to strict formal and material suppositions.
This is so due to a tendency to protect legally acknowledged interests of two main
interest groups — the shareholders and the creditors. Their interests are namely very
much put to the test, when it comes to withdrawal of shares. The analysis of procedures
of share capital reduction by withdrawal of shares in Slovenian legal system, with a
special emphasis given to the study of creditors' and shareholders' protection, is a

subject matter of this master thesis.

Key words: share capital reduction by withdrawal of shares, withdrawal of shares,

withdrawal of acquired own shares, forced withdrawal of shares, own shares
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1. UVOD IN PREDSTAVITEV TEME

1.1. Opredelitev problematike

Tema magistrske naloge »Zmanjsanje osnovnega kapitala z umikom delnic ter varstvo upnikov
in delnitarjev« je izredno kompleksna. Sele z natan¢nim definiranjem posameznih
postopkov zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic ter s podrobno razélenitvijo
vsebinskih in formalnih predpostavk lahko razpravljamo o moznih posledicah teh
postopkov za interese delnicarjev, upnikov in same delniske druzbe ter o moZnih
oblikah varstva teh interesov.

Povedano na splosno, pomembnost slehernega zmanjSanja osnovnega kapitala nakazuje
dejstvo, da se lahko s temi postopki spreminja proporcionalni lastniski interes v druzbi
ter razmerja med delnicarji, od teh odlocitev pa je odvisen tudi obstoj druzbe. Ker je
zmanjSanje osnovnega kapitala lahko povezano tudi z (efektivnim) zmanjSanjem
premozenja delniske druZbe ter njegovo razdelitvijo med delnicarje, stopa v ospredje
zagotovitev pravic upnikov pred izplacilom sredstev delnicarjev. Zato zakonska pravila
natancno dolocajo postopke in urejanje razmerij v razli¢nih primerih zmanjSanja
osnovnega kapitala'.

IzhodiS¢e za obravnavo Kkateregakoli nacina zmanjSanja osnovnega kapitala je
razumevanja pomena pojma osnovnega kapitala. Koncept osnovnega kapitala je predmet
urejanja Ze na ravni EU, in sicer z Direktivo 2012/30/EU2 Ta direktiva je ena izmed
direktiv, ki predstavljajo temelj evropskega prava druzb in ureja kapitalska vprasanja
delniskih druzb na obmodju EU. Direktiva 2012/30/EU, ki se pomembno opira na resitve

nemske pravne ureditve, zahteva harmonizacijo klju¢nih korporacijskih institutov

1 Tako Kocbek, M. v Kocbek, M. in drugi.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1), 2.
knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2007, str. 557

2 Direktiva 2012/30/EU Evropskega parlamenta in sveta z dne 25. oktobra 2012 o uskladitvi za¢itnih
ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave c¢lanice zahtevajo od
gospodarskih druzb v pomenu drugega odstavka clena 54 Pogodbe o delovanju Evropske unije, glede
ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se oblikujejo
zas€itni ukrepi z enakim ucinkom v vsej Skupnosti (Ur. 1. EU, st. L 315/74). Direktiva 2012/30/EU je
nadomestila prej veljavno Kapitalsko direktivo (tj. Direktiva 77/91/EGS, spremenjena z Direktivo
2006/68/ES). Iz¢rpno o Kapitalski direktivi gl. Jovanovi¢, D.: Unifikacija in harmonizacija prava druzb v
Evropski uniji, Podjetje in delo, st. 2/1998



ustanavljanja in ohranjanja ter spreminjanja kapitala delniskih druZb®. Iz njenega
besedila je razvidno, da predstavlja pojem osnovnega kapitala skupaj z razmerij, ki se
vezejo na osnovni kapital, trdno, tj. fiksno osnovo in temelj kapitalskih vprasan;
delniskih druzb v pravu EU* Tezis¢e Direktive 2012/30/EU je namrec¢ v dolocbah,
povezanih z zagotovitvijo in ohranjanjem osnovnega kapitala®®. Zelo pomembna
doloc¢ba, ki je v funkciji nacela ohranitve kapitala, je dolocba clena 17 Direktive
2012/30/EU, katere srz je v tem, da je delnicarjem dovoljeno izplacati le prigospodarjeni
in preneseni dobicek, medtem ko premoZenja, ki ustreza vpisanemu (osnovnemu)
kapitalu, delnicarjem ni dopustno izplacati, razen v primerih zakonitega zmanjSanja
vpisanega (osnovnega) kapitala’. Postopki zmanjSanja osnovnega kapitala so zato prav
tako predmet urejanja Direktive 2012/30/EU, osrednji namen urejanja teh postopkov pa
je zas¢ita pravno priznanih interesov delnicarjev in upnikov.

Eden od dopustnih naéinov zmanjSanja osnovnega kapitala, ki jih opredeljuje Direktiva
2012/30/EUR, je tudi zmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic. Pri tem velja
poudariti, da je prisilni umik delnic v Direktivi dolocen kot opcija, katere (ne)uzakonitev

je prepuscena odlocitvi posameznih drzav clanic (¢len 40).

% Tako Penicnik, D. v Kocbek, M. in drugi: Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1),
1. knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2006, str. 71

* S sklicem na kontinentalni pravni sistem enako Jovanovi¢, D.: Osnovni kapital in varstvo upnikov ter
druzbenikov, Doktorska disertacija, Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb 2006, str. 301

® Npr. prvi odst. &lena 6: » Zakonodaja drzav clanic zahteva, da je za ustanovitev druzbe ali pridobitev dovoljenja
za zacetek opravljanja dejavnosti vpisan minimalni kapital, katerega znesek ni manjsi od 25.000 EUR.«; clen 7:
»Vpisani kapital se lahko oblikuje samo iz sredstev, ki jih je mogoce gospodarsko ovrednotiti. Vendar pa navedenih
sredstev ne more predstavljati obveza za izvajanje del ali opravljanje storitev.«; ¢len 14: »Ob upostevanju dolocb v
zvezi z zmanjsanjem vpisanega kapitala delnicarji ne morejo biti oprosceni obveznosti, da vplacajo svoje viozke.«

8 Kocbek (sicer v povezavi s prej veljavno Kapitalsko direktivo, vendar so ugotovitve avtorja uporabne
tudi za Direktivo 2012/30/EU) ugotavlja, da je iz Direktive 2012/30/EU, ki sicer ni razdeljena v poglavja
in podpoglavja, mogoce izlusciti naslednje vsebinske sklope: (i) opredelitev vsebine statuta oziroma
drugega ustanovitvenega akta d.d. in zagotavljanje informacij o ustanovitvi ter temeljnih atributih in
podatkih d.d., (ii) opredelitev minimalnega kapitala d.d., (iii) instrumenti za zagotovitev nacela
ohranitve kapitala d.d., pridobivanje in poslovanje z lastnimi delnicami, (iv) postopki varovanja
delnicarjev in upnikov pri spreminjanju kapitala, tako pri povecanju kot tudi pri zmanjSanju kapitala, in
v tej zvezi pri izdajanju, spreminjaju ter umikanju delnic; gl. Kocbek, M. v Ivanjko, 5., in Kocbek, M.:
Korporacijsko pravo, Pravni polozaj gospodarskih subjektov; GV Zalozba, Pravna fakulteta Univerze v
Mariboru, Ljubljana 2003, str. 1142-1143, ter Kocbek, M. in Preli¢, S.: Zakon o gospodarskih druzbah
ZGD-1, z novelama ZGD-1A in ZGD-1B, Uvodna pojasnila; GV ZaloZba, Ljubljana 2008, str. 44

7 Sankcija za krsitev dolo¢il ¢lena 17 je predpisana v dolocbi ¢lena 18 Direktive 2012/30/EU, ki se glasi:
»Vsako izplacilo, ki so ga delnicarji prejeli in je bilo izvrseno v nasprotju s clenom 17, morajo delniarji vrniti, ée
druzba dokaZe, da so navedeni delnicarji vedeli, da je bilo izplacilo nedopustno, ali bi glede na okolisCine to morali
vedeti.«



V slovenskem pravnem redu je kodificiran postopek zmanjSanja osnovnega kapitala
tako z umikom delnic, ki jih je pridobila druZba, kot tudi s prisilnim umikom delnic, pri
cemer je mogoce ugotoviti, da je slovenska ureditev v celoti harmonizirana z ureditvijo v
Direktivi 2012/30/EU. Analiza postopkov zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom
delnic v slovenski pravni ureditvi®, s posebnim poudarkom na preucitvi varstva

delnicarjev in upnikov, je predmet te magistrske naloge.

1.2. Cilji in teze magistrske naloge

Glavni cilj magistrske naloge je celovito in na enem mestu predstaviti vse (pod)oblike
zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic. Izpostavljene bodo bistvene
znacilnosti posameznih (pod)oblik umika delnic, pri cemer bo opozorjeno tudi na druge
institute prava druzb (zlasti kapitalskih druzb), kolikor je to potrebno za boljse
razumevanje obravnavane problematike.

V magistrski nalogi bodo s pomocjo zbrane literature in z analizo pravnih virov ter
relevantne sodne prakse natanc¢no preuceni posamezni nacini zmanjSanja osnovnega
kapitala z umikom delnic. Pri tem bomo vsak posamezen nacin zmanjSanja preucevali
kot samostojen institut ter ga hkrati primerjali z drugimi moZnimi/dopustnimi nacini.
Opozorjeno bo tudi na prednosti in slabosti ter prakticno uporabnost posameznega
nacina.

Nadaljnji namen naloge je, da se posamezne (pod)oblike zmanjSanja osnovnega kapitala
z umikom delnic pojasni tudi kot proceduralne okvire, znotraj katerih morajo biti
opravljena posamezna dejanja. Zato je v nalogi prav tako prikazano, katera dejanja
znotraj posameznega nacina in v kakSnem vrstnem redu morajo biti opravljena za
pravilno in zakonito izvedbo.

Poseben poudarek bo namenjen analizi ureditve varstva interesov delnicarjev na eni
strani in upnikov na drugi. Ob tem bomo opozorili na morebitne pomanjkljivosti
obstojece ureditve in sugerirali moZne izboljSave ter v tem okviru opozorili na to, kje bi
bila morebiti potrebna zakonodajalceva intervencija, kje pa bi zadoscala zgolj ustrezna

razlaga obstojece ureditve.

8 Ki se, tako kot evropska, pretezno opira na nemsko ureditev.
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Na morebitne pomanjkljivosti pozitivne ureditve bo opozorjeno tudi z vidika interesov
same druzbe, pri cemer nam bo v pomoc¢ tudi pogled na nemsko pravno ureditev, ki jo
slovenska jemlje za zgled. Razmisljali bomo o tem, ali bi bilo smiselno ter v kakSnem
obsegu v slovenski pravni red implementirati uveljavljene resitve iz nemskega pravnega
okolja, ki jih slovenska zakonodaja morda ne vsebuje.

Konéno bo pozornost posvecena tudi prakticni uporabnosti posameznih (pod)oblik
zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic, torej kdaj je glede na konkretne
okolisc¢ine primeren posamezni nacin. V sklopu tega bomo preucili tudi, v kolikSni meri
je dopustna kombinacija posameznih institutov.

Predmet preucevanja bodo tudi moZne oblike pravnega varstva zainteresiranih oseb v

primeru krsitev formalnih ali materialnopravnih predpostavk.

V nalogi bomo skusali preveriti naslednje raziskovalne teze:

*Za ugotavljanje ni¢nosti in izpodbijanje sklepov posameznih razredov delnicarjev o
soglasju k zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic se smiselno uporabljajo
pravila ZGD-1 o ni¢nosti in izpodbojnosti skupséinskih sklepov.

*V obstojeCem sistemu vnaprejSnjega (ex ante) varovanja upnikov pri rednem umiku
delnic je v registrskem postopku na podlagi upnikovega ugovora zoper vpis sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala oz. v pravdnem postopku na podlagi tozbe iz cetrtega
odst. 375. ¢l. ZGD-1 presoja sodis¢a omejena na oceno verjetnosti, ali bo druzba v
postopku zmanjSanja osnovnega kapitala krsila dolo¢be, namenjene varovanju upnikov
(sodisce torej ne ugotavlja morebitnih Ze nastalih krsitev, saj do krsitev varovalnih
dolocb pred registracijo sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala ne more priti).

eCe se pri umiku delnic izvr$ijo placila delni¢arjem v nedenarni obliki, je potrebna
revizija premoZenja, namenjenega izplacilu ob smiselni uporabi dolocb o stvarnih
vlozkih pri ustanovitvi druzbe oz. povecanju osnovnega kapitala z vlozki.

*MozZnost izvedbe prisilnega umika delnic brez placila nadomestila delni¢arjem za
umaknjene delnice je treba razlagati skrajno restriktivno.

*Glede na obstoje¢o zakonodajo in sodno prakso pri prisilnem umiku delnic, ko se ta

izvede na nacin statutarno dolocenega umika, zoper odlocitev poslovodstva o umiku ni



sodnega varstva, morebitne nezakonitosti v postopku zmanjsanja osnovnega kapitala se
lahko sanirajo le prek instituta tozbe na ugotovitev ni¢nosti vpisa po 41. ¢l. ZSReg.

*Pri umiku delnic je prav tako moZno (zacasno) zmanjsanje osnovnega kapitala na nic¢
(0).

*Pri rednem umiku delnic je potrebno spostovati dolocila o varovanju upnikov tudi
tedaj, ko se umikajo delnice, ki jih je druzba odplacno pridobila Ze v preteklosti in je bilo
zanje Ze zagotovljeno placilo delnicarjem.

*Redni umik delnic je mogoce izpeljati tudi v primeru, ko nadomestilo delnicarjem, ki
ga placa druzba, po viSini presega najmanijsi emisijski znesek umaknjenih delnic, le da je
presezek (nad najmanj$im emisijskim zneskom) treba kriti v breme nevezanih kategorij
lastnega kapitala.

eCe pri umiku delnic s pridobitvijo druzba ob odlocanju na skupscini delnic (ki naj se
umaknejo) Se nima v posesti, je skupscinski sklep obremenjen z odloznim pogojem.
ZmanjSanje osnovnega kapitala se, kljub morebitnemu vpisu sklepa v sodni register,

realizira le, v kolikor druzba v skladu s pogoji sklepa pridobi ustrezno Stevilo delnic.

1.3. Potek dela in metode

Pri raziskovalnem delu je bila uporabljena metoda kabinetnega raziskovanja, opravljeni
pa so bili tudi posvetovalni razgovori z mentorjem prof. dr. Marijanom Kocbekom glede
razjasnitve posameznih vprasanj in potrebnih dodatnih usmeritev glede uporabe
dodatnih raziskovalnih metod.

Temeljna raziskovalna metoda pri pripravi magistrske naloge je bila vsebinska analiza s
sistemati¢no vsebinsko klasifikacijo pravnih problemov. Deduktivha metoda je bila
uporabljena v delih, ki Ze imajo zakonsko podlago v tujih (nemski) zakonodajah, ne pa
tudi v slovenski, in je omogocila, da smo s primerjavo tujih ureditev prisli do odgovorov
na vprasanje, ali bi bila smiselna/potrebna vpeljava dolocenih institutov in kaj bi to
pomenilo za slovensko pravno ureditev. Opozorjeno je tudi na prilagajanje sistema
zaradi vpliva evropske pravne ureditve.

Predmet raziskovanja so bili predpisi oz. pravila, ki urejajo zmanjSanje osnovnega

kapitala z umikom delnic ter tudi uradna pojasnila k njim in drugi razpoloZljivi viri



pravnih informacij. Ker je poleg predpisov velikega pomena za teorijo ter nadaljnjo
pravno in poslovno prakso tudi poznavanje obstojecih teorij in Ze nastale (domace in
tuje) sodne prakse, so bila posamezna vpraSanja preucena tudi na podlagi teh virov.

Ker se v zvezi s posameznimi instituti zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic
odpirajo Stevilna vprasanja, ki v sodni praksi Se niso (celovito) obdelana, smo za osnovo
uporabili analizo pravne ureditve s pomocjo jezikovne in teleoloske razlage. Kjer je bilo
to smiselno, smo razumevanje pravnih pravil, ki smo ga izoblikovali na podlagi te
razlagalne metode, preverili tudi s pomocjo logi¢ne in sistematicne razlage.

Predmet preucevanja je bilo natancno raziskovanje (analiza, sinteza) posameznih
naéinov zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic ter njihova izoblikovanost in
vsebina kakor tudi vklju¢enost institutov v celoten sistem prava druzb. Zanimala nas je
tudi vzrocno-funkcionalna povezanost preucevanih institutov z drugimi instituti

delniskega in korporacijskega prava.

1.4. Aktualnost teme — pomen naloge za teorijo in prakso

Magistrska naloga je zakljuceno delo, ki sistemati¢no in izérpno obravnava vse
(pod)oblike zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic in natancno predstavlja vse
posamezne nacine. V celoti preucuje in obravnava razlicne formalne in
materialnopravne predpostavke za izvedbo zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom
delnic.

Kot taka je magistrska naloga prispevek k slovenski pravni teoriji, pravni stroki ter
poslovni in sodni praksi pri (pravilnem) razumevanju in uporabi korporacijske
zakonodaje ter tudi k morebitni dograditvi obstojece zakonodaje. Glede na obstojeco
ureditev bo lahko delo pripomocdek zakonodajalcu pri oblikovanju oz. morebitni
izpopolnitvi pravnih pravil ali razlagi predpisov. Naloga opozarja na probleme, ki se
utegnejo pojaviti pri razumevanju pravnih institutov znotraj posamicnih (pod)oblik
zmanjsanja osnovnega kapitala z umikom delnic. Raziskovalni dosezki utegnejo biti tudi
pomemben prispevek k slovenski pravni znanosti pri analizi in obdelavi teorije

delniskega prava. Glede na to, da obstojeca ureditev mestoma ostaja na relativno visoki



abstraktni ravni urejanja, prav tako pa je na razpolago razmeroma malo relevantnih
sodnih odlocb, lahko magistrska naloga sluzi tudi kot pripomocek sodni praksi.

Naloga lahko z analizo zapovedi in prepovedi v postopkih zmanjSanja osnovnega
kapitala z umikom delnic ter preucitvijo moznih oblik pravnega/sodnega varstva v
primeru krsitev predstavlja tudi pripomocek zainteresiranim/prizadetim osebam pri
ucinkovitejSemu uveljavljanju pravnega varstva. Po drugi strani pa lahko naloga sluZi
tudi kot priro¢nik delniskim druzbam, da postopke zmanjSanja osnovnega kapitala
izpeljejo pravilno in zakonito oz. da tveganje morebitnega nezakonitega postopanja

Zmanjsajo na najmanjSo mozno mero.



1.5. Kratice in okrajsave

AktG
BGH
Direktiva 2012/30/EU

HGB

Kapitalska direktiva

op. cit.
0oz

r. §t.
SPZ

SRS
ZFPPIPP

ZGD
ZGD-1
ZNVP

ZpPP
ZSReg

nemski Aktiengesetz, RGBI. IS. 107, s spr.;

Bundesgerichtshof - nemsko zvezno Vrhovno sodisce;

Direktiva 2012/30/EU Evropskega parlamena in sveta z dne 25.10.2012 o
uskladitvi zaséitnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in
tretjih oseb, ki jih drzave clanice zahtevajo od gospodarskih druzb v
pomenu drugega odstavka clena 54 Pogodbe o delovanju Evropske
unije, glede ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja
njihovega kapitala, zato da se oblikujejo zas¢itni ukrepi z enakim
ucinkom v vsej Skupnosti, Ur. 1. EU, st. L 315/74;

nemski Handelsgesetzbuch, RGBLI. S. 219, s spr.;

Druga direktiva Sveta z dne 13. decembra 1976 o uskladitvi zas¢itnih
ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih
drzave clanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim
odstavkom clena 58 Pogodbe glede ustanavljanja delniskih druzb ter
ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se oblikujejo
za$citni ukrepi z enakim ucinkom v vsej Skupnosti (77/91/EGS), Ur. 1.
EU, st. L 026/77, s spr.;

opus citatum (Ze navedeno);

Obligacijski zakonik, Ur. I. RS, §t. 83/01, s spr.;

robna stevilka v komentarjih;

Stvarnopravni zakonik, Ur. L. RS, §t. 87/2002, s spr.;

Slovenski racunovodski standardi, Ur. L. RS, §t. 118/2005, s spr.;

Zakon o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in
prisilnem prenehanju, Ur. 1. RS, §t. 126/07, s spr.;

Zakon o gospodarskih druzbah, Ur. 1. RS, 8t. 30/93, s spr.;

Zakon o gospodarskih druzbah, Ur. l. RS, st. 42/06, s spr.;

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih, Ur. 1. RS, st. 23/99, s
spr.;

Zakon o pravdnem postopku, Ur. L. RS, §t. 26/99, s spr.;

Zakon o sodnem registru, Ur. 1. RS, §t. 13/94, s spr.



2. TEMELJNO O POJMU OSNOVNEGA KAPITALA DELNISKE DRUZBE

Koncept osnovnega kapitala je odraz temeljnega obeleZja kapitalskih druzb, da imetniki
njihovih deleZev niso pritegnjeni v sfero odgovornosti za obveznosti teh druzb.
Kapitalska druZzba je (svojim) upnikom odgovorna za svoje obveznosti s svojim
premozZenjem, zato lahko upniki po tem premoZenju tudi poseZejo, ne morejo pa poseci
na tisto premoZenje, ki pravno pripada imetnikom deleZev kapitalske druzbe’. Ker je
torej upnikom kapitalske druZbe, za razliko od upnikov osebnih druzb, za poplacilo
njihovih terjatev na voljo izklju¢no premoZenje, ki pripada druzbi sami, pravna teorija
izpostavlja, da je predpostavka za nastanek druzbe kot pravne osebe in tudi za njen
nadaljnji obstoj ustrezna premozZenjsko-kapitalska strukturiranost kot pravna alternativa
osebni neodgovornosti imetnikov delezev za obveznosti kapitalske druzbe (nadomestek
osebne odgovornosti druzbenikov kot pri osebnih druzbah). Pravna pravila, ki naj
zagotovijo ustrezno kapitalsko-premozenjsko sestavo kapitalske druzbe, je mogoce
razvrstiti v dva sklopa: pravila o zagotovitvi kapitala in pravila o ohranjanju kapitala™.

Ko gre za delnisko druzbo, se v prvi sklop pravil med drugim uvrScajo pravila o
vplacilu delnic v postopku ustanovitve druzbe (npr. 191. ¢l. ZGD-1). Ker je temeljno
obelezje delniSke druZbe, da je njen osnovni kapital razdeljen na delnice (prvi odst. 168.
¢l. ZGD-1), se z obligatornim vplacilom delnic ob ustanavljanju druzbe'? zagotovi
zacetno in hkrati obratno premoZzenje delniske druzbe, ki ima na pasivni strani bilance
stanja vrednostni ekvivalent v osnovnem kapitalu’®>. PremoZenje v visini osnovnega

kapitala pa spada v kategorijo vezanega premozenja, ki predstavlja jamstveno maso za

 Prim. 168. in 472. ¢l. ZGD-1. Kot izjemo v tem okviru lahko obravnavamo komanditno delnisko
druzbo, ki jo je ravno tako mogoce uvrstiti med kapitalske druzbe, pri kateri pa najmanj en druzbenik
(komplementar) za obveznosti druzbe odgovarja z vsem svojim premoZenjem (prvi odst. 464. ¢l. ZGD-
1).

10 Glej Preli¢, S.: Materialno statusno preoblikovanje, Zas¢ita interesov upnikov in imetnikov delezev
kapitalskih druzb pred tveganji zdruzevanja in delitev; GV Zalozba, Ljubljana 2005, str. 228-229, in
Jovanovic, D.: op. cit. 4; str. 356; prim. tudi Raiser, T. in Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften; 5.
neuarbeitete und erweiterte Auflage; Verlag Franz Vahlen Miinchen 2010; r. $t. 29, str. 35: »Als
Gegenwicht zum Verzicht auf eine Privathaftung der Aktiondre verlangt das Gesetz ein Grundkapital, das heisst
ein in der Satzung beziffertes Mindestvermdgen der Gesellschaft, das den Gliubigern als Kreditunterlage und
Haftungsstock zur Verfiigung steht.«

11 Glej Preli¢, S.: Ibidem,; str. 229

12 Ali pa (deloma) Se po vpisu ustanovitve delniske druzbe v sodni register po pozivu poslovodstva
(223. ¢l. ZGD-1).

13 Na tem mestu abstrahiramo moznost vplacila agia.

9



poplacilo druzbinih obveznosti do njenih upnikov in ki ga (pred likvidacijo) ni
dovoljeno razdeliti med delnicarje (razen v zakonsko dopustnih izjemnih primerih)'. Ta
prepoved je inkorporirana v eno temeljnih pravnih pravil iz segmenta pravil o
ohranjanju kapitala, t.j. prepoved vracila in obrestovanja vlozkov (227. ¢l. ZGD-1)%.

Zaradi te prepovedi in nacela ohranitve kapitala se upniki sicer ne morejo zanesti na to,
da ima delniska druZba vedno (vsaj) toliko premozenja, kolikor znasa njen osnovni
kapital, kot tudi ne na to, da je delniSka druzba realno sposobna odgovarjati za
obveznosti upnikov v njihovi viSini oziroma v viSini osnovnega kapitala'®. Pravna
pravila, ki so namenjena zasciti premoZenja (oz. vezanega kapitala), tega namre¢ ne
morejo zascititi pred tveganji, na katera je vpliv prava omejen, npr. tveganji, ki so
posledica poslovnih dogodkov, povezanih s poslovanjem druzbe, ki utegnejo imeti za
posledico nastanek izgube, in s tem tudi zmanjSevanje premoZenja, ki se oblikuje z
vplacéilom osnovnega kapitala”. Vendar pa imajo upniki v pravilih o ohranjanju kapitala
drugo pomembno garancijo, tj. da druzba iz svojega premoZenja svojim delnic¢arjem
(ekonomskih lastnikom) ne bo izplacala nicesar drugega, razen razpolozljivega
bilanénega dobicka, preden ne bodo poplacani vsi upniki. To hkrati predstavlja pravno
jamstvo upnikom, da bodo v primeru financnega neuspeha podjetja delniSke druzbe
nosili tveganje svoje »finan¢ne investicije« Sele za delnicarji'®. Sprico navedenega se v

pravni teoriji govori o t.i. garancijski funkciji osnovnega kapitala, ki kot placilna zapora

4 Namesto o »vezanem premozenju« je sicer dosledneje govoriti o »vezanem kapitalu«, ki predstavlja
tisti del lastnega kapitala druzbe v racunovodskem pomenu, v breme katerega (pred likvidacijo druzbe
in pred poplacilom vseh druzbinih obveznosti) ni dovoljeno opraviti izplacil delnicarjem. Funkcija
vezanega kapitala in s tem tudi osnovnega kapitala kot njegovega sestavnega dela je zascita upnikov
pred tveganjem prihodnjih izgub druZbe, zaradi katerih bi druzba postala prezadolZzena; glej Plavsak,
N. v Kocbek M. in drugi: op. cit. 1, str. 73

15 preli¢ navaja, da okoli¢ina, da je bilo v druzbo ob njeni ustanovitvi vneseno realno premoZenje (vsaj)
v vi$ini osnovnega kapitala, sama po sebi Se ne zagotavlja zadostne zascite pravno priznanega interesa
upnikov. Svojo jamstveno vlogo lahko osnovni kapital izpolni le, ¢e druzba tudi dejansko razpolaga s
premozenjem (vsaj) v viSini osnovnega kapitala ne le ob ustanovitvi, temvec¢ trajno, ves cas svojega
pravnega obstoja. To je razlog, da je v pravu kapitalskih druzb vzporedno s pravili o zagotovitvi
kapitala uveljavljen e sklop pravil o ohranjanju kapitala; glej Preli, S.: op. cit. 10; str. 231-232

16 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: Korporacijsko pravo, Pravni polozaj gospodarskih
subjektov; Druga, dopolnjena in predelana izdaja; GV Zalozba, Ljubljana 2009, str. 467

17 Preli¢, S.: op. cit. 10; str. 232

18 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 467
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onemogoca neupravicena izplacila delnicarjem'?. Osnovnemu kapitalu se poleg te

pripisujejo Se druge funkcije?!:

- zagotavlja, kot Ze omenjeno, formiranje premoZenja za druzbino podjetje, saj je
druzba brez Zivecega podjetja le prazna pravna fikcija, zato ji mora pravni red
omogociti preZivetje s tem, da zavaruje interese sestavnih delov podjetja
(materialni substrat)®23;

- predstavlja osnovni predpogoj za ustanovitev in zacetek poslovanja druzbe;

- predstavlja osnovo za ugotovitev korporacijskega deleza delnicarja v razmerju
glede na nominalni znesek delnice oz. glede na pripadajo¢ znesek kosovne
delnice. Funkcija osnovnega kapitala je tako v tem, da predstavlja ponder za
ugotavljanje pravic iz posamezne delnice glede udelezbe v dobicku, upravljanju

druzbe in poplacilu iz ostanka likvidacijske ali stecajne mase?.

19 Glej Jovanovic, D.: op. cit. 4, str. 6, ter Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str.
465-466

2 Ne glede na to Kocbek poudarja, da je pravno pravilo o prepovedi vracila vlozkov tudi v funkciji
varovanja delnicarjev oz. to pravilo varuje posamezne delnicarje med seboj. Namre¢, prav zaradi nacela,
da je pred likvidacijo druzbe dovoljeno med delnicarje razdeliti samo bilancni dobicek, se zagotavlja
enakopravnost delnicarjev tudi glede kakrsnihkoli odkritih ali prikritih udelezb v dobic¢ku. Delnicarji, ki
bi bili s kakrsnokoli transakcijo med druzbo in delnicarji oSkodovani in pri udelezbi v dobicku
neenakopravno obravnavani, lahko, tako kot upniki, prav tako uveljavljajo sankcije zaradi
prepovedanega vracila vlozkov; glej Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str.468
21 Glej Jovanovig, D.: op. cit. 4, str. 6-7, ter Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli&, S.: Ibidem, str.
466

22 Tako Rajgelj, B.: Prepovedana placila delni¢arjem in zahtevki za njihovo vrnitev, Podjetje in delo, $t.
5/2002, povzeto v Jovanovi¢, D.: Ibidem, str. 6

2 [zkustveno in zivljenjsko je logi¢no ter v literaturi nesporno (glej npr. Prelic, S.: Temeljno o varovanju
interesa upnikov v pravu kapitalskih druzb (pomen pravil o vezanem premoZzenju), Podjetje in delo, st.
2/2005, in Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Prelié, S.: op. cit. 16; str. 464), da se, upostevaje obseg
poslovanja delniske druzbe, premozenjska jamstvena masa, ki se ob ustanovitvi druzbe vanjo vnese kot
osnovni kapital, kaze kot realno nezadostna. Premozenje druzbe je vrednostno identi¢no osnovnemu
kapitalu le na zacetku pravnega obstoja druzbe, kasneje pa dejansko premoZenje praviloma doseze
veckratno vrednost osnovnega kapitala. Dejstva, da (zgolj) osnovni kapital, kljub njegovi garancijski
funkciji, v realnosti praviloma ne nudi zadostnega jamstva niti upnikom za poplacilo njihovih terjatev
niti sami druzbi za njeno poslovanje in obstoj, se je zavedal tudi zakonodajalec. Odraz tega zavedanja so
zlasti pravila o oblikovanju in uporabi obveznih rezerv (64. ¢l. ZGD-1), ki jih dopolnjujejo pravila o
finanénem poslovanju iz ZFPPIPP. Vec¢ o pojmih, povezanih s finanénim poslovanjem gl. Plavsak, N. v
Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP),
Razsirjena uvodna pojasnila; GV Zalozba, Ljubljana 2008, str. 28-32. O pomanjkljivostih koncepta
osnovnega kapitala gl. Jovanovi¢, D: op. cit. 4, str. 301-353

2 Osnovni kapital delniske druzbe je namre¢ razdeljen na delnice (prvi odst. 168. ¢cl. ZGD-1), zato je
znesek osnovnega kapital enak: (i) pri delnicah z nominalnim zneskom zmnozku nominalnega zneska
delnic in Stevila delnic, (ii) pri kosovnih delnicah pa zmnozku pripadajocega zneska delnic in Stevila
delnic.
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Ker utegne zmanjsanje osnovnega kapitala v te, za delovanje delniske druZbe esencialne
funkcije osnovnega kapitala, kakor tudi v pravno zavarovane interese upnikov in
delnicarjev ter nenazadnje same delniske druzbe, moc¢no poseci, je pomembno, da
pravna pravila te postopke natancno regulirajo ter zagotovijo varstvo prizadetih

subjektov.

3. ZMANJSANJE OSNOVNEGA KAPITALA Z UMIKOM DELNIC

3.1. Osnovno o umiku delnic

ZmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic je zaradi svoje specifi¢nosti samostojen
naéin zmanjSanja osnovnega kapitala delniske druzbe?. Posebnost tega nacina je umik
delnic kot korporacijsko dejanje delniske druzbe, ki pomeni razveljavitev korporacijskih
(¢lanskih) pravic iz umaknjenih delnic?*. Umik delnic se torej nanasa na same clanske
pravice in ne na delniSko listino, zato umik ni identi¢en fizicnemu unicenju delniskih
listin, ki je le deklaracija tega dejanja?”. Umika prav tako ni mogoce enaciti z izbrisom
nematerializiranih delnic na rac¢unu delniske druZbe — izdajatelja delnic, ki ga v posledici
razveljavitve delnic zaradi umika opravi klirinSko depotna druzba na podlagi dolo¢il
ZNVP. Izbris delnic je tedaj le logi¢na posledica razveljavitve c¢lanskih pravic iz

umaknjenih delnic.

% Poleg rednega in poenostavljenega zmanjsanja osnovnega kapitala. Kombinirano zmanjSanje in
povecanje osnovnega kapitala ZGD-1 sicer ureja v okviru poglavja »Ukrepi za zmanjSanje osnovnega
kapitala«, vendar Ze iz poimenovanja tega instituta izhaja, da se osnovni kapital zmanjsa in poveca
hkrati. Zanj je znacilno, da se osnovni kapital zniza pod zakonsko dolo¢en minimum (25.000,00 EUR) in
obenem (ponovno) poveca vsaj do tega minimuma, za institut pa so znacilne tudi postopkovne
specificnosti. Ne glede na sistematiko ZGD-1 torej instituta vsebinsko ni mogoce obravnavati niti kot
podvrsto zmanjSanja niti kot podvrsto povecanja osnovnega kapitala, temve¢ kot samostojen institut.
Vec o kombiniranem zmanjSanju in povecanju osnovnega kapitala v povezavi z umikom delnic v 4.
delu magistrske naloge.

2% Primerjalna korporacijska literatura opozarja na potrebo po razlikovanju umika delnic od nekaterih
drugih, navidezno podobnih, korporacijskih operacij, npr.: (i) kaducitetnega postopka — postopek
izklju¢itve delnicarja zaradi neizpolnitve obveznosti vplacati emisijski znesek delnice (ti. glavna

obveznost delnicarja). Na obstoj ¢lanskih pravic kot takih izkljuditev delnicarja ne vpliva, te preidejo na
naslednika izkljucenega delnicarja; (ii) pridobitve lastnih delnic s strani druzbe — iz lastnih delnic
druzba nima nobenih pravic, zato ¢lanske pravice iz pridobljenih lastnih delnic le mirujejo (ne:

prenehajo) in ponovno »ozivijo« v trenutku izgube statusa lastnih delnic; (iii) razveljavitev delnic —

razveljavi se le delniSka listina, ne pa tudi ¢lanske pravice. Te so inkorporirane v novih delnicah, ki se
izdajo namesto razveljavljenih.
27 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Prelig, S.: op. cit. 16; str. 732-733
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Zaradi teh znacilnosti ima umik delnic dvojno naravo. Na eni strani predstavlja
instrument delniSkega prava za razveljavitev clanskih pravic in s tem za izkljucitev
delnicarja(ev) iz druzbe, po drugi strani pa je specificen vzvod za zmanjSanje osnovnega
kapitala. Umik delnic je mogoce razumeti tudi kot zniZevanju nominalnega oz.
pripadajocega zneska delnic in zdruZevanju delnic alternativni ukrep za tehni¢no
uskladitev delnic z zmanjSanjem osnovnega kapitala?. Zato umik delnic ni v razmerju
subsidiarnosti do zniZevanja nominalnega/pripadajocega zneska delnic, kot to velja za
zdruZevanje delnic pri rednem in poenostavljenem zmanjSanju osnovnega kapitala?.
Pri tej obliki zmanjSanja se nominalni znesek delnic sploh ne zmanjsSuje, temvec¢ se pri
delnicah z nominalnim zneskom formula razmerja med osnovnim kapitalom, Stevilom
delnic in nominalnim zneskom delnic usklajuje le z zmanjSanjem Stevila delnic na
podlagi umika delnic, nominalni znesek delnic pa tako ostane nespremenjen. Smiselno
enako velja za kosovne delnice, kjer pripadajo¢i znesek kosovnih delnic ostaja
nespremenjen, skupno Stevilo kosovnih delnic pa se zmanjSa v enakem razmerju kot
osnovni kapital®.

Glede na navedeno je oportuno zmanjSevati osnovni kapital po poti umika delnic takrat,
ko se ob zmanjsanju kapitala cilja tudi ali pa predvsem na spremembe v clanski strukturi
delniske druzbe. V kolikor je primarni namen operacije prav v odpravi ¢lanskih pravic,
je zmanjSanje osnovnega kapitala pravzaprav sekundarnega pomena, je le nujna
(stranska) posledica umika delnic®?, kajti umik delnic ne more ucinkovati brez
zmanjSanja osnovnega kapitala in obratno®.

Ker umik zadeva samo dolocene delnice, je s tem prizadet polozaj zgolj dolocenih

delnicarjev. V postopku je zato treba posebno pozornost nameniti varovanju delnicarjev.

28 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4;
Verlag C.H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen 2011; r. st. 2, str. 1317

» Ker je zdruZevanje delnic subsidiarnega znacaja, pride v postev samo, ¢e ni ve¢ mogoce zniZevati
nominalnega/pripadajocega zneska delnic; gl. ve¢ o tem Bratina, B., Jovanovi¢, D., Drnovsek, G.,
Radoli¢, B. in Bratina, M.: D.D. — delniska druzba s komentarjem, vzorci aktov za njeno delovanje;
Zaloznisko podjetje De VESTA, Maribor 2008, str. 261-262

% Nacelo subsidiarnosti (Subsidiarititsprinzip), ki je v funkciji varovanja delnicarjev, je pri umiku delnic
nadomesceno z drugimi varovalnimi instrumenti. O tem vec v nadaljevanju.

31 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Prelig, S.: op. cit. 16; str. 733

%2 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28; r. §t. 2,4, str. 1317

3 Kocbek navaja, da je pri delniski druzbi umik delnic Ze pojmovno dopusten in mogoc samo s hkratnim
postopkom zmanjSanja osnovnega kapitala. Zato umik delnic vedno predpostavlja tudi izpeljavo
postopka zmanjSanja osnovnega kapitala; gl. Kocbek, M.: Umik lastnega poslovnega deleza v d.o.o. —
korporacijski, bilan¢ni in dav¢éni vidiki; Podjetje in delo, st. 2/2011
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Locevati je treba dve temeljni obliki umika delnic — prisilni umik in umik pridobljenih
lastnih delnic®. Po meriluy, ali je v postopek vklju¢en mehanizem varovanja upnikov, se
vsaka izmed modalitet umika delnic naprej deli na postopek rednega umika in postopek
poenostavljenega umika delnic®. Lo¢nico lahko potegnemo tudi med umikom delnic, ki
jih druZba pridobiva prav z namenom njihovega umika ter umikom v preteklosti
pridobljenih lastnih delnic.

Institut umika delnic ni specificen le v smislu vpliva na ¢lanske pravice iz umaknjenih
delnic, temvec¢ se kot poseben stadij vkljucuje tudi v sam postopek zmanjsSanja
osnovnega kapitala. Postopkovne faze, potrebne za izvedbo zmanjSanja osnovnega
kapitala z umikom delnic, so sledece®:

- sprejem skupscinskega sklepa, ki ni potreben, v kolikor gre za statutarno dolocen
(prisilni) umik; sprejem izrednih sklepov s strani delnicarjev posameznih
razredov delnic, razen v primeru umika po poenostavljenem postopku;

- prijava in vpis skupséinskega sklepa v sodni register;

- izvedba umika delnic®;

- prijava in vpis zmanjSanja osnovnega kapitala v sodni register;

postopek varovanja upnikov (razen v primeru poenostavljenega umika) in

izplaé¢ilo nadomestila delnicarjem za umaknjene delnice.

3.2. Umik delnic s pridobitvijo

Pri umiku delnic s pridobitvijo druzba umika (izklju¢no) tiste delnice, ki jih je pridobila
(na sekundarnem trgu) oz. katerih imetnik je sama. Pri tem je relevanten izkljucno
stvarnopravni vidik, zato druzba ne more umakniti delnic, ki jih Sele pridobiva, ker ima
denimo sklenjen zgolj zavezovalni pravni posel (ni pa Se imetnik delnic), po drugi strani

pa je pravno irelevantno dejstvo morebitnega neveljavnega pravnega naslova. Odlocilen

% Oziroma umik delnic s pridobitvijo.

% Redno in poenostavljeno obliko zmanj$anja osnovnega kapitala z umikom delnic je treba razmejiti od
rednega in poenostavljenega zmanjsanja osnovnega kapitala kot samostojnih instrumentarijev za
izpeljavo zmanj$anja osnovnega kapitala delniske druzbe.

% Barbi¢, J.: Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala; Drugo, dopunjeno izdanje, »Organizator«,
Zagreb 2001, str. 588

% Umik delnic je lahko opravljen tudi pred vpisom skupscinskega sklepa v sodni register, v kolikor se
umikajo delnice, ki jih druzba ze ima v posesti, npr. delnic, ki jih je pridobila v preteklosti.
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je torej prehod delnice na druzbo, ne glede na veljavnost obligacijskopravnega posla3%.
Ne more pa druzba umakniti delnic, katerih izdajatelj je in zaradi izpolnjenosti
zakonskih predpostavk le veljajo kot lastnice delnice, vendar niso v posesti druzbe (npr.
delnic, ki jih ima v posesti odvisna druzba ali tretja oseba, ki posluje za ra¢un druzbe)*.

Druzba lahko umakne lastne delnice, ki jih je pridobila na podlagi katerekoli zakonske
izjeme iz 1. do 6. ter 8. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1, v katerih je dopustna derivativna
pridobitev lastnih delnic, kakor tudi tiste delnice, ki jih je pridobila prav z namenom
njihovega umika na podlagi 7. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1. Druzba lahko oz. ob
doloc¢enih pogojih celo mora umakniti tudi tiste lastne delnice, ki jih je pridobila

nezakonito (250. ¢l. ZGD-1).

3.2.1. Sklep skupscine

Za umik delnic je potrebno dejanje druzbe, ki razveljavi pravice iz delnic (tretji st. 382. ¢l.
ZGD-1). Gre za pravni posel delniske druzbe, za katerega je potrebna izjava volje druzbe
prek poslovodstva#l. Ceprav je realizacija umika domena poslovodstva, pa ta o umiku ne
more pravno veljavno odlocati brez predhodnega pooblastila delnicarjev. Pri umiku
pridobljenih lastnih delnic je takSno pooblastilo vsebovano v skupscinskem sklepu#24*

Ce bi poslovodstvo vendarle umaknilo delnice $e pred sprejetiem ustreznega sklepa

3 Kocbek, M.: Pridobivanje lastnih delnic in lastnih poslovnih deleZev zaradi zmanjSanja osnovnega
kapitala; Podjetje in delo, st. 6/2002

% Prim. Cetrti odst. v zvezi s prvim in drugim odst. 247. ¢&l. ZGD-1

4 Tako je razlogovalo tudi Visje sodisce v Kopru v sklepu Cpg 240/2007. 1z obrazlozitve:«Status lastnih
delnic torej imajo tako delnice, ki jih delniska druzba pridobi sama, kot tiste delnice, ki jih pridobi druzba hcer, v
kolikor gre za delnice druzbe matere. (...) Ne glede na dolocilo 251. ¢lena ZGD-1 je potrebno za pravilno
razumevanje instituta umika delnic iz 250. ¢lena ZGD-1 upostevati, da lahko lastne delnice umakne le izdajatelj
sam in to samo v primeru, da so te tudi dejansko v njegovi lasti.«

4 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 732

4 Sklep skupscine lahko izostane edino v primeru statutarno dolocenega (prisilnega) umika.

# Ko gre za umik delnic s pridobitvijo, ni potrebna nobena pooblastilna dolo¢ba v statutu. Statut sicer
lahko omeji moznost umika oziroma jo veZe na izpolnjenost dolocenih dodatnih predpostavk, ne more
pa je v celoti izkljuciti, tako kot ne more izkljuciti niti moznosti zmanjSanja osnovnega kapitala nasploh;
tako Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U. in drugi: Aktiengesetz Grosskommentar; Dritter Band; De
Gruyter, Berlin, New York, 1973; str. 306

15



skupscine, bi bil takSen pravni posel nicen*. Niti pozneje sprejet sklep skupscine ne bi
pomenil naknadne odobritve umika oz. ni¢nega umika ne bi saniral®.

Ustrezen sklep skupscine torej »podeli mandat« poslovodstvu za izvedbo pravnega
posla umika delnic*, obenem pa je sklep prva faza (tako redne kot poenostavljene
oblike) zmanjSanja osnovnega kapitala®’. Objava sklica skupsc¢ine mora obvezno
vsebovati dnevni red z besedilom predlaganega sklepa o zmanjSanju osnovnega
kapitala, tako da je delnic¢arjem omogocena seznanitev s predlagano visino in nac¢inom

(umik pridobljenih lastnih delnic) ter namenom zmanjSanja*.

3.2.1.1.  Redni postopek umika

3.2.1.1.1. Zahtevana vecina za sprejem sklepa in izredni sklepi delnicarjev po posameznih

razredih delnic

ZmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic je, tako kot vsako drugo obliko
zmanjSanja, mogoce opredeliti tudi kot ukrep za popravek osnovnega kapitala®. Ker je
navedba zneska osnovnega kapitala obvezna sestavina statuta delniske druzbe (183. cl.
ZGD-1), vsako zmanjSanje osnovnega kapitala predstavlja tudi spremembo statuta,

zaradi Cesar je za sprejem skupscinskega sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala

4 Kocbek, M.: op. cit. 38

%V nasprotnem primeru, torej ¢e bi naknadni skupséinski sklep lahko saniral odlocitev poslovodstva o
umiku, bi bilo pravni posel poslovodstva mogoce oznaciti kot pravno neucinkovit posel, ki sicer ne bi
bil pravno neveljaven, le nastop njegovih ucinkov bi bil pogojen oz. odloZen do uresnic¢itve dodatne
predpostavke - pravno veljavnega sprejema sklepa skupscine. Vendar temu ni tako.

4 Veljavno sprejet skupscinski sklep poslovodstvu ne omogoca diskrecijske presoje glede izvedbe
oziroma neizvedbe umika, temve¢ ga k umiku zavezuje. V takSnem polozaju opustitev izvedbe umika
lahko privede do odskodninske odgovornosti clanov poslovodstva.

4 Drugace je pri umiku delnic na podlagi 8. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1. Sklep skupscine v tem
primeru ne predstavlja odlod¢itve o zmanjSanju osnovnega kapitala, temvec se s sklepom le pooblasti
poslovodstvo za umik lastnih delnic (brez nadaljnjega sklepanja o zmanjSanju osnovnega kapitala).
Poslovodstvo lahko pooblastilo izkoristi ali pa tudi ne. Ce poslovodstvo pooblastilo udejanji, mora za
pravno ucinkovit umik sprejeti najprej sklep o umiku delnic (ki je ekvivalenten sklepu skupscine pri
zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic na podlagi 7. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1), nato pa
mora opraviti Se pravno dejanje samega umika, s katerim se razveljavijo ¢lanske pravice iz umaknjenih
delnic. Potrebni so torej trije pravni akti: (i) pooblastilni sklep skupscine, (ii) sklep poslovodstva o
umiku delnic, (iii) umik delnic; iz¢rpneje o tem gl. Kocbek, M.: Sklep uprave o umiku in umik lastnih
delnic na podlagi pooblastila skupscine; Podjetje in delo, st. 8/2007

4 Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U. in drugi: op. cit. 43, str. 307

4 Knaus, M.: Pravo gospodarskih druzb, Slovensko — nemsko, Uradni list Republike Slovenije, WUV
Universitatsverlag, Dunaj, Ljubljana 2002, str. 472
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zahtevana vecina, ki je predpisana tudi za sprejem sklepa o spremembi statuta®s!.
Predpisane zahteve za veljavnost sklepa sodijo v kategorialni aparat varovanja
delnicarjev pri obravnavani korporacijskopravni transakciji.

Pri rednem postopku umika je za veljavnost skup3scinskega sklepa zahtevana vecina
najman;j treh cetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala (383. ¢l. v zvezi s
prvim odst. 372. ¢l. ZGD-1). Pri izracunavanju kapitalske vecdine so relevantni le
opredeljeni glasovi (»za« in »proti«), nepomembni pa so vzdrzani glasovi kot tudi ne
delnice brez glasovalne pravice (npr. prednostne delnice brez glasovalne pravice — drugi
odst. 178. ¢l. ZGD-1). Poleg kapitalske vecine se zahteva tudi (navadna) vecina, merjena
po glasovih, kar izhaja iz splosne dolocbe 307. ¢l. ZGD-1. Predpisana kvalificirana
kapitalska vecina je torej specialna dolocba, ki jo je treba obravnavati kot dodatno
zahtevo za sprejem sklepa, poleg vecine, merjene po glasovih®. V korporacijski literaturi
prevladuje stalisce, da glasovalna pravica delnicarjev, katerih delnice naj bi se umaknile,
ni izkljuéena®. V nasprotnem primeru bi bil namre¢ ucinek umika delnic (nezmozZnost
uresnicevanja glasovalne pravice) v nasprotju z zakonom prestavljen ze v fazo
sprejemanja skupscinskega sklepa®. To vprasanje je sicer v primerjavi s prisilnim
umikom pri umiku pridobljenih delnic manjSega prakticnega pomena, saj sme druzba
umakniti le tiste delnice, ki so v njeni posesti. Kar pomeni, da jih mora predhodno
pridobiti, odsvojitev delnic druzbi s strani posameznega delnicarja pa je stvar njegove
svobodne volje. Drugace povedano, v kolikor skupsc¢inski sklep meri na umik delnic
dolocenega delnicarja(ev), ki pa jih druzba v ¢asu sprejemanja sklepa Se nima v posesti,
lahko delnicar- imetnik taistih delnic njihov umik (kljub sprejetju sklepa) enostavno

prepredi s tem, da delnic druzbi ne odsvoji®. Ce pa so ob sprejemaniju sklepa delnice Ze v

5% Barbid, J.: op. cit. 36; str. 579

51 To ne velja v primeru poenostavljenega postopka umika; gl. t¢. 3.2.1.2.

52 Podrobneje o vecini, merjeni po kapitalu in o vecini, merjeni po glasovih gl. Preli¢, S.: Dvojna vecina
pri odlocanju v delniski druzbi, Pravna praksa, s§t. 2/2010. Avtor med drugim navaja, da pride do
prakti¢nih ucdinkov razlikovanja med obema vecinama, ce je Stevilo glasov posameznega delnicarja
omejeno, kadar torej glasovalna moc¢ posameznega delnicarja ni identicna njegovi kapitalski
zastopanosti.

5 gl. npr. Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U. in drugi: op. cit. 43, str. 307 in Hiiffer, U.: Aktiengesetz;
Verlag C.H. Beck, Miinchen 2012; r. §t. 10, str. 1244

5 Za izkljucitev glasovalne pravice ni najti podlage niti v prvem odst. 311. ¢l. ZGD-1, ki doloca, da
delnicar ne more sodelovati pri odlocanju o tem, da se oprosti dolocene obveznosti, ali o uveljavljanu
zahtevka druzbe proti njemu.

% ]z tega razloga so kljub doloc¢bi prvega odst. 316. ¢l. ZGD-1 iz glasovanja izkljucene prednostne
delnice brez glasovalne pravice, ¢eprav skupscinski sklep denimo meri na umik prav teh delnic in s tem
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posesti druzbe, za njih velja prepoved glasovanja, kar izhaja iz nacelne zakonske
doloc¢be, da nima druzba iz lastnih delnic nobenih pravic (249. ¢l. ZGD-1). Glasovati ne
sme niti tretji, ki bi imel delnice, katerih izdajatelj je druzba, za njen racun.

Statut lahko za sprejem odlocitve o zmanjSanju osnovnega kapitala doloci visjo (vec kot
tricetrtinsko) vecino in druge zahteve (383. ¢l. v zvezi s prvim odst. 372. ¢l. ZGD-1).
Vprasanje je, ali lahko statut pogoje za izglasovanje sklepa zaostri do te mere, da dolo¢i
zahtevo po soglasju vseh (navzocih ali vseh) delnicarjev. Odgovor je naceloma
pritrdilen, a s pridrzkom, da to ne sme voditi v de facto izkljucitev moZnosti sprejema
sklepa, kar bi se utegnilo zgoditi predvsem pri javnih delniskih druzbah s Stevil¢no in
razprSeno ¢lansko strukturo. V kolikor je s statutom na podlagi drugega odst. 329. ¢l.
ZGD-1 zahtevana visja kapitalska vecina za statutarne spremembe na splosno (in torej
ne specialno za zmanjSanja osnovnega kapitala, ki ima sicer prav tako naravo
spremembe statuta), se takSna dolocba ne razteza tudi na ukrep zmanjSanja osnovnega
kapitala z umikom delnic. »Druga zahteva« statuta za veljavnost oz. za pravno
ucinkovitost skupscinskega sklepa bi denimo lahko bilo pravilo, da mora biti pri
sklepanju zastopana vsaj polovica vsega osnovnega kapitala (kvorum), ali npr. da mora
biti sklep potrjen na Se eni skupscini®.

Poleg kvalifirane kapitalske vecine morajo s sprejetiem sklepa soglasati delnicarji
vsakega posameznega razreda delnicarjev. O soglasju morajo delnicarji vsakega razreda
sprejeti izredni sklep (383. ¢l. v zvezi z drugim odst. 372. ¢l. ZGD-1). Izredni sklepi se
sprejemajo z lo¢enim glasovanjem na skupnem ali lo¢enem zasedanju delnicarjev (prvi
odst. 313. ¢l. ZGD-1). Za sprejem izrednega sklepa morajo biti izpolnjene enake zahteve
glede vecine, kot za sam skupscinski sklep (383. ¢l. v zvezi z drugim st. drugega odst.
372. ¢l. ZGD-1). V odsotnosti drugacnih statutarnih dolocb torej kapitalska vecina
najman;j treh cetrtin pri glasovanju zastopanega kapitala, ki tvori posamezen razred

delnic ter navadna vecina, merjena po glasovih.

logi¢no na razveljavitev prednosti. Tak polozaj lahko namrec¢ imetnik taksne delnice enostavno odvrne
tako, da delnic druzbi ne odsvoji.

% Taks$ne prepovedi sicer zakon izrecno ne doloca, vendar je do nje mogoce priti z logi¢no in teleolosko
razlago. Ce zakon tretji osebi, ki posluje v lastnem imenu, a za raéun druzbe, dovoljuje pridobivati
delnice druzbe pod istimi pogoji, kot jih lahko pridobiva druzba sama (251. ¢l. ZGD-1), potem ni videti
razloga, zakaj ne bi prepoved uresnicevanja pravic, ki velja za lastne delnice, veljala tudi za delnice v
posesti tretje osebe (torej za delnice, ki se Stejejo kot lastne delnice).
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Izredni sklep je potreben ne glede na to, ali so delnicarji dolocenega razreda delnic z
zmanjSanjem osnovnega kapitala prizadeti v svojih pravicah®. Statut lahko tudi samo
za sprejem izrednega sklepa/izrednih sklepov predpise viSjo kapitalsko vecino in druge
zahteve. Ce statut stroZjo ve¢ino in/ali druge zahteve dolofa Ze za veljavnost
skupscinskega sklepa, je v dvomu treba Steti, da strozji pogoji veljajo tudi za sprejem
izrednih sklepov®. Izredni sklep imetnikov prednostnih neglasovalnih delnic pa ni
potreben, in sicer niti ¢e glasovalna pravica (zacasno) »ozivi« na podlagi drugega odst.
315. ¢l. ZGD-1¢0e1,

Izredni sklep je dodatna predpostavka za pravno ucinkovitost sklepa skupscine. Ob
izostanku enega ali ve¢ potrebnih izrednih sklepov oz. dokler taksni sklepi niso
izglasovani, je zatorej skupscinski sklep pravno neucinkovit, ne pa nicen oz. izpodbojen.
Kot tak je nesposoben registrskega vpisa, ¢e pa do tega vendarle pride, sklep konvalidira
v roku treh let po vpisu v sodni register ob smiselni uporabi drugega odst. 391. ¢l. ZGD-
192, Izredni sklepi utegnejo biti, tako kot sklepi skupscine, obremenjeni s
pomanijkljivostmi, torej nic¢ni ali izpodbojni. Zato so lahko predmet izpodbijanja oz.
uveljavljanja njihove ni¢nosti ob smiselni uporabi dolo¢b o ni¢nosti in izpodbojnosti
sklepov skupscine®. Napotilo na smiselno uporabo dolocb o ni¢nosti in izpodbojnosti
skupscinskih sklepov v zakonu sicer ni izrecno, vendar teleoloska razlaga pokaze, da
splosno predpisana smiselna uporaba dolocb o skupscinskih sklepih za izredne sklepe
(drugi odst. 313. ¢l. ZGD-1) implicira tudi moznost uveljavljanja sodnega varstva zoper
nezakonite izredne sklepe. Toliko bolj ob upostevanju dejstva, da brez veljavnih izrednih

sklepov zmanjSanje osnovnega kapitala sploh ne more priceti ucinkovati.

% Marsch-Barner, R. v Spindler, G., Stilz, E. in drugi: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2; Verlag
C.H. Miinchen 2007; r. §t. 17-21, str. 378

% ZGD-1 je v tem pogledu celo strozji od zahtev Direktive 2012/30/EU, ki v ¢lenu 42 predvideva
glasovanje delnicarjev posameznega razreda delnicarjev le, ¢e so njihove »pravice prizadete s transakcijo«.
% Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. st. 18, str. 1194

6 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 33, str. 381

¢l Utegne pa biti soglasje imetnikov teh delnic potrebno v skladu s prvim odst. 316. ¢l. ZGD-1, e je
posledica zmanjsanja osnovnega kapitala omejitev prednosti, npr. e je prednostna dividenda dolocena
v dolocenem odstotku od osnovnega kapitala. Vendar gre tu za soglasje, ki je z generalno zakonsko
dolo¢bo predpisano za katerokoli korporacijsko transakcijo, katere posledica je poseg v interese
prednostnih delnicarjev, in torej ni specificno za zmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic.

62 S sklicem na dolocila nemskega AktG enako Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 19, str. 1194

6 Enako Hiiffer, U.: Ibidem

19



3.2.1.1.2. Namen zmanjsanja osnovnega kapitala

Dolocitev namena (razloga) zmanjSanja je skladno s 383. ¢l. v zvezi s petim odst. 372. ¢l.
ZGD-1 obvezna sestavina sklepa skupscine. Z zmanjSanjem osnovnega kapitala z
umikom delnic je mogoce zasledovati prakti¢no katerikoli namen, saj je s to operacijo
mogoce prebiti celo prepoved vracila vlozkov iz prvega odst. 227. ¢l. ZGD-1 in
delnicarjem izplacati premoZenje, ki je bilo pred tem vezano z osnovnim kapitalom®¢,
Ekonomski razlogi zmanjSevanja osnovnega kapitala so lahko najrazli¢nejsi. Lahko so
denimo v tem, da ima druzba glede na obseg poslovanja prevelik osnovni kapital®.
Poleg izplacila sproscenih zneskov delnicarjem bodisi v denarni bodisi v nedenarni
obliki (v obliki stvari) so moZni nameni zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic
tudi npr. vracilo stvarnih vlozkov, oprostitev obveznosti delnicarjev vplacati vlozek?,
prenos zneska iz zmanjSanja osnovnega kapitala v kapitalske rezerve, pokrivanje
izgube®, odprava podbilanciranosti®®, zaokroZitev zneska osnovnega kapitala. Pogosto je

operacija motivirana z razveljavitvijo samih clanskih pravic, prek katere se skusa

¢ Drnovsek, G.: Redno zmanjsanje osnovnega kapitala delniske druzbe: namen, znesek, izplacilna
zapora in oblika izlocenega premozenja, Podjetje in delo, $t. 5/2013. Kocbek sicer ugotavlja, da pri placilih
delnicarjem na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala ne gre za vracilo vlozkov, ker je to glede na
dolocbo 227. ¢l. ZGD-1 absolutno prepovedano. To se kaze tudi v tem, da delnicar nima pravice
zahtevati placila v taksni obliki, v kakrsni je prispeval vlozek. Gre preprosto za to, da se delnicarjem
placajo ucinki zmanjsanja osnovnega kapitala; Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit.
16; str. 718 in 725

% Svoboda namena zmanjSanja je ena od bistvenih razlik v primerjavi s poenostavljenim zmanjSanjem
osnovnega kapitala, ki je lahko namenjeno le kritju prenesene ali Ciste izgube ali prenosu zneskov v
kapitalske rezerve (prvi odst. 379. ¢l. ZGD-1). Poenostavljeno zmanjSanje se torej lahko opravi le iz
taksativno dolocenih razlogov. Ve¢ o poenostavljenem zmanjSanju osnovnega kapitala gl. Krizevnik,
M.: Poenostavljeno zmanjSanje osnovnega kapitala delniSke druzbe v slovenskem in nemskem pravnem
redu, Podjetje in delo, st. 2/2012, in Kocbek, M.: Pokrivanje izgube z zmanjSanjem osnovnega kapitala,
Podjetje in delo, 5t. 8/2002

¢ Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 722

7 Obveznost prispevati vlozek ne preneha Ze na podlagi sklepa skupscine, temve¢ morata delnicar in
druzba v ta namen skleniti Se pogodbo o odpustu dolga; tako Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in
drugi: op. cit. 28; r. st. 37, str. 1214. Vec o obligacijskopravnem institutu odpusta dolga (319. cl. — 322. ¢l
0Z) gl. Juhart, M. v Pav¢nik Polajnar, A. in drugi: Obligacijski zakonik s komentarjem, 2. knjiga, GV
zalozba, Ljubljana 2003, str. 412-417

6 Pokrivanje izgube in prenos zneskov v kapitalske rezerve sta sicer znacilna za poenostavljeno
zmanjSanje osnovnega kapitala, vendar dolocitev enega (ali pa vseh) od tovrstnih namenov zmanjsanja
ni prepovedana niti pri zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic, kar je ravno odraz svobode
namena zmanj$anja. Ce oz. ker do izpla¢il delni¢arjem v takem primeru ne pride, se lahko umik delnic
izvede tudi po poenostavljenem postopku.

® Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. st. 20, str. 1195
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ohranjati enoten profil delnicarjev (¢lani druZine, pripadniki dolocenega poklica) in
prepreciti vstop tretjih v strukturo delnicarjev?.

Svobodo namena zmanjSanja izpri¢uje tudi v primerjalni korporacijski literaturi
zastopano vecdinsko mnenje, da stvarna wupravicenost (sachliche Rechtfertigung)
zmanjSanja osnovnega kapitala — torej vprasanje, ali je v konkretnem primeru namen
zmanjSanja v interesu same druZzbe ter ali je zmanjSanje osnovnega kapitala potrebno in
primerno sredstvo za dosego tega namena in z njim v sorazmerju — ni materialnopravna
predpostavka”. Tako je razlogovalo tudi nemsko zvezno vrhovno sodiSce
(Bundesgerichtshof) v sodbi opr. st. Il ZR 278/96 z dne 09.02.1998.

Zakonsko zahtevo po dolo¢itvi namena v sklepu skupséine je treba razumeti kot zahtevo
po konkretizirani, ne le splosni dolocitvi namena’. Zato zgolj uporaba opisnih ali
pomensko nedolo¢nih izrazov (npr. »sanacija«, »prilagoditev spremenjenim
gospodarskim razmeram«) ne bi zadoScala”. To na eni strani upnikom zagotavlja
publiciteto in informiranost, varuje pa tudi delnicarje, ki lahko le na tak nacin sprejmejo
pretehtano odlocitev. Drnovsek navaja, da je v dobro delnicarjev s tem doloceno
(fiksirano) ozadje zmanjSanja osnovnega kapitala™. V sklepu dolo¢en namen veze
poslovodstvo pri uporabi zneska zmanj$anja osnovnega kapitala. Ce zmanj$anje
osnovnega kapitala sluzi ve¢ namenom, morajo biti v sklepu navedeni vsi, prav tako
tudi, kako se znesek zmanjSanja porazdeli po posameznih namenih”.

Naknadna sprememba namena je mogoca samo s sklepom skupséine, za katerega veljajo
enake proceduralne zahteve, torej kvalificirana kapitalska veéina in navadna vecina,
merjena po glasovih, soglasje delnicarjev po posameznih razredih delnic ter obvezna

registracija. Izjema velja v poloZaju, ko naj se na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala

7 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 82, str. 1343. Kot Ze receno, je
zmanjSanje osnovnega kapitala v takem primeru pravzaprav sekundarnega pomena, je le nujna
posledica umika delnic.

7t gl. npr. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; Ibidem, r. §t. 23-25, str. 1209-1210; Marsch-
Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 26-27, str. 379-380

72 Visje sodisc¢e v Ljubljani je v sklepu IV Cpg 45/2004 poudarilo, da sklep, ki ne vsebuje navedbe o
namenu zmanjSanja, ni sposoben registrskega vpisa. Jedro: »ZGD (...) jasno in doloéno opredeljuje, da
skupscinski sklep mora vsebovati navedbo o namenu zmanjsanja osnovnega kapitala. Brez navedbe namena
zmanjSanja osnovnega kapitala pa skupscinski sklep ne izpolnjuje materialnopravnih predpostavk, ki jih doloca
zakon, na katere pa je dolZno registrsko sodisce pri vpisu podatkov v sodni register paziti po dolocilu 4. tocke
prvega odstavka 34. ¢lena ZSReg.«

8 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 13, str. 1192

74 Drnovsek, G.: op. cit. 64

5 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 38, str. 1215
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(dolocenega v prvotnem sklepu) opravijo izplacila delnicarjem ali naj se ti oprostijo
obveznosti vplacdila vloZka, zmanjSanje pa je predhodno zZe zacelo uéinkovati’. Tedaj je
za spremembo namena — poleg izpolnjenosti sicersnjih zahtev - potrebno soglasje vseh
prizadetih delnicarjev (t.j. delnicarjev, upravicenih do prejema izplacil oz. do oprostitve
vplacila vloZka), saj slednji v trenutku nastopa uéinkov zmanjsanja osnovnega kapitala
pridobijo samostojen obligacijski zahtevek do druzbe na izplacilo ucinkov
zmanj$anja/nadomestila za umaknjene delnice oz. do sklenitve ustrezne pogodbe o
odpustu obveznosti (zahtevek je sicer pogojen z izpolnitvijo predpostavk iz 375. ¢l
ZGD-1, tj. pretek Sestmesecnega roka po objavi vpisa sklepa v sodni register ter
poplacilo oz. zavarovanje terjatev upnikov)”. Samostojne obligacijske terjatve za
izplacilo prostih sredstev oz. za oprostitev obveznosti prispevati vlozek, ki so z
ucinkovanjem zmanjSanja osnovnega kapitala nastale na podlagi clanstva, niso vec

dosegljive enostranskim posegom, niti ne pristojnosti supséine”s.

3.2.1.1.3. Znesek zmanjsanja osnovnega kapitala

Osrednja komponenta sklepa je navedba zneska zniZanja osnovnega kapitala. Ta je
lahko fiksno dolocen, zadosca pa Ze, da je dolocljiv. S tem v skladu je lahko znesek
zmanjSanja opredeljen natancno, lahko sta navedena stari in novi znesek osnovnega
kapitala, ali pa kombinacija obeh nacinov, npr.: »Osnovni kapital v znesku 50 mio EUR se
zmanjsa za 20 mio EUR na 30 mio EUR«”. Dopustna bi bila tudi formulacija, pri kateri bi
bilo mogoce na podlagi vsote najmanjsih emisijskih zneskov delnic, ki se umikajo,
izracunati znesek zniZanja osnovnega kapitala, npr.: »Zaradi zmanjsanja osnovnega kapitala
se umakne 500 delnic delnicarja X, vsaka z nominalnim zneskom 500 EUR.«, ali precizneje:
»Umakne se 500 delnic delnic¢arja X, vsaka z nominalnim znesekom 500 EUR. S tem se osnovni
kapital v visini Y EUR zmanjsa za 250.000,00 EUR na Z EUR.«* Dopustna je tudi navedba

najvisjega zneska zmanjsanja, vendar le, ce sklep obenem doloci merila poslovodstvu za

76 Kar pomeni, da je bil predhodno sklep skupscine Ze vpisan v sodni register, opravljeno pa je bilo tudi
dejanje umika delnic (ne nujno v tem vrstnem redu — gl. 382. ¢l. ZGD-1).

77 Podobno Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 6, str. 1225-1226

78 Tako Drnovsek, G.: op. cit. 64

7 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. t. 22, str. 378

80 Zelo podobno Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 80, str. 1343
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opredelitev  konkretnega/dokoncnega zneska zmanjSanja osnovnega kapitala.
Poslovodstvu namre¢ v tem pogledu ne sme biti prepuscena nikakrsna diskrecija oz.
manevrski prostor®!, Kkajti glede vprasanj clanstva poslovodstvo ne sme postati
odlocevalski, temve¢ mora ostati izvedbeni organ®>. Mozno je, da se hkrati z navedbo
najviSjega zneska doloci tudi najniZji znesek zmanjSanja kot predpostavka za nastop
uéinkov zmanjSanja osnovnega kapitala®. Znesek osnovnega kapitala po zniZanju se ne

sme spustiti pod zakonski minimum 25.000,00 EUR (171. ¢l. ZGD-1)%.

3.2.1.1.4. Druge sestavine sklepa skupscine

Obligatorna sestavina sklepa je tudi navedba nacdina zmanjSanja osnovnega kapitala
(383. ¢l. v zvezi s petim odst. 372. ¢l. ZGD-1). Pri obravnavani obliki zmanjSanja je moZen
le en nacin, tj. umik (pridobljenih lastnih) delnic®. V skupscinskem sklepu mora biti
zato izrecno navedeno, da se osnovni kapital zmanjSuje po poti umika (pridobljenih
lastnih) delnic, tako da ni nobenega dvoma, da je druzba (skupscina delnicarjev) optirala
ravno za ta na¢in zmanjsanja osnovnega kapitala.

Skupscinski sklep mora oznaciti delnice, ki naj se umaknejo, npr. X delnic v lasti druzbe
z nominalnim zneskom 500 EUR, Y delnic v skupnem nominalnem znesku 200.000,00
EUR, ki jih bo pridobila druzba z namenom njihovega umika, ipd. Dalje mora biti v
sklepu navedeno, ali je umik odpladen ali neodplaéen. Ce gre za odplacen umik, je treba
posebej na dolocen ali vsaj dolocljiv nacin opredeliti viSino placila/nadomestila in nacin
njegovega izplacila ter placilne pogoje®.

ZmanjSanje osnovnega kapitala je lahko v sklepu vezano tudi na pogoj in/ali rok, vendar
pa mora registrsko sodisc¢e odkloniti vpis sklepa v sodni register, v kolikor se odlozni

pogoj do odlo¢anja o predlogu za vpis Se ni izpolnil ali se je uresnicil razvezni pogoj oz.

81 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 22, str. 378-379

82 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. t. 6, str. 1225-1226

8 Happ, W., Brunkhorst, H. in Zimmermann, N.: Aktienrecht, Handbuch — Mustertexte — Kommentar;
Carl Heymanns Verlag KG, Kéln, Berlin, Bonn, Miinchen, 1995, str. 960

8 Edina izjema je kombinirano zmanjSanje in povecanje osnovnega kapitala po dolocilu 378. ¢l. ZGD-1.
8 Zakonska dolocba o tem, da mora biti v skupscinskem sklepu opredeljen nacin zmanjSanja, ima vedji
pomen pri rednem zmanjSanju osnovnega kapitala, saj se lahko v tem primeru zmanjSanje izvede bodisi
z znizevanjem nominalnega (pri delnicah z nominalnim zneskom) oz. pripadajocega zneska (pri
kosovnih delnicah) delnic ali z zdruzevanjem delnic; prim. tretji in cetrti odst. 372. ¢l. ZGD-1
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v kolikor rok Se ni potekel. Nasprotno staliS¢e bi nasprotovalo publicitetni funkciji
sodnega registra®®. Edina izjema v tem pogledu je polozaj, ko naj se zmanjSanje
osnovnega kapitala opravi z umikom tistih delnic, ki jih druzba do trenutka registracije
sklepa Se ni umaknila (npr. zato, ker jih Se nima v posesti in jih bo na podlagi sklepa
komaj pridobila). Izjema je dovoljena zato, ker je normirana z zakonom. V takSnem
poloZaju je namre¢ nastop ucinkov zmanjsanja osnovnega kapitala odlozen do umika
delnic (382. ¢l. ZGD-1), sklep pa je sam po sebi odvisen od pogoja, da (ali) bo druzba
delnice (sploh pridobila in) umaknila®®. Izven te izjeme pa trenutek zacetka
ucéinkovanja zmanjSanja osnovnega kapitala sovpada z vpisom sklepa v sodni register, s
¢imer je pogoj nezdruZljiv, saj mora biti v tistem trenutku znesek zmanjSanja
dokoncen/definitiven.

Znesek osnovnega kapitala ter nominalni znesek delnic in Stevilo delnic vsakega
nominalnega zneska (¢e ima druZba delnice z nominalnim zneskom) oz. stevilo delnic
(¢e ima druzba kosovne delnice) so obvezna dolocila statuta (prvi odst. 183. ¢l. ZGD-1),
zato ima sklep skupscine, kot Ze receno, naravo spremembe statuta. Ker neusklajenost
statuta z dejanskim stanjem nastane le kot posledica odlocitve o zmanjSanju osnovnega
kapitala, zakon dopusca, da skupscina prenese pooblastilo za njegovo spremembo na
nadzorni svet ali upravni odbor”. O pooblastilu nadzornemu svetu ali upravnemu
odboru za formalno uskladitev besedila statuta, ki mora biti izvedena najpozneje do
zacetka ucinkovanja zmanjSanja osnovnega kapitala, odlo¢i skupséina skupaj s
sprejemom sklepa o zmanjsanju osnovnega kapitala®.

Dopustna je tudi razveljavitev skupscinskega sklepa, vendar le do trenutka zacetka
ucinkovanja zmanjSanja osnovnega kapitala. Prevladujoce mnenje v teoriji se nagiba k

staliS¢u, da za razveljavitev sklepa zadostuje navadna vecina (merjena po glasovih), kar

8 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1;
Zweite Auflage, Carl Heymanns Verlag KG, Kdln, Berlin, Bonn, Miinchen, 1995; r. st. 84, str. 803

8 Prim. 8. ¢l. ZSReg

8 Prim. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 9, str. 1222-1223, in r. st. 2, str.
1225; gl. tudi Barbi¢, J.: Pravo drustava, Knjiga prva, Op¢i dio; »Organizator«, Zagreb, 1999, str. 459-461
% Vec o tem v nadaljevanju.

% Niti v tem primeru pa v sodni register ni dovoljeno vpisati sklepa, e je vezan na kaksen drugacen
odlozni pogoj, ki se ni uresnicil ali razvezni pogoj, ki se je uresnicil oz. rok, ki Se ni potekel.

1 Prvi odst. 329. ¢l. ZGD-1: »Skupscina lahko prenese pooblastilo za spremembo statuta, ki se nanasa zgolj na
uskladitev njegovega besedila z veljavno sprejetimi odloCitvami, na nadzorni svet ali upravni odbor.«

%2 GL ve¢ o pooblastilu za uskladitev besedila statuta Rovere, ]J.: Pooblastilo nadzornemu svetu ali
upravnemu odboru delniske druzbe za uskladitev besedila statuta; Podjetje in delo, st. 8/2006
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se utemeljuje s tem, da razveljavitveni sklep nima nobenih uéinkov za statut, temvec le
potrjuje obstojecega®. Po nastopu ucinkov zmanjSanja pa je »razveljavitev« mogoce
doseci le po poti povecanja osnovnega kapitala s spostovanjem vseh formalnih in

materialnih predpostavk®.

3.2.1.1.5. Vzorec skupscinskega sklepa

Naslednji vzorec je izdelan za primer, da ima druzba delnice z nominalnim zneskom, ter
da ima namen umakniti delnice, ki jih Se nima v posesti in jih bo pridobila na
sekundarnem trgu®:

»(a) Osnovni kapital druzbe se zmanjsa za znesek 60.000,00 EUR, z zneska 500.000,00 EUR na
znesek 440.000,00 EUR. Zmanjsanje se z namenom izplacila delnicarjem opravi po dolocbah o
rednem zmanjsanju osnovnega kapitala z umikom 120 delnic z nominalno vrednostjo 500 EUR,
ki jih bo pridobila druzba. Sklep bo izveden le, ce bo druzba najkasneje do 31.12.2013 pridobila
delnice v skupnem nominalnem znesku 60.000,00 EUR.

(b) Pooblasti se upravo, da v casu najkasneje do 31.12.2013 zaradi umika delnic v skladu s tem
sklepom z nakupom pridobi delnice druzbe v skupnem nominalnem znesku 60.000,00 EUR.
Nakupna cena ne sme preseci 105 odstotkov tecaja delnice na Ljubljanski borzi vrednostnih

papirjev na dan nakupa.«

Navajamo Se vzorec pooblastila za uskladitev besedila statuta®:
»Pooblasti se nadzorni svet, da skladno z obsegom zmanjsanja osnovnega kapitala prilagodi

dolocbo 5. ¢lena statuta druzbe (osnovni kapital in njegova razdelitev).«

% Namesto vseh gl. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 28, str. 1211.
Drugace navaja Hiiffer, in sicer, da je treba pri razveljavitvi sklepa slediti istim zahtevam, kot so
predpisane za sam sprejem sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala; gl. Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. st. 16,
str. 1193

% Tako Hiiffer, U.: Ibidem; r. st. 16, str. 1193-1194

% Vzorec prirejen po Happ, W., Brunkhorst, H., in Zimmermann, N.: op. cit. 83, str. 957-958
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3.2.1.2.  Poenostavljeni postopek umika

V nadaljevanju bomo obrazloZeno opozorili zgolj na specifike skupscinskega sklepa,
znacilne za postopek poenostavljenega umika delnic, v zvezi s predpostavkami oz.
sestavinami skupscinskega sklepa, ki pridejo v postev tako pri rednem kot tudi pri
poenostavljenem umiku, pa se bomo sklicevali na Ze obrazloZeno. Najprej pa bomo
posebej pojasnili za izvedbo poenostavljenega umika temeljne materialnopravne

predpostavke iz tretjega odst. 381. ¢l. ZGD-1.

3.2.1.2.1. Predpostavke iz tretjega odst. 381. ¢l. ZGD-1

Po tej zakonski dolocbi je umik delnic po poenostavljenem postopku dopusten, ¢e so
delnice, za katere je vplacan celotni emisijski znesek, dane druzbi na razpolago
neodplac¢no, ali se umik izvede v breme bilancnega dobicka ali statutarnih rezerv ali
drugih rezerv iz dobicka, ce jih je dovoljeno uporabiti za te namene. Celotno vplacilo
emisijskega zneska je pogoj, ki mora biti izpolnjen hkrati z enim od alternativno
predpisanih — umik neodpla¢no pridobljenih delnic ali umik v breme nevezanih

bilan¢nih kategorij.

a.) V celoti vplacane delnice: Polozaj, da delnice niso v celoti vplacane, lahko nastane

samo v primeru, ko se delnice vplacujejo (samo) v denarju. Ko gre za stvarne vlozke,
mora namrec biti druzbi omogoceno trajno in prosto razpolaganje z njimi Ze od trenutka
vpisa druzbe v register, e pa so delnice deloma krite s stvarnimi vlozki, mora biti pred
vpisom druzbe v register v denarju vplacan tisti del, ki ni krit s placilom s stvarnim
vloZzkom (tretji odst. 191. ¢l. ZGD-1).

Neupostevanje tega kriterija bi pomenilo, da bi obveznost vpladila preostanka
najmanjSega emisijskega zneska z umikom delnic ugasnila v breme upnikov, saj umik

delnic pomeni razveljavitev ¢lanskih pravic kot tudi obveznosti”*. Placilo celotnega

% Prirejeno po Happ, W., Brunkhorst, H., in Zimmermann, N.: Ibidem

7 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 94, str. 805-806

% Do polozaja, da v trenutku umika ne bi bil vpla¢an morebitni preseZek nad najmanjSim emisijskom
zneskom (agio), ne more priti, ker mora biti presezek vplacan pred vpisom druzbe v register (etrti odst.
191. ¢l. ZGD-1).

26



najmanjSega emisijskega zneska delnic na pasivi bilance stanja namre¢ pomeni
oblikovanje osnovnega kapitala kot jamstvene mase za poplacilo druZzbinih obveznosti®.
Oprostitev obveznosti prispevati vloZek (natancneje: neplacani del vlozka) je sicer eden
od dopustnih namenov te oblike zmanjSanja osnovnega kapitala, a le po poti rednega
umika delnic s spoStovanjem strogih doloc¢b o varovanju upnikov.

Vplacilo neplacanega dela vlozka (in s tem popolno vplacilo delnic) mora biti opravljeno
najkasneje do zacetka ucinkovanja umika (in s tem zmanjSanja osnovnega kapitala), t.j.
bodisi do vpisa skupscinskega sklepa v sodni register ali do samega umika. Slednje v

primeru, ¢e umik sledi registraciji sklepa!®.

b.) Umik neodplacno pridobljenih delnic: Delnice so dane druzbi na razpolago
neodplacno, ¢e druzba zanje ni opravila nobene nasprotne izpolnitve niti taksne
izpolnitve ni dolZzna opraviti. Pri tem ni nujno, da gre za denarno izpolnitev. Tudi
oprava storitev, dobava blaga ipd. pomenijo, da pridobitev delnic ni neodplac¢na.
Pridobitev delnice mora biti skratka brez vsakrsne konsideracije s strani druzbe. Delnice
so lahko dane druZzbi na razpolago prav z namenom njihovega umika, ni pa to nujno.
Podlaga (kavza) pridobitve torej ni odlocilna. Ni pomembno, ali je druzba imetnik delnic
oz. da so ji delnice dane na razpolago pred ali po sprejemu skupscinskega sklepa.
Zadosca, da je ta predpostavka izpolnjena v trenutku njihovega umika'®.

Ker pri umiku neodplacno pridobljenih delnic ne pride do nikakrsnih izplacil iz
premozenja druzbe, interesi upnikov niso ogrozeni. V tem pogledu seveda lastnih delnic

ni mogoce Steti kot premozZenja druzbe!©>10,

» Izpeljave rednega postopka umika delnic ni treba pogojevati s popolnim vplac¢ilom emisijskega
zneska delnic, saj je varstvo upnikov zagotovljeno drugace.

100 Tutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. St. 94, str. 806

101 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. $t. 32, str. 1246

102 Kocbek, M.: Delnice in delniska druzba; Gospodarski vestnik, Ljubljana 1995, str. 274

103 Od uveljavitve ZGD-1 delniske druZzbe lastnih delnic sicer ne izkazujejo vec na aktivi bilance stanja,
zato pa izkazujejo na pasivi dve postavki, to je rezerve za lastne delnice kot plus ter hkrati tudi lastne
delnice kot odbitno postavko. S tak$nim bilanciranjem lastne delnice ve¢ ne povecujejo bilanc¢ne vsote,
dolznost prikaza pozitivne in negativne postavke v bilanci stanja na pasivi pa ima pomembno
informacijsko naravo za delnicarje glede dejstva, da je druzba pridobila lastne delnice in da jih ima Se
vedno v posesti na bilancni presecni dan; tako Kocbek, M.: op. cit. 33. Drnovsek navaja, da so zaradi
bilanénopravnih pravil o oblikovanju rezerv za lastne delnice in odbitne postavke lastne delnice
bilan¢nopravno nevtralizirane; Drnovsek, G.: Zakonski rezervni sklad delniske druzbe, Podjetje in delo,
5t. 8/2010
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c.) Umik v breme bilan¢nega dobicka, statutarnih rezerv ali drugih rezerv iz dobicka:

Pridobitev delnic (z namenom njihovega umika) je v tem primeru sicer odplacna, vendar
pa se placila delnicarjem izvedejo v breme nevezanih kategorij lastnega kapitala, ki niso
v funkciji varovanja upnikov. Sredstva v breme teh kategorij bi lahko druzba kadarkoli
izplacala delnicarjem prek uporabe bilancnega dobicka. Zato je za upnike irelevantno, ce
pri takSnem izplacilu iz premoZenja druzbe druZba le-tega ne deklarira kot dividendo,
ampak kot umik delnic, in hkrati delnicarji, ki prejmejo placilo, druzbi izrocijo delnico!®.
Statutarne rezerve se lahko uporabijo za namen zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom
delnic, ce je tak namen dolocen s statutom (osmi odst. 64. ¢l. ZGD-1). Druge rezerve iz
dobicka so najbolj prosta kategorija lastnega kapitala in kot take se smejo uporabiti tudi
za obravnavani namen, razen Ce bi statut to izrecno prepovedoval (deveti odst. 64. ¢l.
ZGD-1). V kolikor statutarne dolocbe uporabe teh kategorij ne bi dovoljevale, bi bilo — da
bi bilo mogoce izpeljati umik v breme statutarnih rezerv ali drugih rezerv iz dobicka —
potrebno najprej spremeniti statut, o ¢emer bi bilo mogoce sprejeti sklep tudi socasno s
sklepom o zmanjsanju osnovnega kapitala (oz. bi bilo mogoce oba sklepa sprejeti na isti
skupscini).

Kar zadeva bilancni dobicek, je treba upostevati, da to ni posebna oz. dodatna kategorija
(postavka) lastnega kapitala, temvec izraza viSino prostega kapitala druzbe po stanju ob
koncu poslovnega leta, ki ga je (med drugim) dovoljeno uporabiti za izplacilo dividend
delnicarjem in o uporabi katerega odloca skupscina'®. Bilan¢ni dobicek pomeni vsoto
Cistega dobicka, ki se izkaZe po seStevku prenesenega dobicka in odvajanj v oziroma iz
bilanénega dobicka. Je vsota naslednjih postavk: ¢istega dobicka oziroma izgube,
prenesenega dobicka oziroma prenesene izgube, zmanjSanja (sprostitve) kapitalskih
rezerv, zmanjsanja (sprostitve) rezerv iz dobicka in povecanja (dodatnega oblikovanja)
rezerv iz dobicka'®. O uporabi bilanénega dobicka skupscina odloca enkrat letno
socasno z odlo¢anjem o razresnici, in sicer najkasneje do konca osmega meseca po koncu
poslovnega leta (tretji odst. 294. ¢l. ZGD-1). Bilan¢ni dobicek se izkaZe v letnem porocilu,

ki ga praviloma sprejmejo organi vodenja ali nadzora (282. l. in tretji odst. 285. ¢l. ZGD-

104 Kocbek, M.: op. cit. 38

105 Plavsak, N.: Temeljne ekonomske kategorije, pomembne za razumevanje institutov korporacijskega
prava, Podjetje in delo, §t. 1/2004

106 Tako Kocbek, M.: Uporaba cistega in bilancnega dobicka, kritje izgube ter izplacila delnicarjem po
noveli ZGD-F, Podjetje in delo, st. 2/2002
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1)1%7. Izkazovanje bilanénega dobicka je zato lahko posledica izklju¢no sprejetega letnega
porocila, s katerim se primarno odloca tudi o uporabi cistega dobicka kot rezultata
preteklega poslovnega obdobja. Bilan¢ni dobicek je posledi¢no ozko povezan s sprejetim
letnim porocilom oziroma kot ra¢unovodska kategorija nastane Sele hkrati z letnim
porocilom'®. O njem odloca skupscina na predlog organov vodenja ali nadzora, pri
emer so mozni nameni uporabe doloceni v cetrtem odst. 293. ¢l. ZGD-1 (razdelitev
delnicarjem, odvajanje v druge rezerve iz dobicka, opredelitev bilancnega dobicka kot
preneseni dobicek, uporaba za druge, statutarno dolocene namene). Po sprejemu sklepa
o uporabi bilancnega dobicka oz. razporeditvi le-tega v skladu s sprejetim sklepom
bilanéni dobicek kot racunovodska kategorija ne obstaja ve¢. Kar pomeni, da je lahko
bilan¢ni dobicdek kot tak vir za umik delnic le, ¢e bi skupscina hkrati s sklepom o uporabi
bilanénega dobicka sprejela tudi sklep o zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom
delnic po poenostavljenem postopku. Drugace povedano, bilanc¢ni dobicek kot tak (kot
racunovodska kategorija) lahko predstavlja vir za poenostavljen umik delnic le enkrat
letno, saj se tudi o njegovi uporabi odloca le enkrat letno. To pa seveda ne pomeni, da
skupscina ne bi mogla kadarkoli med poslovnim letom odlocati o tem, da se za umik
delnic uporabijo viri, ki so »nastali« iz bilancnega dobicka, npr. preneseni dobicek ali
druge rezerve iz dobicka (ki so Ze tako ali tako eden od dopustnih oz. zakonsko
predvidenih virov)!®. Odlocanje o zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic niti
sicer ni odvisno od tega, ali je Ze bilo sprejeto letno porocilo oz. druzba ni zavezana
»Cakati« na sprejem letnega porocila — ki bi izkazovalo ustrezne vire - da bi lahko
umaknila delnice po poenostavljenem postopku.

Nobenega dvoma ni, da mora imeti druzba razpolozljive vire v (vsaj) taksni visini, kot
znaSa nadomestilo za delnice, ki se pridobivajo z namenom umika'’. Po logiki stvari

morajo ti viri obstajati v trenutku izpladila nadomestila delnicarjem, zato je

107 Za sprejetje letnega porocila je skupscina pristojna le, ¢e nadzorni svet ali upravni odbor letnega
porodila ni potrdil, ¢e organi vodenja ali nadzora prepustijo odlocitev o tem skupscini ali ¢e tako doloca
statut druzbe, ki je izbrala enotirni sistem upravljanja (drugi odst. 293. ¢l. ZGD-1).

108 Preli¢, S.: Pomen letnega porocila in bilanc pri korporacijskih transakcijah, Podjetje in delo, st. 6-
7/2003

109 Po drugi strani pa seveda bilan¢nega dobicka ne bi bilo dopustno uporabiti kot vir, e bi denimo
skupscina poprej ze odlocila, da se v celoti nameni za izplacilo dividend delnicarjem; tako Hiiffer, U.:
op. cit. 53; r. §t. 34, str. 1247

110 Prim. Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 104, str. 808; gl. tudi Kocbek,
M.: Velikost virov pri zmanjsanju osnovnega kapitala z umikom delnic, Podjetje in delo, st. 8/2004
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priporocljivo, da druzba izdela vmesno bilanco stanja, ki izkazuje potrebne vire, na
presecni dan, ki je ¢im bliZje izplacilu nadomestila'!. V kolikor bi se izkazalo, da druzba
v resnici ni imela na razpolago virov v zadostni visini, je za »nekrit« del nadomestila za
pridobljene delnice treba izkazati bilancno izgubo!'2, obenem pa bi izplacila delnicarjem

(v »nepokritem« delu) predstavljala prepovedana placila v smislu 233. ¢l. ZGD-1"3.

3.2.1.2.2. Zahtevana vecina za sprejem sklepa in sestavine sklepa skupscine

Prva poenostavitev v primerjavi z rednim postopkom umika se kaze v zahtevani vecini
za sprejem skupscinskega sklepa. Zadoscéa Ze navadna vecina glasov (Cetrti odst. 381. ¢l
ZGD-1). Zakon torej ne zahteva niti kvalificirane niti kapitalske vecine*. Ker ima sklep
naravo statutarne spremembe, gre za edini primer, kjer ni Ze z zakonom poleg navadne
vecine glasov predpisana Se kvalificirana kapitalska vecina'®. Visja vecina (lahko samo
vi$ja vecina, merjena po glasovih, lahko pa tudi vecina, merjena po kapitalu) je potrebna
le, ¢e jo doloéi statut, ki lahko opredeli tudi druge zahteve. Ce obstaja ve¢ razredov
delnic, pri poenostavljenem umiku - v nasprotju z rednim - ni potrebno loceno soglasje
delnicarjev posameznih razredov delnic. Lahko pa je tovrstno soglasje statutarna
zahteva'®. Vprasanje je, s kaksno vecino mora biti tako soglasje (Ce ga seveda statut
predvideva) izglasovano. Smiselno se zdi, da zadosca enaka vecina kot za sprejetje

samega skupscinskega sklepa, torej navadna vecina glasov. To velja le, ¢e statut ne

11t Uredba o vpisu druzb in drugih pravnih oseb v sodni register (Ur. 1. RS, st. 43/2007, s spr.; v
nadaljevanju: Uredba o vpisu v sodni register) v 23. ¢l. predpisuje, da je v postopku registracije
poenostavljenega zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic treba predloziti »bilanco stanja, iz
katere so razvidni viri za pridobitev delnic zaradi njihovega umika«, ne doloca pa presecnega dneva te bilance.
Tega ne doloca niti ZGD-1. Se pa iz podobnih razlogov kot pri povecanju osnovnega kapitala iz sredstev
druzbe - tj. da utegne druzba s poslovanjem ogroziti vir, ki je predviden za zmanjSanje osnovnega
kapitala z umikom delnic — zdi, da pride v poStev analogna uporaba dolocbe prvega odst. 360. ¢l. ZGD-
1 (in 2. t¢. prvega odst. 16. ¢l. Uredbe o vpisu v sodni register), po kateri sme biti presecni dan bilance
stanja, ki izkazuje ustrezne vire, najve¢ osem mesecev pred vlozitvijo predloga za vpis zmanjSanja
osnovnega kapitala v sodni register.

112 Prim. Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 32, str. 431. Za izkaz bilancne
izgube v primeru, ko se naknadno izkaZe, da druzba za oblikovanje rezerv za lastne delnice ni imela
zadosti razpolozljivih prostih kategorij, se zavzema tudi Drnovsek; gl. Drnovsek, G.: op. cit. 103

113 Vrnitev prepovedanih placil lahko druzba uveljavlja s posebnim, samostojnim korporacijskopravnim
zahtevkom, ki je neodvisen od obligacijskopravnih pravil o neupraviceni pridobitvi, uveljavljajo pa ga
lahko tudi upniki ¢e jih druzba ne more placati. Ve¢ o prepovedanih placilih gl. Drev, A.: Vrnitev
prepovedanih placil, Podjetje in delo, 5t. 5/2008

114 Uporablja se torej splosna dolocba 307. ¢l. ZGD-1.

115 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Prelié, S.: op. cit. 16; str. 742
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doloca strozje vecine Ze za sprejem sklepa skupscine. Ne glede na to pa je zaradi splosne
doloc¢be prvega odst. 316. ¢l. ZGD-1 v vsakem primeru potrebno soglasje prednostnih
delnicarjev, ce je posledica zmanjSanja osnovnega kapitala omejitev prednosti, npr. ce je
prednostna dividenda dolocena v dolo¢enem odstotku od osnovnega kapitala.

Po vsebini mora sklep skupscine ustrezati enakim zahtevam kot pri rednem umiku
delnic. V prvi vrsti mora torej navesti namen in znesek zmanjsanja'”’. Sklep mora
vsebovati navedbo, da se osnovni kapital zmanjSuje z umikom delnic po
poenostavljenem postopku, da gre za umik pridobljenih lastnih delnic in ne morebiti za
prisilni umik. Dalje morajo biti v sklepu oznacene delnice, ki se umikajo, navedeno mora
biti, ali bo druzba delnice pridobila odplacno ali neodplacno, v primeru odplacénega
umika morajo biti opredeljeni visina placila/nadomestila, nacin njegovega izplacila in
placilni pogoji. Ce gre za umik v breme bilanénega dobicka, drugih rezerv iz dobicka ali
statutarnih rezerv, mora biti to v sklepu prav tako navedeno'®, kot tudi to, da bo v
kapitalske rezerve odveden znesek, ki ustreza nominalnemu znesku zmanjSanja
osnovnega kapitala v skladu s petim odst. 381. ¢l. ZGD-1. Glede moznosti dolocitve
pogoja in/ali roka se v celoti sklicujemo na obrazloZitev v zvezi z vsebino skupsc¢inskega
sklepa pri rednem umiku delnic. Prav tako tudi glede mozZnosti razveljavitve sklepa.

O pooblastilu nadzornemu svetu ali upravnemu odboru za formalno uskladitev besedila
statuta odloci skupscina z enako vecino kot o samem zmanjSanju osnovnega kapitala, ob

izostanku posebnih statutarnih dolocb torej z navadno vecino glasov.

116 Primer »druge zahteve« statuta v smislu cetrtega odst. 381. ¢l. ZGD-1.

117 Podrobneje o tem gl. zgoraj v t¢. 3.2.1.1.2.in 3.2.1.1.3.

118 Da je navedba bilan¢nih kategorij obvezna sestavina sklepa, je poudarilo tudi Visje sodis¢e v Ljubljani
v sodbi in sklepu I Cpg 617/2006, ki pa je po drugi strani razlogovalo, da izostanek navajanja teh
kategorij ne vodi v nezakonitost sklepa. Jedro: »Navedba kategorij, v breme katerih se umikajo delnice, je v
skupscinskem sklepu obvezna. Ne glede na to pa skupscinski sklep o zmanjsanju osnovnega kapitala po dolocilu 3.
odst. 356. ¢l. ZGD (beri: tretji odst. 381. ¢l. ZGD-1; op. avtorja), ki ne vsebuje kategorij, v breme katerih se
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3.2.1.2.3. Vzorec skupscinskega sklepa

Naslednji vzorec je izdelan za primer, da ima druzba delnice z nominalnim zneskom, ter
da ima namen umakniti delnice, ki jih Se nima v posesti in jih bo pridobila na
sekundarnem trgu'"’:

»(a) Osnovni kapital druzbe se zmanjsa za znesek 60.000,00 EUR, z zneska 500.000,00 EUR na
znesek 440.000,00 EUR. Zmanjsanje se opravi z umikom v celoti vplacanih 120 delnic z
nominalno vrednostjo 500 EUR, ki jih bo pridobila druzba, po postopku poenostavljenega umika.
Tako pridobljene delnice se morajo nemudoma umakniti. Umik se opravi v breme drugih rezerv iz
dobicka. Znesek, ki ustreza skupnemu nominalnemu znesku umaknjenih delnic, se odvede v
kapitalske rezerve. Sklep bo izveden le, e bo druzba najkasneje do 31.12.2013 pridobila delnice v
skupnem nominalnem znesku 60.000,00 EUR.

(b) Pooblasti se upravo, da v casu najkasneje do 31.12.2013 zaradi umika delnic v skladu s tem
sklepom z nakupom pridobi delnice druzbe v skupnem nominalnem znesku 60.000,00 EUR.
Nakupna cena ne sme preseci 105 odstotkov tecaja delnice na Ljubljanski borzi vrednostnih

papirjev na dan nakupa.«

3.2.1.3.  Pomanjkljivosti sklepa skupscine

V nadaljevanju navajamo nekaj primerov ni¢nostnih razlogov in razlogov za
izpodbojnost skupscinskega sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic.
Pri tem navajamo razloge, ki pridejo v postev pri obeh modalitetah umika ter razloge, ki

so znacilni bodisi samo za redni bodisi samo za poenostavljeni umik delnic'?.

a.) Sklep skupscine je nicen tako pri rednem kot pri poenostavljenem umiku delnic:

- ¢e bi se znesek zmanjSanja osnovnega kapitala po zmanjSanju spustil pod najnizji
dovoljeni znesek iz 171. ¢l. ZGD-1 (25.000,00 EUR), razen v primeru iz 378. ¢l. ZGD-1

(kombinirano zmanjsanje in povecanje osnovnega kapitala);

umikajo lastne delnice, zgolj zato ni nicen. Ce te kategorije niso navedene, mora pa¢ uprava tak skupicinski sklep
izvrsiti tako, da je dolocilo 3. odst. 356. ¢l. ZGD spostovano.«

119 Vzorec prirejen po Happ, W., Brunkhorst, H., in Zimmermann, N.: op. cit. 83, str. 963-964

120 Pri tem povzemamo in prirejamo po Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st.
13, str. 659, r. $t. 34-42, str. 665-666, in Hiiffer, U.: op. cit. 53; . §t. 17, str. 1194, r. st. 42, str. 1250
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- Ce se znesek osnovnega kapitala zmanjsa pod najniZji znesek iz 171. ¢l. ZGD-1, sklep o
(ponovnem) povecanju osnovnega kapitala vsaj na ta znesek in izvedba povecanja pa
nato v Sestih mesecih nista vpisana v sodni register;

- Ce bi bila dolocitev zneska zmanjSanja osnovnega kapitala popolnoma prepuscena
poslovodstvu, torej brez dolocitve konkretnih smernic (dolocitev zneska zmanjsanja je
izkljuéna domena skupscine, poslovodstvo pa je le izvedbeni organ);

b.) Sklep skupscine je izpodbojen tako pri rednem kot pri poenostavljenem umiku delnic:
- Ce za sklep skupscine ne bi glasovala zadostna vecina (bodisi kapitalska bodisi vecina
merjena po glasovih)'?!;

- ¢e sklep skupscine ne vsebuje navedbe o namenu zmanjSanja osnovnega kapitala'?? ali
¢e bi bil namen sicer dolocen, vendar pa ta ne bi bil dosegljiv;

- e sklep ne bi vseboval navedbe o nacinu zmanjSanja osnovnega kapitala, torej da se
osnovni kapital zmanjsuje z umikom delnic (rednim ali poenostavljenim);

- ¢e sklep ne bi oznacil delnic, ki naj se umaknejo ali ¢e ne bi dolo¢il viSine nadomestila
za pridobljene delnice (pridobljene z namenom njihovega umika)'.

c.) Pri poenostavljenem umiku delnic je sklep nicen, (i) ¢e so predmet umika delnic, za

katere ni bil vplacan celotni emisijski znesek; (ii) ¢e proste kategorije lastnega kapitala, v
breme katerih naj se izvede umik, po visini ne zadoscajo za izplacilo celotnega zneseka
nadomestila za pridobljene delnice, e torej izplacila delnicarjem ne bi imela »kritja« v

bilanénem dobicku, statutarnih rezervah oz. drugih rezervah iz dobicka. Sklep je le

121 Ce za veljavnost sklepa ne bi bila doseZena vsa potrebna soglasja delnidarjev po posameznih
razredih, sklep ne bi bil niti nicen niti izpodbojen, temvec¢ pravno neucinkovit do uresnicitve dodatne
predpostavke, ki je v tem primeru izglasovanje soglasij delnicarjev vseh posameznih razredov delnic; gl.
ve¢ o tem v tocki 3.2.1.1.1.. O razlikovanju med ni¢nostjo in izpodbojnostjo na eni strani ter
neucinkovitostjo na drugi gl. Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli, S.: op. cit. 16; str. 754

122 Ce bi v sklepu skupséine izostala opredelitev namena zmanj$anja osnovnega kapitala, sklep pa nato
ne bi bil izpodbijan, to ne bi pomenilo, da bi lahko poslovodstvo z zneskom zmanjsanja razpolagalo po
prosti presoji. O njegovi uporabi bi lahko kot edina pristojna odlocala le skupscina ob spostovanju
enakih formalnih predpostavk kot veljajo za sam sklep o zmanjSanju osnovnega kapitala (pri rednem
umiku delnic torej navadna vecina glasov ter kumulativno Se kvalificirana kapitalska vecina). Dokler
tak sklep ne bi bil sprejet, bi bilo potrebno sprosceni znesek iz naslova zmanjSanja obravnavati kot
kapitalsko rezervo; tako Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 38, str. 665; gl.
tudi Drnovsek, G.: op. cit. 64

123 Menimo, da niti v tem primeru, ¢e izpodbojna tozba ne bi bila vlozena (in bi posledi¢no sklep
konvalidiral), poslovodstvu ne bi bilo dopustno prepustiti diskrecije o tem, katere delnice naj se
umaknejo in koliksno nadomestilo izplacati delnicarjem za pridobitev delnic, saj bi bila s tem krsena
izkljuéna pristojnost skupscine. Zategadelj bi morala skupsc¢ina smiselno enako kot pri izostanku
dolocitve namena sprejeti nov sklep pod enakimi formalnimi predpostavkami kot veljajo za prvotni
sklep.
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izpodbojen, ¢e bi se denimo placila delnicarjem realizirala v breme drugih rezerv iz

dobicka, ceprav njihova uporaba za ta namen (na podlagi statuta) ne bi bila dovoljena.

3.2.2. Prijava sklepa skups$cine za vpis v sodni register

Na podlagi 383. ¢l. v zvezi s 373. ¢l. ZGD-1 morata sklep o zmanjSanju osnovnega
kapitala za vpis v sodni register prijaviti poslovodstvo in predsednik nadzornega
sveta. Za poslovodstvo pri delniski druZbi se Steje uprava ali upravni odbor (10. ¢l
ZGD-1). Zatorej sta pri delniski druzbi z dvotirnim sistemom upravljanja za prijavo
sklepa pristojna uprava in predsednik nadzornega sveta. Ce ima druba enotirni sistem
upravljanja, pa samo upravni odbor, kajti v enotirnem sistemu se nadzorni svet ne
konstituira'. Ce statut druZbe z enotirnim sistemom ne dolo¢a drugade, upravni odbor
pa med svojimi ¢lani imenuje izvrSne direktorje, ti zastopajo in predstavljajo druzbo
(drugi odst. 286. ¢l. ZGD-1). Ker izvrsni direktorji nimajo nadzorne funkcije (to imajo
¢lani upravnega odbora, ki niso izvr$ni direktorji)'?>1%¢, predsednik upravnega odbora pa
ne more biti izvrsni direktor te druzbe (drugi odst. 289. ¢l. ZGD-1), menimo, da je v
polozaju, ko samo izvr$ni direktorji zastopajo in predstavljajo druzbo, dolocilo 373. ¢l.
ZGD-1 treba smiselno uporabiti tako, da so (pri druzbi z enotirnim sistemom) sklep za
vpis v register dolzni prijaviti izvrSni direktorji in predsednik upravnega odbora.

Poslovodstvo in predsednik nadzornega sveta pri prijavi sklepa ravnajo v imenu
druzbe, in ne v lastnem imenu. Predlog morajo ¢lani poslovodstva podati v Stevilu, v
katerem so druzbo upravideni zastopati. Ce gre za posamiéno zastopanje, torej zadosca,
da predlog poda en ¢lan poslovodstva. Ce gre za t.i. nepravo skupno zastopanje (etrti
odst. 266. ¢l. ZGD-1) morajo ¢lani poslovodstva predlog vloziti skupaj s prokuristom.
Prokurist pa pa drugi strani ni legitimiran za samostojno vlozZitev predloga samo na
temelju podeljene prokure oz. povedano drugace, nabor pooblastil, ki jih daje prokura
(35. ¢l. ZGD-1), ne obsega tudi upravicenja za priglasitev sklepa o zmanjSanju osnovnega

kapitala sodnemu registru. Ni pa izkljuceno, da poslovodstvo (ve¢ clanov skupaj ali

124 Prim. prvi odst. 285. ¢l. ZGD-1: »Upravni odbor vodi druzbo in nadzoruje izvajanje njenih poslov.«

125V literaturi se navaja, da je nadzorna funkcija upravnega odbora Se posebej pomembna, ce upravni
odbor vodenje tekocih poslov prenese na izvrine direktorje; gl. Bratina, B., Jovanovi¢, D., Podgorelec, P.
in Primec, A.: Gospodarsko statusno pravo, Planet GV, Ljubljana 2007, str. 508

126 Prim. Cetrti odst. 290. ¢l. ZGD-1
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posamicno, pac¢ v odvisnosti od tega, ali gre za posamicno ali skupno zastopanje)
eksplicitno za to dejanje prokuristu (ali pa tretji osebi, npr. odvetniku) podeli posebno
pooblastilo. Ce je predsednik nadzornega sveta (ali predsednik upravnega odbora, ce
mora pri vlozitvi predloga sodelovati tudi on) zadrZzan (»onemogocen pri uresnicevanje
njegovih pravic in obveznosti«), namesto njega pri vloZitvi predloga sodeluje njegov
namestnik (prvi odst. 278. ¢l. in prvi odst. 289. €l. v zvezi s prvim odst. 278. ¢l. ZGD-1).
Upraviceni predlagatelji so nasproti druzbi prijavo sklepa zavezani opraviti. Opustitev
ali zamuda utegneta imeti za posledico odskodninsko odgovornost (263. ¢l. ZGD-1).
Umik predloga je moZen do odloditve registrskega sodisca (izdaje sklepa o vpisu), pri
Cemer je umik obveznost prijaviteljev, ¢e je bil sklep s strani skupscine zakonito
razveljavljen'?.

Predlogu za vpis je skladno s 1. té. prvega odst. 21. ¢l. Uredbe o vpisu v sodni register
treba priloziti sklep skupscine o zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic
(natancneje: overjen prepis notarskega zapisnika skupscéine, na kateri je bil sprejet
sklep!?).

Obseg registrskega preizkusa sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala je dolocen z
generalno dolocbo prvega odst. 34. ¢l. ZSReg!?. Registrski organ preveri najprej, ali je
predlog vloZen po upravicenem predlagatelju in ali je predlogu prilozena predpisana
priloga (torej sklep o zmanjSanju osnovnega kapitala). Nadalje mora preveriti, ali je bila
za sprejem sklepa dosezena predpisana vecina, ali so bila izglasovana soglasja
delnicarjev po posameznih razredih delnic (v okvir tega preizkusa seveda sodi
predhodna preveritev, ali v drubi sploh obstoji ve¢ razredov delnic)®. Ce znesek
zmanjSanja v sklepu ni dolocen fiksno, temvec je bil le dolocljiv, mora registrski organ
vpis sklepa odkloniti, v kolikor znesek zmanjSanja Se ni postal dokoncen®'. Izjema glede
tega velja le v primeru, Ce je znesek zmanjSanja odvisen od tega, koliko delnic, ki jih

namerava umakniti, bo druzba - ¢e delnic Se nima v posesti in jih ima namen pridobiti

127 Povzeto in prirejeno po Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 3, str. 1197

128 Prim. 304. ¢l. ZGD-1

129 Prvi odst. 34. ¢l. ZSReg: »Registrsko sodisce ugodi zahtevku za vpis v sodni register, ¢e ugotovi: 1. da izhaja
utemeljenost zahtevka za vpis iz listin, ki so priloZene predlogu, 2. da listine glede podatkov, ki se vpisujejo v sodni
register, ustrezajo predpisani vsebini, 3. da so bile listine izdane v predpisanem postopku, 4. da so izpolnjene druge
materialnopravne predpostavke, ki jih za vpis doloca zakon.«

130 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 5, str. 1198

131 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 13, str. 674
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Sele po registraciji sklepa — na sekundarnem trgu sploh uspela pridobiti. Smiselno enako
velja, ¢e je zmanjSanje osnovnega kapitala v sklepu vezano na pogoj in/ali rok. Sklep ni
sposoben vpisa, Ce registrski organ ugotovi, da se odloZni pogoj Se ni izpolnil/se je
uresnicil razvezni pogoj ali ce rok Se ni potekel, razen ce je vsebina pogoja v tem, da bo
druzba pridobila delnice v doloceni koli¢ini (in jih s tem »naredila sposobne umika«) po
registraciji sklepa'®. Pri poenostavljenem umiku je treba npr. preveriti, ali je bil za
delnice, ki so predmet umika, v celoti vplacan emisijski znesek!'®, saj je v nasprotnem
primeru sklep nicen.

Nasploh velja, da ¢e registrski organ ugotovi ni¢nostni(e) razlog(e) (na katere mora
paziti po uradni dolZnosti), mora predlog za vpis sklepa zavrniti'. Kar se tice
izpodbojnosti sklepa, staliS¢a v teoriji niso povsem enotna. Plavsakova navaja'®, da
izpodbojnost sklepa sama po sebi Se ne povzroci neveljavnosti sklepa, saj takSen sklep
preneha veljati Sele, ko je razveljavljen s pravnomocno (oblikovalno) sodno odloc¢bo. Do
takrat sklep velja, iz tega razloga pa so podane materialnopravne predpostavke za vpis
sklepa v sodni register. Po mnenju avtorice zatrjevana izpodbojnost sklepa zato v
nobenem primeru ne more biti razlog za zavrnitev vpisa na podlagi 4. t¢. prvega odst.
34. ¢l. ZSReg. NemsSka pravna teorija v tej zvezi zastopa drugacno (enotno) stalisce'®, in
sicer, da je registrsko sodiS¢e dolzno upostevati tiste izpodbojne razloge, zaradi katerih
se s sklepom posega v pravice tretjih (npr. upnikov). Ce ugotovi taksne razloge, mora
registracijo sklepa odkloniti, razen e ni Ze potekel rok za vlozitev izpodbojne tozbe,
izpodbojna tozba pa v roku ni bila vloZena'?’. Drugace je pri razlogih za izpodbojnost,
katerih posledica je poseganje zgolj v interese delnicarjev. V takem primeru predlogu za
vpis sklepa v sodni register registrski organ ugodi.

Menimo, da staliS¢e, da izpodbojnost sklepa nikdar ne more biti razlog za zavrnitev
vpisa, ni prepricljivo. Eden od zakonskih pogojev za ugoditev zahtevku za vpis v sodni

register je tudi v tem, da so izpolnjene materialnopravne predpostavke, ki jih za vpis

132 Gl. ve¢ o tem v tocki 3.2.1.1.4.

133 Hiiffer, U.: op. cit. 53; 1. §t. 37, str. 1248

134 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. §t. 6, str. 1221

135 Gl. PlavSak, N. v Zakon o sodnem registru (ZSReg), Uvodna pojasnila; GV Zalozba, Ljubljana 2007,
str. 66

13 GL npr. Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 5, str. 1198; Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit
86; r. St. 12, str. 673; Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 6, str. 1221;
Marsch-Barner, R. v Spindler, G., Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. st. 8, str. 385

36



dolo¢a zakon (4. té. prvega odst. 34. ¢l. ZSReg). Sklep skupscine je med drugim
izpodbojen, ce je njegova vsebina v nasprotju z zakonom (1. t¢. prvega odst. 395. ¢l
ZGD-1). Ce pa v konkretnem primeru sklep po vsebini nasprotuje zakonu, je tezko
prepricljivo trditi, da je izpolnjen pogoj za vpis sklepa v sodni register, ki ga predpisuje
4. t¢. prvega odst. 34. ¢l. ZSReg. Glede na to menimo, da ce registrsko sodiS¢e ugotovi
izpodbojnost sklepa, razlogi za izpodbojnost pa so v koliziji vsebine sklepa z zakonom,
te okoliS¢ine ne sme enostavno prezreti. Moznih je vec¢ poloZajev: (i) ce je rok za vloZitev
izpodbojne toZbe Ze potekel, izpodbojna tozba pa ni bila vloZena, registrsko sodisce
predlogu za registracijo sklepa ugodi; (ii) ce je bila (pravocasno) vloZzena izpodbojna
tozba, ali ¢e rok za vlozitev izpodbojne tozbe Se ni potekel (vloZitev toZbe pa je bila
pravilno napovedana), pa mora predlog za vpis sklepa v sodni register zavrniti, razen ce
niso izpolnjeni pogoji za prekinitev postopka po 33. ¢l. ZSReg. V vsakem primeru pa je
sodiS¢e vezano na morebitno pravnomocno sodbo, s katero je bil sklep razveljavljen ali
razglaSen za ni¢nega'.

Skladno s 33. ¢l. ZSReg je registrsko sodiS¢e naceloma pristojno samo resiti predhodno
vprasanje'”, razen ce je odlocitev o njem odvisna od dejstva, ki je med udeleZenci
sporno. V tem primeru mora registrski postopek prekiniti do pravhomocnosti odlocitve
o predhodnem vprasanju'#.

Najpogostejse (morebitno) predhodno vprasanje v postopku vpisa v sodni register je

presoja veljavnosti sklepa organa upravljanja druzbe (skupscine), ki je: (i) bodisi pravni

137 Prim. 396. ¢l. ZGD-1

138 Prim. 398. ¢l. ZGD-1

1% Za predhodno vprasanje je znacilna prejudicialnost. Pri prejudicialnosti gre za relacijo odvisnosti
dveh pravnih razmerij. Pravica ali pravno razmerje sta prejudicialna le, ¢e nista identi¢na z glavno
stvarjo in Ce reSitev predhodnega vprasanja tvori temelj, od katerega je odvisna odlocitev sodis¢a o
glavni stvari. Obstaja povezanost dejanskih stanov med predhodnim in glavnim vpraSanjem, kot jo
utemeljuje pravno pravilo. Prejudicialnost ni podana, ¢e je odlocitev mogoca ne oziraje se na doloc¢eno
pravico ali pravno razmerje; tako Rijavec, V. v Ude, L., Betetto, N. in drugi: Pravdni postopek, zakon s
komentarjem, 1. knjiga; Uradni list, GV Zalozba, Ljubljana 2005, str. 123

140 33, ¢l. ZSReg se v celoti glasi: »(1)Kadar je odlocitev registrskega sodisca o vpisu v sodni register odvisna od
predhodne resitve vprasanja, ali obstoji kaksna pravica ali pravno razmerje, pa o njem Se ni odlocilo sodisce ali
drug pristojen organ (predhodno vprasanje), registrsko sodisce samo resi to vprasanje, ce ni v tem ali drugem
zakonu drugace doloceno. (2) Ne glede na dolocbo prejsnjega odstavka, registrsko sodisce prekine postopek vpisa v
sodni register do pravnomocnosti odlocitve o predhodnem vprasanju, ce je odlocitev o predhodnem vprasanju iz
prejsnjega odstavka odvisna od dejstva, ki je med udeleZenci sporno. (3) V primeru iz prejSnjega odstavka
registrsko sodisce napoti udeleZzenca postopka, ki se, zaradi utemeljitve svojega zahtevka za vpis oziroma ugovora
proti vpisu, sklicuje na predhodno vprasanje iz prvega odstavka tega clena, da v roku, ki ne sme biti daljsi od 15
dni, zacne pravdni oziroma drug ustrezen postopek za odlocitev o predhodnem vprasanju. (4) Ce udeleZenec
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temelj za nastanek pravnega razmerja, ki nastane (Sele) z vpisom v sodni register (npr.
vpisi v zvezi s spremembo osnovnega kapitala druzbe, vpis spremembe statuta), (ii)
bodisi je sam sklep tisto pravno dejstvo, ki se vpisuje v sodni register (npr. sklep o
odobrenem kapitalu)!#!. Pri predlogu za vpis sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala z
umikom delnic v sodni register je seveda sam sklep skupscine tisto pravno dejstvo, ki je
predmet vpisa v sodni register. V tej zvezi je predhodno vprasanje, od katerega utegne
biti odvisna odlocitev o njegovem (ne)vpisu v sodni register, prav vprasanje njegove
veljavnosti. UdeleZenec registrskega postopka, ki se sklicuje na neveljavnost sklepa,
mora podati konkretne navedbe o tem, zakaj naj bi bil sklep neveljaven ter predlog za
vpis sklepa neutemeljen. SodiSée pa prekine postopek Sele, ¢e je zaradi presoje
utemeljenosti udeleZzencevih navedb treba ugotoviti dejstva, ki so med udeleZenci
sporna. Zgolj pavsalno sklicevanje na nameravano vloZitev tozbe na ugotovitev ni¢nosti
oziroma na razveljavitev sklepov ne zadoséa'#214,

Ce se kot predhodno vpraSanje zastavi vpraSanje ni¢nosti sklepa (npr. sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic, katerega vpis v sodni register se
predlaga), je o tem vpraSanju na podlagi prvega odst. 33. ¢l. ZSReg registrsko sodisce
pristojno odlocati samo na podlagi listin, ki jih je v zvezi s tem treba priloZiti predlogu
za vpis (prepis notarskega zapisnika skupscine, na kateri je bil sprejet sklep). Registrski
postopek pa bo moralo prekiniti do pravnomocne odlocitve v mati¢nem (pravdnem)
postopku samo, ¢e bo zaradi presoje o tem, ali je podan zatrjevani ni¢nostni razlog, treba

ugotoviti dejstva, ki so med udeleZenci postopka za vpis v sodni register sporna'#14,

postopka v roku iz prejSnjega odstavka ne zacne postopka, registrsko sodisce nadaljuje postopek vpisa v sodni
register in odloci o predlogu za vpis.«

141 Plavsak, N.: op. cit. 135, str. 64

142 PlavSak, N.: Ibidem, str. 65

143 Tako tudi Visje sodisce v Ljubljani v sklepu IV Cpg 41/2003. Jedro: » Zatrjevana nicnost ali izpodbojnost
skupscinskih sklepov se ni predhodno vprasanje. Preden izda registrsko sodisce sklep o prekinitvi postopka, mora
ugotoviti dejstva, katera pravica ali pravno razmerje med udeleZenci registrskega postopka je odvisna od spornega
dejstva glede veljavnosti skupscinskega sklepa, ki se izpodbija.«

144 Plavsak, N.: op. cit. 135, str. 66-67

145V zvezi z vpraSanjem prekinitve registrskega postopka obstoji relativno obsezna sodna praksa. Gl.
npr. (Ze zgoraj omenjeni) sklep Visjega sodiS¢a v Ljubljani IV Cpg 41/2003. Iz obrazlozitve: »Sporno
dejstvo med udeleZenci registrskega postopka pa Se ne zadoséa za uporabo dolocbe o prekinitvi registrskega
postopka v skladu z drugim odstavkom 33. ¢lena Zakona o sodnem registru (...). Postopek vpisa podatkov v sodni
register se prekine le, Ce je od spornega dejstva, ali je skupscinski sklep nicen ali ne (oz. ce bo razveljavljen ali ne),
odvisen od obstoja kaksne pravice ali pravnega razmerja (predhodno vprasanje) (...) Tudi v sodni praksi je
obveljalo stalisce, da mora registrsko sodisce, preden izda sklep o prekinitvi postopka, ugotoviti, katera pravica ali
pravno razmerje med udeleZenci registrskega postopka je odvisna od spornega dejstva o veljavnosti skupscinskega
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Smiselno enako mora veljati tudi, ko gre za vprasanje izpodbojnosti sklepa, Se zlasti ce je
razlog izpodbojnosti v tem, da je vsebina sklepa v nasprotju z zakonom, razen c¢e ni

izpodbojni rok Ze potekel, (izpodbojna) toZba pa v tem ¢asu ni bila vloZena'46147,

3.2.3. Umik delnic — korporacijskopravno dejanje poslovodstva

Osnovni kapital je zmanjSan za skupni najmanjsi emisijski znesek umaknjenih delnic z
dnem vpisa sklepa v register ali z dnem umika (prvi st. 382. ¢l. ZGD-1). Drugace kot pri
rednem in poenostavljenem zmanjSanju nastop ucinkov zmanjsanja osnovnega kapitala
z umikom delnic ne sovpada nujno z vpisom skupscinskega sklepa v sodni register!ss.
To velja le, ¢e je umik delnic do trenutka vpisa Ze izveden. Ce ni, je zaetni trenutek
ucinkovanja zmanjsanja odlozen do samega umika. Zrcalno velja v primeru ¢asovnega
zaporedja umik delnic — vpis sklepa v register, ko so clanske pravice kot posledica

umika razveljavljene Sele z vpisom sklepa v sodni register (torej, ceprav je bil umik

sklepa. Res je, da pravice ali pravna razmerja izhajajo vcasih Ze iz same tozbe in jih udeleZencu ni potrebno posebej
utemeljevati. Ni pa res, da bi sodna praksa sla v to smer, da registrsko sodis¢e vedno prekine postopek vpisa
podatkov v sodni register, ko dobi obvestilo o vloZeni tozbi zaradi izpodbijanja sklepov skupscine.«; v sklepu IV
Cpg 98/2005 je Visje sodisce v Ljubljani razlogovalo, da zgolj razlicna pravna naziranja udelezencev
registrskega postopka ne morejo privesti do prekinitve postopka. Jedro: »Po oceni pritozbenega sodisca
niso podani zakonski pogoji za prekinitev postopka iz drugega odstavka 33. ¢lena ZSReg, ker razlicna izraZena
staliséa udeleZenk registrskega postopka Se ne pomenijo, da so med njima sporna tista relevantna dejstva, od
katerih je odvisna odloCitev o tem, ali je bil sklep skupscine o spremembi statuta sprejet s tako vecino glasov, ki jo
za spremembo statuta dolocata zakon in statut.«; gl. tudi sklep Visjega sodisca v Ljubljani IV Cpg 80/2005.
Jedro: »Registrski postopek je po svoji naravi nepravdni postopek, ki ni namenjen ugotavljanju spornih dejstev v
kontradiktornem postopku, ki je znacilen za pravdni postopek.«, in sklep Visjega sodiS¢a v Ljubljani IV Cpg
75/2005. 1z obrazlozitve: »V obravnavanem primeru je vprasanje veljavnosti sprejetih sklepov, ki se nanasajo na
spremembo osnovnega kapitala, predhodno vpraSanje, od katerega je odvisna materialnopravna presoja pravilnosti
predlaganih vpisov. Ce so za resitev predhodnega vprasanja v registrskem postopku, ki je po svoji naravi nepravdni
postopek, izpolnjeni v zakonu doloéeni pogoji, to vprasanje resi registrsko sodisce (prvi odstavek 33. ¢lena ZSReg).
Pogoj je, da odlocitev o veljavnosti sklepov o poenostavljenem zmanjSanju in o povecanju osnovnega kapitala ni
odvisna od dejstev, ki so med udeleZenci sporna, saj o utemeljenosti relevantnih spornih dejstev registrsko sodisce
ne more odlocati po pravilih, ki veljajo za pravdni postopek.«

146 Gl tudi obrazlozitev zgoraj v zvezi z izpodbojnostjo sklepa in dolznim ravnanjem registrskega
sodisc¢a v tej zvezi.

147 ]z istih razlogov, zaradi katerih meni, da izpodbojnost sklepa ne more biti razlog za zavrnitev vpisa v
sodni register na podlagi 4. t¢. prvega odst. 34. ¢l. ZSReg, Plavsakova ocenjuje, da izpodbojnost ne more
biti razlog za prekinitev postopka, ter da izpodbojnost sklepa skups¢ine nima narave predhodnega
vprasanja po prvem odst. 33. ¢l. ZSReg pri odlocanju o vpisih; gl. Plavsak, N.: op. cit. 135, str. 66.
Menimo, da to stalisc¢e prav tako ni prepricljivo, gl. prejSnjo opombo.

148 Za umik delnic v posesti druzbi oz. pridobljenih lastnih delnic je, za razliko od prisilnega umika,
vedno potreben skupscinski sklep.
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predhodno — pred registracijo sklepa - Ze opravljen)'¥. Lutter navaja'®, da je namen
zakona prepreciti casovno razhajanje med dejanjem umika na eni strani in zmanjSanjem
osnovnega kapitala na drugi, saj bi se z razveljavitvijo pravic iz delnic (pred registracijo
sklepa) zmanjsal osnovni kapital, obenem pa bi bila z zmanjSanjem osnovnega kapitala
Ze pred umikom (v trenutku registracije sklepa) razveljavitev ¢lanskih pravic tako reko¢
Ze vnaprej (pred samim umikom) opravljena. Povedano drugace, zmanjSanje osnovnega
kapitala v smislu zmanjSanja statutarno dolocenega zneska osnovnega kapitala nima
ucinka, e niso socasno (oz. dokler niso) razveljavljene pravice iz delnic in nasprotno,
¢lanske pravice ne prenehajo veljati (0oz. umik delnic ne pri¢ne ucinkovati) vse do
nastopa uéinkov zmanjsanja osnovnega kapitala''.

Ce se doloceno $tevilo delnic umakne pred vpisom sklepa v sodni register, preostanek
delnic pa pozneje (po registraciji sklepa), se je treba opreti na ista izhodisca. Ker je
namen zakona, da zmanjSanje osnovnega kapitala in umik delnic pri¢neta uéinkovati v
istem casovnem trenutku, velja, da je osnovni kapital zmanjSan Sele z zadnjim dejanjem
umika, z umikom »zadnje« delnice'®?, in ne morebiti »postopomac, sorazmerno z vsakim
posameznim dejanjem. V praksi bo tak polozaj praviloma nastopil, ko bo druzba Ze pred
vpisom sklepa v sodni register umaknila Ze v preteklosti pridobljene lastne delnice (ki
jih torej Ze ima v posesti), Sele po registraciji sklepa pa delnice, ki (¢e) jih bo pridobila z

namenom njihovega umika na podlagi skupscinskega sklepa!®'* To je logi¢na posledica

149 Gre za poloZaj, ko je umik delnic vezan na odloZzni pogoj — vpis sklepa v register. To ima prakticen
pomen zlasti pri prisilnem (dovoljenem) umiku, ko v ¢asu od umika do registracije sklepa polozaj
delnicarja, cigar delnice naj bi se umaknile, (naceloma) ni prizadet. Ce bi npr. skupscina v tem obdobju
sprejela sklep o delitvi bilancnega dobicka, bi delnicar tudi po izgubi tega statusa (po vpisu sklepa v
register) razpolagal z iztoZljivo terjatvijo na izplaéilo dividende. Ce registrsko sodidée predlog za vpis
sklepa zavrne (npr. zaradi ni¢nosti sklepa), do razveljavitve ¢lanskih pravic sploh ne pride.

1% Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 2, str. 819

151 Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U. in drugi: op. cit. 43, str. 317; avtor navaja, da sta zmanjSanje
kapitala in umik delnic »viseca«, dokler se kumulativno ne izpolnita obe predpostavki, torej registracija
sklepa in umik delnic: »Solange nicht Eintragung des Einziehungsbeschlusses und Einziehung zusammen
vorliegen, sind Kapitalherabsetzung und Einziehung in der Schwebe.«; gl. Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U.
in drugi: Ibidem

152 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. 8t. 2, str. 1362

153V delu, ki se nanaSa na umik delnic, ki jih bo druzba Sele (predvidoma) pridobila, utegne biti
smotrno, da skupscinski sklep poleg ciljnega najmanjSega emisijskega zneska pridobljenih delnic (in s
tem temu ustreznega ciljnega zmanjSanja osnovnega kapitala) dolo¢i tudi minimalni skupni najman;jsi
emisijski znesek kot predpostavko za izvedbo zmanj$anja. Ce druZbi potem ne uspe pridobiti delnic
vsaj v minimalnem skupnem najmanjSem emisijskem znesku, se osnovni kapital zmanja le v visini, ki
ustreza najmanjSemu emisijskemu znesku Ze v preteklosti pridobljenih lastnih delnic (ki jih druzba Ze
ima v posesti).
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dejstva, da utegne pridobivanje delnic na sekundarnem trgu trajati daljSi cas.
ObrazloZeno velja v vsakem primeru, ko je podlaga za zmanjSanje osnovnega kapitala
skupscinski sklep (vklju¢no z dovoljenim prisilnim umikom), nobene razlike ni, ce gre
za redni ali poenostavljeni umik!®.

Druzba mora biti lastnik (imetnik) delnic, ki se umikajo. Nepomembno je, ali ima druzba
delnice v lasti zZe v trenutku sprejemanja skupscinskega sklepa ali ob vpisu sklepa v
sodni register’>, zadostuje, da je lastnistvo izkazano v trenutku umika'®’. Pri tem je, kot
Ze receno, relevanten izklju¢no stvarnopravni vidik, torej pridobitev delnic ne glede na
morebitno neveljavnost zavezovalnega pravnega posla'®. Ce druZba delnice pridobiva z
namenom umika, je prvi pogoj predhodni skupscinski sklep oz. povedano drugace,
poslovodstvo ne sme pridobivati lastnih delnic pred sprejetiem ustreznega sklepa
skupscine o umiku delnic. Niti dejstvo kasnejSega sprejetja sklepa ne bi saniralo
protipravne kvalifikacije pridobitve. Ce se umikajo delnice, ki se pridobivajo v ta namen,
je torej za status zakonite pridobitve delnic le-te treba pridobiti Sele po veljavnhem
sprejemu sklepa skupsc¢ine o umiku delnic*1%, Kar pa se tie zakonitost samega umika,
je nepomembno, ali je ta opravljen pred registracijo sklepa ali pa le-tej sledi. Sankcija
ni¢nosti bi doletela samo umik, ki bi bil izveden Ze pred samim sprejemom

skupscinskega sklepa®’.

15 Upostevaje pojasnjen namen zakona je treba argumentirati, da tak polozaj narekuje odlog trenutka
razveljavitve pravic iz delnic, ki jih druzba umakne pred vpisom sklepa, do zadnjega dejanja umika (do
umika »zadnje« delnice) in ne le do vpisa sklepa v sodni register.

155 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 3, str. 820

1% Lastnistvo oz. imetnistvo delnic zato tudi ni predmet preizkusa registrskega sodisca ob prijavi sklepa
za vpis v sodni register.

157 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 78, str. 802

188 Gl. tudi uvodna izvajanja k tocki 3.2.

15 Tako Kocbek, M. v Ivanjko, S, Kocbek, M. in Preli&, S.: op. cit. 16; str. 740

1600 Da je veljavno sprejet skupscinski sklep temelj za zakonito pridobitev delnic, izhaja tudi iz sodne
prakse; gl. npr. sklep Visjega sodis¢a v Ljubljani I Cpg 642/2008. Iz obrazlozitve: »Kot gospodarski subjekt,
Se zlasti kot delniska druzba, bi tudi morala vedeti, da je predhodni skupscinski sklep o umiku delnic podlaga
(pogoj) za pridobitev lastnih delnic in torej, da mora biti sprejet pred pridobitvijo delnic, sicer je ta nezakonita.«;
gl. tudi sklep Vrhovnega sodisc¢a RS III Ips 112/2006. Iz obrazlozitve: »(...) Da je bila pridobitev lastnih
delnic veljavna, pa je morala skupsCina sklep o umiku delnic sprejeti pred njihovo pridobitvijo s strani druzbe.
Sklep o umiku delnic je bil namrec¢ »podlaga« za veljavno pridobitev lastnih delnic. Skupscina je v sklepu morala
dolociti razlog (...) in nacin (...) zmanjsanja osnovnega kapitala, kar je po normalnem teku stvari (logicno) bilo
mozno samo pred pridobitvijo lastnih delnic. Ce ne bi bilo treba sprejeti takinega sklepa pred pridobitvijo lastnih
delnic, bi lahko delniska druzba vsak njihov nakup, tudi nezakonit, ohranila v veljavi z naknadno sprejetim
sklepom skupséine o umiku delnic.«

161 Kocbek navaja, da bi po skupscinskem sklepu, ki bi bil morebiti sprejet po predhodnem umiku,
poslovodstvo moralo ponovno opraviti posel umika; Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Prelig, S.:
op. cit. 16; str. 740
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Glede na obrazloZeno lahko zakljué¢imo naslednje. Ce ob odlo¢anju na skupséini druzba
delnic Se nima v lasti, je skupscinski sklep obremenjen z odloZznim pogojem. ZmanjSanje
osnovnega kapitala se realizira le, ¢e druzba v skladu s pogoji skupsc¢inskega sklepa
pridobi ustrezno Stevilo delnic¢? (ki jih nato seveda umakne). Glede na naravo
odloZnega pogoja je v nasprotnem primeru treba Steti, da sklep skups$éine sploh ni bil
sprejet. Prav tako je morebitni umik delnic (ki bi bil opravljen pred registracijo
skupstinskega sklepa) odvisen (pogojen) od odloditve registrskega sodiséa. Ce je
predlog za vpis sklepa v sodni register (pravhomocno) zavrnjen, velja, da umik sploh ni
bil izveden.

Skladno s tretjim stavkom 382. ¢l. ZGD-1 je za umik delnic potrebno dejanje druzbe, ki
razveljavi pravice iz delnic. Zakon postavlja zahtevo po dejanju, ki manifestira voljo
druZzbe za razveljavitev ¢lanskih pravic iz dolocenih (umaknjenih) delnic.

Umik delnic je ena izmed predpostavk za zmanjSanje osnovnega kapitala, hkrati pa
predstavlja akt za izvedbo navodil, vsebovanih v skupsc¢inskem sklepu. Gre za tipicen
ukrep vodenja druzbe, podoben izpeljavi rednega zmanjSanja osnovnega kapitala, zato
je zanj pristojno poslovodstvo. Zaradi tega samo skupscinski sklep v nobenem primeru
ne zadosca, vedno mu mora slediti Se izvedbeno dejanje poslovodstva. Ne glede na to pa
poslovodstvo nima nikakrsne pristojnosti odlocanja o tem, »ali« in »kako« bo umik
izveden. »Ali«, torej vpraSanje, ali naj se tovrstni nacin zmanjSanja osnovnega kapitala
sploh izvede, je izklju¢na domena skupscine delnicarjev. Tudi »kako«, torej opredelitev
vseh izvedbenih podrobnosti (opredelitev delnic, ki se umikajo, visina izplacil
delnicarjem, idr.) ne more biti prepuscena poslovodstvu'®.

Zakonska formulacija »razveljavitev pravic iz delnic« sporoca, da je predmet umika
delnica kot skupek clanskih pravic delnicarja in ne delniska listina. To pomeni, da umik
ne more biti identicen fizicnemu unicenju delniske listine. Gre za poseben pravni posel
delniske druzbe, ki se navzven manifestira prek izjave volje druzbinega poslovodstva.
Ko gre za umik pridobljenih lastnih delnic druzbe, pridejo kot navzven zaznavna

dejanja, ki tako voljo izraZajo, v postev npr. unicenje, oZigosanje delniske listine ali odpis

162 S sklepom se opredeli bodisi fiksni skupni najmanjsi emisijski znesek pridobljenih delnic bodisi je le-
ta dolocen v razponu, smiselno je dolociti tudi rok, znotraj katerega naj poslovodstvo pridobi ustrezno
Stevilo delnic.

163 Povzeto in prirejeno po Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 7-8, str. 821-
822
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delnic iz delniSke knjige'* (niso pa ta dejanja identicna umiku delnic kot pravnemu
poslu). Pri nematerializiranih delnicah mora druzba klirinSko depotni druzbi podati
nalog za izbris delnic iz centralnega registra nematerializiranih vrednostnih papirjev,
nalog pa mora med drugim obsegati Stevilo delnic, katerih imetnik je izdajatelj (torej
druzba), ki se zaradi umika razveljavijo'®. Na podlagi naloga klirinsko depotna druzba
na racunu delniske druzbe — izdajatelja delnic, izbriSe lastne delnice, razveljavljene
zaradi umika (tretji odst. 71. ¢l. in drugi odst. 74. ¢l. ZNVP). Vendar pa niti izbris delnic
ni identi¢en umiku delnic kot posebnemu pravnemu poslu poslovodstva, temvec¢ gre le
za dejanje, ki logicno sledi (poprejsnji) razveljavitvi clanskih pravic iz umaknjenih
delnic'.

Ce so delnice izdane kot pisne listne, élanske pravice po zacetku ucinkovanja umika (oz.
od trenutka razveljavitve clanskih pravic dalje)!”” z morebitnimi Se obstojecimi
delniskimi listinami ali zacasnicami niso ve¢ povezane. Drugace povedano, delniSka
listina izgubi pomen nosilca clanskih pravic v delniski druzbi'¢®. Morebitni dobroverni
pridobitelj delniske listine ne bi uzival nikakrSnega varstva, saj bi sicer lahko prislo do
tega, da Stevilo delnic (oz. njihov skupni najmanjSi emisijski znesek) ne bi ustrezalo
vi$ini osnovnega kapitala druzbe!®.

Kljub temu, da ¢lanske pravice in obveznosti z umikom prenehajo, to ne vpliva denimo
na terjatev na izplacila dividende, ki je morebiti nastala pred umikom!”'”!. Prav tako,

umiku navkljub, do izpolnitve predpostavk iz drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1 (iztek 6-

164 Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U. in drugi: op. cit. 43, str. 318

165 Podrobneje o vsebini naloga za izbris lastnih delnic, ki se zaradi umika razveljavijo, in o prilogah
naloga gl. PlavSak, N.: Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) s komentarjem,
Gospodarski vestnik, Ljubljana 1999, str. 268

166 Gl. tudi uvodna izvajanja k tocki 3.1.

167 Povzemamo, da kadar je skupscinski sklep v sodnem registru Ze vpisan, clanske pravice iz
umaknjenih delnic prenehajo z dejanjem umika. Ce sklep $e ni vpisan, pa je u¢inek umika odloZen do
same registracije sklepa.

168 Analogno velja za nematerializirane delnice, ki v obdobju od umika do izbrisa iz centralnega registra
nematerializiranih vrednostnih papirjev ne inkorporirajo nobenih ¢lanskih pravic ve¢.

169 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 9, str. 822

170 Vendar v tem primeru niti ni mo¢ govoriti o ¢lanski pravici, pa¢ pa o obligacijskopravni terjatvi
nekdanjega delnicarja do druzbe.

71 Taksna terjatev mora pri umiku pridobljenih lastnih delnic - da bi jo nekdanji delnicar lahko
uveljavljal — pravzaprav nastati Ze prej, in sicer pred odsvojitvijo delnic druzbi. Pri umiku s pridobitvijo
namre¢ odsvojitelj delnic status delnicarja izgubi Ze s samo odsvojitvijo, torej Ze pred umikom, saj lahko
druzba umakne le tiste delnice, ki jih je pridobila. S prehodom delnic na druzbo ¢lanske pravice kot take
vse do umika sicer niso okrnjene, vendar jih druzba glede na nacelno dolocbo 249. ¢l. ZGD-1 ne more
izvrsevati.
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mesecnega roka po objavi registracije skupsc¢inskega sklepa ter zagotovitev poplacila ali
zavarovanja upnikom) ne preneha obveznost delnicarja vplacati Se neplacan del vlozka,
v kolikor se umikajo delnice, za katere Se ni bil v celoti vplacan emisijski znesek!”2.
Posledica ucinkovanja umika je seveda tudi ta, da ima druzba nov (nizji/zmanjSan)
znesek osnovnega kapitala, s tem v zvezi pa se sprosti znesek zmanjsSanja (ki se uporabi
skladno z v skupscinskem sklepu opredeljenim namenom)'73.

Umik delnic je neveljaven v naslednjih primerih'7#: ¢e manjka skupscinski sklep oz. je ta
neucinkovit ali ni¢en, ¢e skupscina prenese na poslovodstvo pristojnost odloc¢anja o
obsegu/znesku zmanjSanja osnovnega kapitala (torej tako, da poslovodstvu ne doloci
konkretnih smernic, temve¢ odlocitev o tem prepusti njegovi diskreciji) ali o dolocitvi
delnic, ki naj se umaknejo, ali ¢e poslovodstvo ravna zunaj okvirov skupscinskega
sklepa (pri statutarno dolocenem prisilnem umiku pa izven okvirov statuta). Vsako
dejanje umika, vkljuéno z vsemi podrobnostmi izvedbe, mora namreé¢ temeljiti na
veljavnem pooblastilu (bodisi v obliki sklepa skupséine bodisi — pri statutarno
dolo¢enem umiku — v obliki statutarnih doloc¢b). Kot je bilo ze nakazano, tudi ni mogo¢
nikakrSen »vnaprejs$nji« umik, tj. umik Ze pred sprejemom ustreznega skupscinskega
sklepa. V vseh teh primerih zadevne clanske pravice z »umikom« ne prenehajo in
osnovni kapital ni zmanjsan. Ce kljub temu pride do vpisa zmanjSanja osnovnega
kapitala v sodni register, je registrsko stanje nepravilno, za sanacijo takSnega stanja pa so

na razpolago pravna sredstval”.

3.2.4. Prijava in vpis zmanjSanja osnovnega kapitala v sodni register

Prijava zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic se ravna po dolocbi 383. ¢l. v
zvezi s 377. ¢l. ZGD-17. Zakon postavlja zahtevo po prijavi izvedbe zmanjSanja

osnovnega kapitala. Gre za drugo registracijo, ki se opravi po tem, ko je zmanjSanje

172 To je mozno samo pri rednem umiku delnic, saj umika delnic po poenostavljenem postopku sploh ni
mogoce izvesti, ¢e za delnice ni vplacan celotni emisijski znesek (tretji odst. 381. ¢l. ZGD-1).

173 Povzeto in prirejeno po Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 5, str. 1251-1252, 1. §t. 29, str. 1246

174 Povzeto po Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. t. 10, str. 822-823

175 O ¢emer ved v nadaljevanju.

176 377. ¢l. ZGD-1: »(1) Poslovodstvo mora zmanjsanje osnovnega kapitala prijaviti za vpis v sodni register. (2)
Prijava in vpis zmanjsanja osnovnega kapitala se lahko zdruZita s prijavo in vpisom sklepa o zmanjsanju. (...)«
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osnovnega kapitala Ze realizirano in osnovni kapital ze zmanjSan'”. Pristojni organ za
prijavo je poslovodstvo, ne pa tudi predsednik nadzornega sveta'’®. Druga registracija, s
katero naj se doseZejo publicitetni uéinki!”, ima zgolj deklaratorni pomen. Casovno
mora prijava nujno slediti zmanjSanju osnovnega kapitala (in razveljavitvi ¢lanskih
pravic). ZmanjSanje osnovnega kapitala je izvedeno, ko in ¢e je bil predhodno sklep
skupscine vpisan v sodni register in je bil Ze opravljen umik delnic'®. Iz tega sledi, da ko
trenutek zacetka ucinkovanja zmanjSanja osnovnega kapitala sovpada z umikom delnic
(in torej ne z registracijo skupscinskega sklepa), zeleno lu¢ za prijavo zmanjsanja daje
zadnje dejanje umika'®'.

Predlogu za vpis zmanjSanja osnovnega kapitala je treba med drugim priloZiti izjavo
poslovodstva o umiku delnic (1. té. prvega odst. 22. ¢l. Uredbe o vpisu v sodni register).
Priglasitev sprememb statuta druzbe mora biti zdruZena s prijavo zmanjsanja, zato mora
biti najkasneje do tega trenutka uskladitev besedila statuta z novim dejanskim stanjem
Ze izvedena. 22. ¢l. Uredbe o vpisu v sodni register namre¢ doloca, da je treba s
predlogom za vpis zmanjSanja zahtevati tudi vpis spremembe statuta, predlogu pa je
potrebno priloziti sklep skupséine oziroma nadzornega sveta/upravnega odbora v
skladu s prvim odst. 329. ¢l. ZGD-1'82 ter precisceno besedilo statuta z ustrezno
spremenjenimi dolo¢bami o viSini osnovnega kapitala in Stevilu delnic, skupaj z

notarjevim potrdilom, da se spremenjene dolocbe statuta ujemajo s sklepom o

177 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 728

178 O pojmu »poslovodstvo«, zlasti o razlikovanju med pomenom poslovodstva v dvotirnem in
enotirnem sistemu upravljanja gl. izvajanja pod tocko 3.2.2.

179 Hiiffer, U.: op. cit. 53; 1. §t. 5, str. 1251-1252, r. §t. 1, str. 1253

180 Hiiffer, U.: Ibidem; r. §t. 2, str. 1253

181 Tudi v tej luci se kot edino logi¢no kaze stalis¢e (gl. opombo st. 154), da je osnovni kapital v polozaju,
ko poslovodstvo dolocene delnice umakne pred vpisom skupscinskega sklepa v sodni register, dolocen
del pa po vpisu, v celoti (v celotnem najmanjsem emisijskem znesku umaknjenih delnic) zmanjsan Sele z
zadnjem dejanjem umika. Sicer bi bil namrec¢ osnovni kapital deloma (v znesku, ki »odpade« na
najman;jsi emisijski znesek pred vpisom sklepa umaknjenih delnic) zmanjSan Ze z vpisom sklepa, kar bi
poslovodstvu omogocalo (in ga zavezovalo), da ta del zmanjSanja prijavi registru Ze neposredno po (ali
pa solasno z) registraciji sklepa. Ce nastane poloZaj, opisan v opombi §t. 153, pa velja argument, da je
osnovni kapital zmanjSan ze z registracijo skupscinskega sklepa, saj do dejanj umika po registraciji
sploh ne pride. Poslovodstvo pa je zmanjSanje zavezano priglasiti Sele, ko postane evidentno (npr. ko se
iztece rok, dolocen s sklepom skupscine), da druzbi ni uspelo pridobiti delnic v (vsaj minimalnem)
skupnem najmanjSem emisijskem znesku, dolo¢enim s skups¢inskim sklepom.

182 Za sklep nadzornega sveta oz. upravnega odbora bo torej slo, ko bo skups¢ina nanj prenesla
pooblastilo za formalno uskladitev besedila statuta.
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zmanj$anju osnovnega kapitala®>. Ce gre za poenostavljen umik, mora predloZena
dokumentacija obsegati Se bilanco stanja, iz katere so razvidni viri za pridobitev delnic
zaradi njihovega umika (23. ¢l. Uredbe o vpisu v sodni register)!s.

Registrsko sodiS¢e mora v vsakem primeru (Ce gre za reden ali poenostavljen umik)
preizkusiti zakonitost izvedbe umika, in sicer ali skupni najmanjsi emisijski znesek
umaknjenih delnic ustreza (ali je enak) viSini zmanjSanja osnovnega kapitala'®. Tako se
zagotovi realna registracija osnovnega kapitala ter razmerje med osnovnim kapitalom,
Stevilom delnic in njihovim najmanjSim emisijskim zneskom!¢. Pri poenostavljenem
umiku kontrola registrskega sodiS¢a zajema tudi razpoloZljivost ustreznih virov v
bilanci stanja'®”. V povezavi s tem mora ob smiselni uporabi prvega odst. 360. ¢l. ZGD-1
preveriti, ali je bila bilanca stanja sestavljena po stanju na presecni dan, ki je najve¢ osem
mesecev pred prijavo zmanjsSanja.

Sklep, s katerim sodis¢e ugodi predlogu, se glasi'®: »Zmanjsanje osnovnega kapitala z
umikom delnic, doloceno s sklepom skupscine druzbe...., d.d., z dne...... , Je izvedeno. «

Zakon omogoca zdruzitev prijave skupscinskega sklepa in zmanjSanja ter s tem
zdruzitev obeh registracij, vklju¢no s priglasitvijo sprememb statuta (383. ¢l. v zvezi z
drugim odst. 377. ¢l. ZGD-1). To je mozno le tedaj, ¢e je bil umik vseh, s sklepom
skupscine dolocenih delnic, do vloZitve registrske prijave (v tem primeru torej socasne

prijave sklepa in samega zmanjSanja) Ze izveden'®. Ce sta prijavi zdruZzeni, je glede

183 Zahteva dolocbe prvega odst. 183. ¢l. ZGD-1, da mora biti statut izdelan v obliki notarskega zapisa,
narekuje tudi notarsko potrditev njegovih sprememb. Z notarsko listino se potrdi istovetnost
spremenjenih dolocb statuta s sklepom o njegovi spremembi; tako Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M.
in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 648

184 Gl. tudi izvajanja pod toc¢ko 3.2.1.2.1. (c) in opombo §t. 111

185 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. $t. 6, str. 1254

18 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli&, S.: op. cit. 16; str. 729

187 Da je razpolozljivost prostih bilan¢nih kategorij za pridobitev delnic (pri poenostavljenem umiku)
predmet registrskega preizkusa ob prijavi zmanjSanja osnovnega kapitala (in ne ob prijavi sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala), izhaja iz dolo¢il Uredbe o vpisu v sodni register, ki bilanco stanja
predpisuje kot obvezno prilogo predloga za vpis zmanjSanja (in ne sklepa o zmanjSanju osnovnega
kapitala). Ker pa je sklep nicen, ¢e proste kategorije lastnega kapitala, v breme katerih naj se izvede
umik, po viSini ne zadosc¢ajo za izplacilo celotnega zneska nadomestila za pridobljene delnice (gl. tudi
izvajanja pod tocko 3.2.1.3.), menimo, da ce se registrsko sodisce s tem dejstvom (torej da je sklep
skupséine nicen iz navedenega razloga) seznani Ze v fazi preizkusa predloga za registracijo
skupscinskega sklepa, mora zavrniti Ze vpis sklepa v sodni register (saj mora na nicnostne razloge paziti
po uradni dolznosti).

188 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. $t. 7, str. 1254

18 Krieger, G. v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T. in drugi: Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, Band 4. Aktiengesellschaft; C. H. Beck'sche Verlagsbuchhandlung, Miinchen 1988; r.
§t. 27, str. 674; avtor navaja: »Sind die Einziehungshandlungen bereits erfolgt, kinnen der
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vprasanja, kdo je upraviceni predlagatelj, relevantna dolocba 373. ¢l. in ne dolocba
prvega odst. 377. ¢l. ZGD-1. Pomeni, da sta pri delniski druzbi z dvotirnim sistemom za
prijavo pristojna uprava in predsednik nadzornega sveta, ¢e ima druzba enotirni sistem,
pa upravni odbor oz. izvrsni direktorji (eventualno skupaj s predsednikom upravnega
odbora)'®. Pri simultani prijavi govorimo zgolj o ¢asovni dimenziji, saj gre po vsebini Se
vedno za dva predloga, dva registrska postopka z lofenima preizkusoma obstoja
ustreznih predpostavk za vpis (sklepa skupscine na eni strani in samega zmanjSanja na
drugi), in dve odlocitvi registrskega sodis¢a. Ob hkratni prijavi ni izkljuceno (ni
nedovoljeno), da bi sodiSce kljub temu odloc¢alo loc¢eno, najprej o vpisu sklepa in zatem

Se o0 vpisu zmanjsanja'’.

3.2.5. Izpladila delnicarjem ter varovanje upnikov

3.2.5.1.  Uwodno

Izdatno pozornost varovanju interesov upnikov v postopkih zmanjSanja osnovnega
kapitala posveca Ze Direktiva 2012/30/EU. Osrednja dolo¢ba, namenjena varstvu
upnikov, je dolocba clena 36, ki se uporablja tudi pri postopkih zmanjSanja osnovnega
kapitala z umikom pridobljenih lastnih delnic (drugi odst. ¢lena 41 Direktive
2012/30/EU). Regulacija zascite upniskih interesov je v prvi vrsti odraz spoznanja, da so
upniki terjatve do druzbe pridobili ob upraviéenem zaupanju v kapitalsko
opremeljenost druzbe pred zmanjSanjem osnovnega kapitala' ter da zato vsakrSen
poseg v to stanje terja protekcijo teh interesov.

V pogledu varovanja upnikov obstajajo med obema modalitetama umika bistvene

razlike. Pri poenostavljenem umiku je v funkciji interesov upnikov dolocba tretjega odst.

Kapitalherabsetzungsbeschluss und die Durchfiihrung der Kapitalerhohung zugleich angemeldet und eingetragen
werden.«

1% Za vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.2.; gl. tudi Krieger, G. v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein,
T., in drugi: Ibidem: »Bei einer Verbindung beider Anmeldungen bedarf es allerdings wieder der Mitwirkung des
Aufsichtsratsvorsitzenden.«

1 Hiiffer, U.: op. cit. 53; 1. §t. 8, str. 1254

192 Habersack, M.: Europdisches Gesellschaftsrecht, Einfiihrung fiir Studim und Praxis; 3. Auflage,
Verlag C.H. Beck Miinchen 2006, r. st. 75, str. 171
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381. ¢l. ZGD-1, o kateri smo Ze izérpno razpravljali'®, poleg nje pa Se dolocba petega
odst. 381. ¢l. ZGD-1 o obveznem prenosu sproscenega zneska iz zmanjSanja osnovnega
kapitala v kapitalske rezerve. Zato se razprava v nadaljevanju skorajda izkljucno nanasa
na analizo sistema varstva upnikov pri rednem umiku, do¢im je poenostavljenemu
umiku posvecena zgolj krajsa diskusija o pomenu dolocbe petega odst. 381. ¢l. ZGD-1".
Pri (rednem) umiku je treba zagotoviti varovanje upnikov ob smiselni uporabi dolo¢b o
rednem zmanjSanju osnovnega kapitala. Vsakrsno izplacilo delnicarjem za pridobljene
delnice je torej odloZeno do izteka Sestmesecnega moratorija iz drugega odst. 375. ¢l.
ZGD-1 ter pogojeno s tem, da se upnikom poprej zagotovi poplacilo ali zavarovanje
njihovih terjatev!®. Instrumente varovanja upnikov pri zmanjSanju osnovnega kapitala z
umikom delnic je sicer (tako kot pri rednem zmanjsanju) konceptualno mogoce razdeliti
na tiste, ki predstavljajo ex ante (pred registracijo skupscinskega sklepa) in tiste, ki
predstavljajo ex post (po registraciji skupscinskega sklepa) varovanje poloZaja upnikov. V
prvo skupino sodi moznost, da upniki z ugovorom v registrskem postopku in vlozitvijo
morebitne toZbe na podlagi cetrtega odst. 375. ¢l. ZGD-1 v primeru krsitve varovalnih
doloc¢b doseZejo zavrnitev vpisa sklepa v sodni register in s tem preprecijo nastop
uéinkov zmanjSanja osnovnega kapitala'®. V drugo skupino pa se uvrséa prepoved
kakrsnihkoli izplacil delni¢arjem na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala pred
iztekom 6-mesecnega moratorija po objavi vpisa sklepa v sodni register in v kolikor
upnikom, ki so pravocasno prijavili svoje terjatve, ni zagotovljeno poplacilo ali
zavarovanje. Ce do izpladil delni¢arjem ne pride, ker je npr. namen zmanjsanja drugacen
(npr. pokrivanje izgube), druzba (skupscina) pa je optirala za redni umik delnic, je
druzba dolzna upnikom kljub temu zagotoviti poplacilo ali zavarovanje, pomen 6-

mesecnega roka iz drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1 pa je tedaj v tem, da je to obdobje, ki ga

195 GL. tocko 3.2.1.2.1.

194 Zato bomo edino v okviru razprave o varstvu upnikov pri poenostavljenem umiku izrecno omenili,
da obravnavamo to modaliteto umika, pri rednem umiku pa ne.

19 Tako pri rednem zmanjSanju osnovnega kapitala kot tudi pri rednem umiku delnic velja, da izplacila
delnicarjem niso zakonska predpostavka za uporabo tega nacina zmanjSanja osnovnega kapitala, kar z
drugo besedo pomeni, da samo izplacilo nujno ne sledi kot posledica rednega zmanjSanja premozenja
druzbe (gre za zrcalno sliko svobode namena zmanjsanja — gl. izvajanja pod tocko 3.2.1.1.2.). Upniki pa
lahko zahtevajo poplacilo oz. zavarovanje tudi, ce se delnicarji sploh ne izplacajo iz zneskov osnovnega
kapitala; tako Jovanovi¢, D.: ZmanjSanje osnovnega kapitala z zdruzevanjem delnic, Podjetje in delo, st.
1/2006

1% Kot je bilo Ze obrazlozeno (gl. izvajanja pod tocko 3.2.3.), nastop ucinkov zmanjSanja osnovnega
kapitala pri tej obliki zmanjsanja sicer ne sovpada nujno z registracijo skupscinskega sklepa.

48



imajo na razpolago upniki za prijavo svojih terjatev (ki naj bodo deleZne
poplacila/zavarovanja)'*8. Prav tako menimo, da je obravnavani mehanizem varovanja
upnikov potrebno aktivirati tudi tedaj, ko so predmet umika Ze v preteklosti pridobljene
lastne delnice (npr. tiste, ki so bile pridobljene, da bi se preprecila huda, neposredna

Skoda), in za katera so bila placila delnicarjem (v preteklosti) Ze opravljena.

3.2.5.2.  Predpostavke za uveljavitev pravice upnikov do poplacila oziroma zavarovanja

a.) Pojem »terjatve« in »pravocasni« nastanek terjatve: Do poplacila oz. zavarovanja so

upraviceni zgolj imetniki obligacijskih terjatev. Sem ne spadajo zgolj denarne terjatve,
temvec obligacijske terjatve vseh vrst, tako tudi zahtevek na prenos lastninske pravice in
opustitvene terjatve. Nepomemben je pravni temelj nastanka terjatve, lahko je pogodba
ali skupek pravnih dejstev, ki imajo za posledico nastanek obligacijskega razmerja ex
lege, npr. neposlovna odskodninska odgovornost. Tudi delni¢ar lahko nastopa kot
upnik, npr. kot imetnik terjatve na izplacilo dividende!®. Zgolj okolis¢ina, da je upnik
obenem delnicar, je z vidika prvega odst. 375. ¢l. ZGD-1 irelevantna. Niso pa terjatve v
smislu predmetne zakonske dolocbe stvarne pravice, npr. pravica uzitka. To ne velja za
terjatve, ki so zavarovane s stvarno pravico (npr. denarna terjatev, ki je zavarovana s
hipoteko) ali denimo terjatve na prenos lastninske pravice®.

Terjatev je kvalificirana za varstvo (poplacilo ali zavarovanje), ¢e je »nastala pred objavo
vpisa sklepa o zmanjsanju osnovnega kapitala v sodni register« (prvi st. prvi odst. 375.
¢l. ZGD-1). Upniki taksnih terjatev so svoje terjatve pridobili, ko osnovni kapital Se ni bil
spremenjen, in takrat so lahko upraviceno zaupali v to jamstveno maso. A contrario,

vsaka terjatev, ki nastane po prese¢nem trenutku, ki ga doloca zakon, pomeni lastno

197 Gl. tudi opombo §t. 195

198 Z izpolnitvijo kogentnih zakonskih predpostavk iz prvega in drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1 so
pogojena izkljuéno izplacila delnicarjem na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala (z drugo besedo:
izpladila u¢inkov zmanjSanja osnovnega kapitala), ne pa tudi morebitna (socasna) izplacila na drugih
pravnih podlagah, npr. izplacilo bilan¢nega dobicka. Za taksna (druga) izplacila postopek zmanjsanja
osnovnega kapitala z rednim umikom delnic ne predstavlja nobene ovire; gl. ve¢ o tem Rieder, S. M. v
Grigoleit, C. H., Ehmann, E. in drugi: Aktiengesetz Kommentar; Verlag C.H. Beck, Miinchen 2013; r. st.
18, str. 1583

19 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 6, str. 687

20 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Ibidem; r. §t. 21, str. 691
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tveganje upnika, ki ni varovano. Ta dolocba je specialna v razmerju do Sestega odst. 8. ¢l.
ZSReg?", zato se upnik ne mora sklicevati na tam dolocen 15-dnevnik rok??,

Terjatev nastane, ko nastane njen pravni temelj. Pri terjatvah iz pogodbenih razmerij je
zato odlodilen trenutek sklenitve pogodbe. Ce je ta trenutek nastal pred objavo
registracije skupscinskega sklepa, so varstva delezne tudi terjatve, ki so vezane na pogoj
ali rok. ZmanjSanje osnovnega kapitala namre¢ za pogojne terjatve ne pomeni nic
manjSega rizika kot za nepogojne. Vendarle pa mora biti verjetnost uresnicitve
odloZnega pogoja dovolj velika. (Stopnja) negotovost(i) glede izpolnitve odloznega
pogoja se sme upostevati pri vrednosti zavarovanja, ki ga je druzba dolzna zagotoviti
(tj. zavarovanje je lahko sorazmerno niZje). Ce je terjatev vezana na potestativni pogoj,
t.j. ¢e njegova uresnicitev zavisi izklju¢no od upnikove volje, varstvo ne pride v postev,
saj je moznost izognitve negativnim posledicam zmanjsanja osnovnega kapitala v celoti
v sferi upnika?®. Pri pogojnih terjatvah (ob predpostavki, da ne gre za potestativni
pogoj) je seveda vprasanje vsebine upnikovega upravicenja odvisna od uresnicitve
pogoja. Ce se odlozni pogoj $e ni uresnicil, je upnik upravi¢en do zavarovanja, sicer (Ce
se je ze uresnicil) pa do poplacila. V zvezi z razveznim pogojem pa menimo, da do
poloZaja, ko bi bil upnik upravicen do zavarovanja, sploh ne more priti. Ce se razvezni
pogoj ne uresnici, je upnik upraviéen do poplacila (razen ce terjatev Se ni zapadla), ce pa
se uresnici, terjatev preneha in upniku ne gre niti poplacilo niti zavarovanje?*.

Tudi pri trajnih upnisko-dolzniskih razmerij je odlocilen trenutek sklenitve pogodbe.
Ce je ta sklenjena pred preseénim trenutkom iz prvega odst. 375. ¢l. ZGD-1, se Steje, da je
s tem pred tem trenutkom nastal tudi pravni temelj posamicnih terjatev, ne glede na to,
ali so te same po sebi nastale pred ali po objavi registracije sklepa skupsc¢ine. Vendarle

bodo lahko deleZne varstva le, ¢e so zadostno konkretizirane, kar predvsem pomeni, da

201 Sesti odst. 8. ¢l. ZSReg: »Ne glede na prejénji odstavek se pri pravnih dejanjih, ki jih subjekt vpisa opravi v
petnajstih dneh od dnega objave vpisa v sodni register po prvem odstavku 43. clena tega zakona, tretji lahko
sklicuje na to, da ni poznal v sodni register vpisanih in objavljenih podatkov ali vsebine listin, e dokaZe, da za te
podatke ali listine ni vedel in tudi ni mogel vedeti.«

22 Drnovsek, G.: Upnikova pravica do zavarovanja in registrska zapora pri rednem zmanjSanju
osnovnega kapitala delniske druzbe, Podjetje in delo, st. 8/2012

203 Marsch-Barner, R. v Spindler, G., Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. st. 7, str. 391; drugace Oechsler, ki
navaja, da bi odrek pravice do zavarovanja v takem primeru razvrednotil upnikovo opcijo, ki jo
predstavlja potestativni pogoj; gl. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. §t. 8,
str. 1235

204 GL vec o odloZznem in razveznem pogoju Plavsak, N. v Pavcnik Polajnar, A. in drugi: Obligacijski
zakonik s komentarjem, 1. knjiga, GV zalozba, Ljubljana 2003; str. 378-380
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nastanejo v vnaprej doloceni viSini brez dodatne aktivnosti pogodbenih strank, npr.
terjatev na placilo najemnine. To pa ne pomeni, da bi jamstvo druZbe moralo biti
neskoncno, pac pa je treba uravnoteZiti interes upnika po zavarovanju na eni strani (ce
gre za zapadle terjatve, ima upnik pravico do poplacila) in interes druzbe po omejitvi
zavarovanja na drugi. Merilo pri tem je konkreten interes upnika po zavarovanju?®. V
tem smislu je razlogovalo tudi nemsko zvezno vrhovno sodisée (Bundesgerichtshof) v
sodbi opr. §t. Il ZR 299/94 z dne 18.03.1996.

Ce terjatev nastane na podlagi zakona, je odlocilno, da so pravocasno (torej pred
preseénim trenutkom) izpolnjene vse predpostavke za nastanek terjatve, npr. pri
neposlovni odskodninski terjatvi vse predpostavke odSkodninske obveznosti, ¢eprav ni
nujno, da je znana tudi viSina Skode?%.

Upostevne so tudi sporne terjatve, ce le niso ocitno neutemeljene, ali ¢e poslovodstvo ob
skrbni presoji ugotovi, da terjatev v celoti ali delno ne obstoji. Drugace velja za zastarane
terjatve, ki varstva ne uZivajo. Drugace povedano, za te terjatve druzba ni dolzna
zagotoviti niti poplacila niti zavarovanja?”.

Pravica do zavarovanja ni odvisna od namena zmanjSanja osnovnega kapitala ali
konkretne ogroZenosti terjatve. Zadostuje abstraktna nevarnost, ki je imanentna
zmanjSanju osnovnega kapitala?®. Nenazadnje je to logicno tudi v luci izrecne zakonske
dolocbe, da lahko upniki zahtevajo zavarovanje tudi, ¢e delnicarji niso izplacani (tretji
odst. 375. ¢l. ZGD1-1). Celo ¢e bi skupséina socasno sprejela sklep o povecdanju
osnovnega kapitala na prvotno visino, bi upniki obdrzali pravico do zavarovanja. Zato
utegne biti v takem poloZaju bolj oportuno poenostavljeno zmanjSanje osnovnega
kapitala, kjer zaveza druzbe po zagotovitvi zavarovanja ne obstoji (¢e je namen
zmanj$anja denimo pokrivanje izgube)2®. Ce bi terjatev nastala v ¢asovnem razkoraku
med trenutkom sprejema skupséinskega sklepa oz. vpisom sklepa v sodni register na eni

strani ter objavo vpisa sklepa na drugi, upniku kljub védenju bodisi o dejstvu sprejema

205 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 4, str. 1204; gl. tudi Drnovsek, G.: op. cit. 202; slednji se pri opredelitvi
visine druzbine obveznosti zavarovanja terjatev iz trajnih dolzniskih razmerij zavzema za splosno
merilo, in sicer, da je konkretni interes upnika treba omejiti na tiste terjatve, ki bodo zapadle najpozneje
pet let po objavi vpisa sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala v sodni register.

206 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 9, str. 391

27 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 12-13, str. 1236

208 Rieder, S. M. v Grigoleit, C. H., Ehmann, E. in drugi: op. cit. 198, r. 5t. 9, str. 1581
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sklepa bodisi o vpisu sklepa v register, samo zaradi tega ne bi bilo mogoce odreci
pravice po prvem odst. 375. ¢l. ZGD-1?"°. Zakon namrec¢ uzakonja objektivni reZim
varstva upnikov. Zato zaupanje upnika v premozenjski poloZaj ali njegovo védenje o
zmanjSanju osnovnega kapitala ne vplivata na njegovo upravicenost do zavarovanja,
Cetudi bi pravni temelj upnikove terjatve nastal po tem, ko je upnik izvedel za
registracijo sklepa o zmanjsanju osnovnega kapitala (ali Ze pred tem za dejstvo, da je bil
sklep sprejet) in pred objavo tega vpisa?".

b.) Prijava terjatve: Upniki morajo svoje terjatve prijaviti v Sestih mesecih po objavi

vpisa sklepa 0 zmanjSanju osnovnega kapitala v sodni register (prvi st. prvega odst. 375.
¢l. ZGD-1). Naslovnik prijave je druzba (in ne morebiti registrsko sodiS¢e). 6-mesecni rok
je materialni prekluzivni rok, zato zamuda tega roka povzroci izgubo pravice do
zavarovanja (ne pa tudi prenehanja terjatve). Ta pravna posledica nastopi neodvisno od
(ne)védenja upnika o zmanjsSanju osnovnega kapitala oz. o vpisu sklepa v sodni register.
Ponovni zacetek teka roka ni mogo¢. Celo ce v objavi vpisa sklepa v sodni register, ki jo
opravi registrsko sodisce, izostane opozorilo na pravice upnikov (predpisano v drugem
st. prvega odst. 375. ¢l. ZGD-1), rok zacne teci, za morebitno skodo, ki jo zaradi tega
pretrpi upnik, pa utegne biti odgovorna drzava?2. Racunanje roka se ravna po dolocbi
62. ¢l. OZ, torej se izteCe na dan, ki se (¢ez Sest mesecev) po imenu in Stevilki ujema z
dnevom objave vpisa sklepa v sodni register, ce takSnega dneva v zadnjem mesecu 6-
mesecnega roka ni, pa se rok iztece zadnji tega meseca. Le ¢e zadnji dan sovpada z
dnem, ko se po zakonu ne dela, se rok iztece prvi naslednji delovni dan?®. MoZna je tudi
prijava pred zacetkom teka roka (torej pred objavo vpisa sklepa v sodni register)?,

vendar pravica do zavarovanja nastane Sele z objavo?'.

2 Krieger, G. v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. st. 39, str. 651; gl. tudi
Drnovsek, G.: op. cit. 202;

210 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 7, str. 687

211 Tako Drnovsek, G.: op. cit. 202. Drugace Oechsler, ki navaja, da ni namen zakona zascita upnika, ki ob
védenju o nameravanem zmanjsanju osnovnega kapitala na lastni riziko privoli v pogodbeno razmerje z
druzbo; gl. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. §t. 6, str. 1234. Avtorjevo
staliSCe je problematicno vsaj glede terjatev, ki nastanejo neodvisno od upnikove poslovne volje, npr.
neposlovna odskodninska terjatev, saj v tej zvezi ni mogoce govoriti o zavestnem prevzemanju rizika s
strani upnika.

212 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 11, str. 392

213 Tako Drnovsek, G.: op. cit. 202; ve¢ o racunanju rokov gl. Plavsak, N. v v Pav¢nik Polajnar, A. in
drugi: op. cit. 204, str. 385-388

214 Zato terjatve v takem primeru ni treba prijaviti ponovno po pricetku teka roka.

215 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 12, str. 392
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SkrajSanje roka ni dopustno. Skupscinski sklep s taksno vsebino bi bil nicen po tretji al.
390. ¢l. ZGD-1. Po drugi strani pa je dovoljeno podaljSanje roka, saj se s tem ne posega
niti v interese upnikov niti v javni interes. Zakon varuje upnike v toliko, da jim priznava
pravico do zavarovanja (oz. poplacila). Ni pa pravno priznan interes upnika, ki bi bil
morebiti usmerjen v preprecitev zavarovanja terjatev drugih upnikov po poteku roka?'.
Ze zavarovani upniki s podaljanjem roka ne morejo biti prizadeti, e nezavarovanim
upnikom pa je prav tako v korist, da lahko svoje terjatve prijavijo (in zavarujejo) Se po
izteku 6-mesecnega roka?"”.

Prijava terjatve mora biti naslovljena na druZbo, ta pa jo mora prejeti znotraj 6-
mesec¢nega roka?'®. Obli¢nost ni predpisana, zato zadosca tudi ustna prijava, a je prijava
v pisni obliki priporocljiva zaradi lazjega dokazovanja. Za nastanek pravice ni
konstitutivnega pomena, da upnik povsem izrecno in dolo¢no navede, da zahteva
zavarovanje, kaksno zavarovanje in v kaksni vrednosti. Vsebino upnikove (nejasne)
prijave je eventualno treba ugotoviti s pomocdjo razlage. Ker so upniki z objavo vpisa
sklepa v sodni register opozorjeni na pravico do zavarovanja (oz. poplacila), je vsako
sporocilo upnika druzbi tekom 6-mesecnega roka v dvomu treba Steti kot uveljavljanje
pravice do zavarovanja oz. poplacila. Vendarle je priporocljivo, da upnik v prijavi ¢im
bolj dolo¢no opisSe vsaj svojo terjatev do druzbe, da lahko druZba lazje preveri njen
obstoj po temelju in po visini?.

c.) Upniki brez pravice do zavarovanja: Ce je terjatev upnika zapadla, pravica do

zavarovanja ne obstoji??’. Pravica do zavarovanja in poplacila se torej izkljucujeta. Ali je
terjatev zapadla, se presoja izkljuéno po vsebini konkretnega obligacijskega razmerja
med druzbo in upnikom. Ugovori druzbe ne vplivajo na zapadlost terjatve, lahko pa se z
njimi druzba — e so seveda utemeljeni — upnikovemu zahtevku uspe$no upre (npr.
ugovor neizpolnitve po 101. &l. OZ?, ugovor zastaranja). Ce terjatev zapade znotraj 6-

mesecnega roka, to ne pomeni, da bi upnik moral »cakati« na zapadlost, pa¢ pa mu vse

216 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: Ibidem; r. §t. 13, str. 392

27 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 16, str. 690

218’V zvezi s tem bi bil morda na mestu razmislek o smiselni uporabi dolocbe drugega odst. 112. ¢l. ZPP,
torej, da bi se kot pravocasna Stela tudi prijava terjatve, ki bi druzbi prispela po izteku 6-mesecnega
roka, vendar pa jo je upnik Se pred iztekom poslal po posti priporoceno.

219 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 17, str. 690

20 Prvi st. prvega odst. 375. ¢l. ZGD-1: »Upnikom (...) je treba dati zavarovanje, (...) ¢e ne bi mogli biti
poplacani.«
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dotlej gre pravica do zavarovanja. Ce mu le-tega druzba do zapadlosti ni zagotovila,
pravica do zavarovanja s trenutkom zapadlosti preneha in konvertira v pravico do
poplacdila, in sicer ne glede na to, ali je upnik poprej zavarovanje uveljavljal ali ne. V
kolikor pa bi upnik zavarovanje prejel, ga ni dolzan vrniti Ze ob zapadlosti (¢etudi do nje
pride pred potekom 6-mesecnega roka), temvec Sele ob popolnem poplacilu terjatve??2.
Opustitev prijave zapadle terjatve v 6-meseénem roku seveda ne vodi do njenega
prenehanja. Upnik jo lahko uveljavlja tudi kasneje. Smisel posebnega varstva upnikov
zapadlih terjatev pa je v tem, da jih mora druzba popolnoma poplacati, preden karkoli
izplaéa delnicarjem na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala. Ta, opustitvena,
obveznost druzbe je iztoZljiva, izkljuéena ni niti moZnost zavarovanja z zacasno
odredbo?®.

Pravice zahtevati zavarovanje nimajo tisti upniki, ki imajo ob morebitnem stecajnem
postopku pravico do prednostnega poplacila (tretji st. prvega odst. 375. ¢l. ZGD-1). To
so upniki, ki so imetniki locitvene pravice (oz. pravice, ki bi ob morebitnem stecaju
druzbe imela status locitvene pravice), torej pravice do placila terjatve iz dolocenega
premozZenja insolventnega dolznika pred placilom terjatev drugih upnikov tega dolznika
iz tega premoZenja (prvi odst. 19. ¢l. ZFPPIPP). Najbolj tipicna in v praksi najpogostejsa
oblika locitvene pravice je zastavna pravica, znacilnosti locitvene pravice pa ima tudi
npr. pridrzna (retencijska) pravica in pravica fiduciarja pri prenosu lastninske pravice v
zavarovanje?. Ceprav je v zakonu izrecno omenjena pravica do prednostnega poplacila
»ob stecajnem postopku«, pa to ne pomeni, da zgolj imetniki locitvene pravice niso
upraviceni do (dodatnega) zavarovanja. Konec koncev pomen dolocbe 375. ¢l. ZGD-1 ni
v tem, da bi upnike varovala pred tveganjem druZzbine insolventnosti (vsaj ne
neposredno), pac¢ pa pred tveganji, povezanimi z zmanjSanjem osnovnega kapitala (ki
sicer v skrajnem primeru prav tako lahko privedejo do insolventnosti). Glede na to so
tudi upniki, ki Ze imajo svoje terjatve zavarovane, vendar na drug nacin kot z locitveno
pravico (npr. banc¢na garancija), izven kroga upravicencev do (dodatnega) zavarovanja

po prvem odst. 375. ¢l. ZGD-1?%. Se pa v zvezi s tem zastavlja vprasanje, ali je nemoZnost

221 Gl. ve¢ o ugovoru neizpolnitve Juhart, M. v v Pavénik Polajnar, A. in drugi: op. cit. 204, str. 550-557
222 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 9, str. 1205

223 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 31, str. 694-695

224 Plavsak, N.: op. cit. 23, str. 34

25 Podobno tudi Drnovsek, G.: op. cit. 202
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uveljavljanja pravic po obravnavani zakonski dolocbi s strani Ze zavarovanih upnikov
absolutna, ali pa imajo vendarle pravico do (dodatnega) zavarovanja vsaj tisti upniki,
katerih terjatve so sicer zavarovane, vendar zavarovanje vrednostno ne »pokriva«
celotne terjatve. Pridruzujemo se staliS¢u Oechslerja, ki se zavzema za to, da takSnim
upnikom dodatno zavarovanje ne gre, saj so v stipulacijski fazi ocitno subjektivno
ocenili, da tedaj ustanovljeno (dogovorjeno) zavarovanje predstavlja zadostno varovalko
za poplacilo njihovih terjatev (tudi za primer insolventnosti), breme morebitne napacne
ocene v zvezi s tem pa morajo nositi sami. V takSnem polozaju torej subjektivna
upnikova ocena o primernosti prejetega (dogovorjenega) zavarovanja nadomesca
objektivno presojo o tem, kakSno zavarovanje je druzba dolZzna zagotoviti?*.

d.) Vrsta in obseg zavarovanja, ki ga je dolna zagotoviti druzba: Cim se izpolnijo

zakonske predpostavke, upniki pridobijo iztoZljiv zahtevek na zagotovitev zavarovanja
(razen e ne gre za ze zapadlo terjatev, gl. zgoraj). DruZzba je dolzna ponuditi
zavarovanje, ki vrednostno »krije« celotno terjatev. Pri pogojnih terjatvah je lahko glede
na okoli¢ine konkretnega primera dopustno ustrezno nizje zavarovanje, taksno, ki je
uglaseno z verjetnostjo uresnicitve odloZznega pogoja. V zvezi s trajnimi dolZzniskimi
razmetji je bilo Ze poudarjeno, da druzbi ni mogoce naprtiti neskoncnega jamstva, pac
pa je kriterij za presojo konkretni interes upnika po zavarovanju, ta interes pa se mora
odrazati tudi v vrednosti danega zavarovanja?”’. V polju proste presoje poslovodstva je,
v koliksnem obsegu (ce sploh) je potrebno zagotoviti zavarovanje terjatev, katerih obstoj,
temelj in viSina so sporni. Kar pa ne pomeni, da upnik ob zavrnitvi svojega zahtevka le-
tega ne bi mogel uveljavljati sodno in v tem okviru izpodbijati zanj negativnega staliSca

poslovodstva (o tem, da mu zavarovanje ne gre, ker terjatev domnevno ne obstoji)??.

3.2.5.3.  Predpostavke za izplacila delnicarjem

Za izplacila delnicarjem na podlagi zmanjsanja osnovnega kapitala zakon predpisuje

dve predpostavki: (i) pretek Sestmesecnega roka po objavi vpisa skupscinskega sklepa v

226 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi; op. cit. 28, r. st. 26, str. 1239; drugace npr. Rieder, S.
M. v Grigoleit, C. H., Ehmann, E. in drugi: op. cit. 198, r. §t. 16, str. 1582

27 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 21, str. 393-394

228 Krieger, G. v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. t. 41, str. 652
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sodni register, in (ii) zagotovitev zavarovanja oz. poplacila upnikom, ki so druzbi
pravocasno prijavili svoje terjatve. Gre za pravilo drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1, ki je v
funkcionalni zvezi z varovalom upnikov iz prvega odst. 375. ¢l. ZGD-1 oz. slednjega
pomembno dopolnjuje. Brez pravila iz drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1 bi sicer upniki lahko
uveljavljali zavarovanje oz. poplacilo, vendar ti zahtevki ne bi uZzivali prednosti glede na
zahtevke delnicarjev na placilo u¢inkov zmanjSanja osnovnega kapitala, to pa bi utegnilo
ogroziti (premozenjsko-financno) sposobnost druzbe za zadovoljitev upnikov?.

Prepoved izplacil (do izpolnitve zakonskih predpostavk) tangira samo placila na
podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala, tj. tista, ki sicer (brez zmanjSanja osnovnega
kapitala) ne bi bila mogoca. Prvenstveno je to sprosceni znesek, ki je bil prej vezan z
osnovnim kapitalom. Pod prepovedjo so tudi izplacila v breme kapitalskih rezerv, ki so
bila (dodatno) oblikovana iz zneska zmanjSanja osnovnega kapitala. Enako velja za
dividendo, katere placilo je omogocila odprava podbilanciranosti z zmanjSanjem
osnovnega kapitala®. V nasprotju s tem je neodvisno od predpostavk iz drugega odst.
375. ¢l. ZGD-1 dopustno izplacati bilanc¢ni dobicek, ki je bil izkazan Ze pred ukrepom
zmanjSanja osnovnega kapitala oz. katerega izplacilo je mozno ne glede na zmanjsanje
osnovnega kapitala®22, Morebitna placila delnicarjem, ki bi kolidirala z obravnavano
zakonsko prepovedjo, bi imela znacilnosti prepovedanih placil v smislu 233. ¢l. ZGD-1.
Ce je namen zmanjsanja osnovnega kapitala oprostitev obveznosti delnicarjev prispevati
vlozek (0z. nepladan del vlozka), morajo biti izpolnjene iste predpostavke. Ce sta druzba
in posamezni delniéar pogodbo o odpustu dolga (oz. pogodbo o oprostitvi obveznosti
placila neplacanega dela vlozka) sklenila Se pred potekom 6-mese¢nega roka ali/in pred
zavarovanjem/poplacilom upnikom, pogodba pricne ucinkovati Sele s kumulativno
uresnicitvijo vseh teh predpostavk. Dotlej je pogodba pravno neucinkovita (ne pa ni¢na

ali izpodbojna)?32%. Do takrat je posledi¢no delnicar v razmerju do druzbe Se vedno v

22 Vsebinsko enako, vendar z drugimi besedami Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit.
86; 1. St. 37, str. 696

20 Hiiffer, U.: op. cit. 53; 1. 8t. 15, str. 1206; gl. tudi Krieger, G. v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T.,
in drugi: op. cit. 189, r. §t. 43, str. 652-653

21 Marsch-Barner, R. v Spindler, G., Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 23, str. 394 ter Lutter, M. v
Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 39, str. 696

22 Gl. tudi opombo st. 198

233 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. 8t. 16, str. 1206

2% Temu analogen je polozaj neucinkovitega sklepa skupscine, ko je bil ta sicer veljavno sprejet na
skupscini (in zatorej ni niti nicen niti izpodbojen), vendar Se niso uresnicene vse dodatne zahteve za
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zavezi vplacati vlozZek, kar mora na poziv poslovodstva tudi storiti. Poslovodstvo mora
pri tem delnicarje obravnavati enakopravno (221. ¢l. ZGD-1), kar v tem kontekstu
pomeni, da mora delnicarje terjati sorazmerno (in ne morda samo enega izmed njih)>®.
Poleg tega jih sme pozvati k placilu le v toliko, kolikor je potrebno za poplacilo oz.
zavarovanje upnikov, ki so druZzbi pravocasno prijavili svoje terjatve?®.

Ucdinkov zmanjSanja osnovnega kapitala ni nujno izplacati v denarju, temve¢ tudi v
nedenarni obliki (v obliki stvari oz. drugega premoZenja)?’. To pa utegne biti
problematicno z dveh aspektov. Najprej je lahko na preizkusnji nacelo enakopravnega
obravnavanja delnicarjev (221. ¢l. ZGD-1), npr. ¢e delnicarji prejmejo predmete/stvari,
katerih vrednost je razlitna. Ce do tega pride, je (poleg splosnih zahtev) potrebno
soglasje vseh prizadetih delnicarjev®®, pri umiku delnic s pridobitvijo potemtakem
delnicarjev, ki so druzbi odsvojili delnice. Drug vidik pa je nevarnost »podvrednotenja«
izplacanega premoZenja, s ¢cimer se iz druZbe izlo¢i premoZenje, ki vrednostno v resnici
presega znesek zmanjsanja osnovnega kapitala. Ureditev iz prvega in drugega odst. 375.
¢l. ZGD-1 namre¢ sicerSnjo prepoved vracila vlozkov derogira samo v obsegu zneska
zmanjSanja osnovnega kapitala, sicer pa nacelo ohranjanja kapitala in iz njega izvedena
pravila Se naprej veljajo. Iz navedenih razlogov je pri zmanjSanju osnovnega kapitala, ko
se placila delnicarjem ne vrs$ijo (samo) z denarnimi sredstvi, treba glede izlocenega
(izplacanega) nedenarnega premozenja opraviti revizijo ob smiselni uporabi dolocb o
reviziji stvarnih vlozkov pri ustanovitvi oz. povecanju osnovnega kapitala delniSke

druzbe?®,

njegovo ucinkovitost, npr. sprejem izrednega sklepa delnicarjev dolocenega razreda; tako Kocbek, M. v
Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 754

25 Ceprav so po naravi stvari delnice, ki se umikajo, pri umiku delnic s pridobitvijo v posesti/imetnistvu
same druZzbe (saj lahko druzba umakne le delnice, ki jih je pridobila), pa to seveda ne pomeni, da bi
druzba neplacan vlozek morala placati »sama sebi«. Menimo, da je treba smiselno uporabiti dolo¢bo
225. ¢l. ZGD-1 o pladilni obveznosti prednikov, v obravnavanem polozaju torej (nekdanjih) delnicarjev,
ki so delnice odsvojili druzbi.

2% Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 42, str. 697

237 Podobno tudi Drnovsek, G.: op. cit. 64

28 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. st. 33 str. 1242; gl. tudi Drnovsek, G.:
Ibidem

2 Tako tudi Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 52, str. 700-702 ter
Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem, r. st. 33 str. 1242 in Drnovsek, G.: Ibidem.
Slednji avtor navaja, da so tveganja pri izlocanju premozenjskih predmetov zelo primerljiva tistim pri
prispevanju stvarnih vlozkov.
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Do izplacil delnicarjem pri rednem umiku delnic pride le, ¢e druzba delnice pridobiva
prav z namenom njihovega umika po 7. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1. Pri umiku
delnic, ki jih je druzba odplacno pridobila v preteklosti na podlagi katerekoli druge
zakonsko dovoljene izjeme (torej na podlagi 1. do 6. ter 8. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-
1), so bila namre¢ placila delnicarjem praviloma Ze izvedena v preteklosti. Pri tem se
zastavlja vprasanje, ali je v takSnem primeru potrebno varovati upnike na enak nacin kot
pri pridobivanju delnic na podlagi 7. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1. Menimo, da je
odgovor pritrdilen, saj se kot (nujna) posledica umika zmanjSuje osnovni kapital kot
jamstvena kategorija za poplacilo druzbinih obveznosti, kot rezultat zmanjSanja pa je v
druzbi ustvarjen dobicek kot nevezana postavka lastnega kapitala, na voljo za bodoca
dodatna izplacila delnicarjev (oz. obstoji nevarnost prikazovanja ucinkov zmanjsanja v
nevezanih postavkah lastnega kapitala)*. Uporabi upniskih kavtel iz 375. ¢l. ZGD-1 se
druzba lahko izogne le, ¢e znesek zmanjSanja osnovnega kapitala odvede v kapitalske
rezerve ob smiselni uporabi petega odst. 381. ¢l. ZGD-1%1.

Izpostaviti velja tudi poloZaj, ko druzba delnice (odplacno in na podlagi 7. al. prvega
odst. 247. ¢l. ZGD-1) pridobiva po ceni, ki je vi$ja od njihovega najmanjSega emisijskega
zneska. Z vidika interesov upnikov pri poenostavljenem umiku to ni problemati¢no, ker
se placila delnicarjem (v celoti) opravijo v breme nevezanih kategorij lastnega kapitala.
Drugace je pri rednem umiku, in to kljub temu, da so kogentne zakonske dolocbe o
varstvu upnikov v celoti spostovane. Kot Ze receno, namrec¢ izplacilna prepoved (oz.
predpostavke) iz drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1 sicerSnjo prepoved vracila vlozkov
nadomeséa samo v obsegu zneska nominalnega zmanjSanja osnovnega kapitala. Pomeni,
da za placila delnicarjem v delu, v katerem ta presegajo skupni najmanjsi emisijski
znesek delnic, ki se umikajo, velja placilna zapora*?. V rednem postopku umika se
osnovni kapital zmanjsuje v znesku, ki je enak skupnemu najmanjSemu emisijskemu

znesku umaknjenih delnicc ne pa (nujno) znesku, ki ustreza znesku izpladil

240 Prim. tudi Schilling, W. v Barz, C. H., Klug, U. in drugi: op. cit. 43, str. 307: »Das Recht der Gliubiger,
Sicherheit zu verlangen, ist aber unabhingig davon, ob Zahlungen an die Aktiondre auf Grund der Herabsetzung
des Grundkapitals geleistet werden. Es besteht somit auch dann, wenn eine Zahlung an die Aktiondre nicht in
Frage kommt, z. B. wenn friiher erworbene Aktien eingezogen werden.«; drugace Krieger, G. v Hoffmann-
Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. st. 18, str. 670-671

241 Vendar gre v tem primeru pravzaprav Ze za poenostavljeni umik delnic.

242 Rieder, S. M. v Grigoleit, C. H., Ehmann, E., in drugi: op. cit. 198, r. st. 26, str. 1630; gl. tudi Lutter, M.
v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 73, str. 800-801
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delnicarjem?®. Del pravne teorije zato sugerira, da je v takem primeru (torej ko je znesek
placil visji od najmanjSega emisijskega zneska umaknjenih delnic) moZen samo umik po
poenostavljenem postopku?*, del teorije pa je na staliS¢u, da je presezek (nad
najmanjSim emisijskim zneskom umaknjenih delnic) delnicarjem potrebno izplacati v
breme nevezanih kategorij?®>. PridruZzujemo se slednjemu stalis¢u. Ni videti razlogov, da
ne bi bilo mogoce izpeljati umika po rednem postopku, ko druzba nadomestilo v
preseznem znesku izplaca iz nevezanih kategorij (ki tako ali tako niso namenjene
varovanju upnikov), preostanek zneska nadomestila, ki je enak nominalnemu znesku
zmanjSanja osnovnega kapitala, pa je podvrzen izplacilni prepovedi iz drugega odst.

375. ¢l. ZGD-1. Ergo, polozaj upnikov je v celoti zavarovan.

3.2.5.4.  Varstvo upnikov pri poenostavljenem umiku delnic

Pri poenostavljenem umiku spostovanje strogih varovalnih dolocil 375. ¢l. ZGD-1 ni
potrebno. Mehanizem varovanja upnikov je pri poenostavljenem umiku drugacen.
Izplacila delnicarjem niso vezana na 6-mesecni zakonski blokadni rok, ker so vir izplacil
nevezane postavke lastnega kapitala (ali pa se umikajo delnice, dane druzbi na
razpolago neodplacno). Kljub temu obstaja (iz zornega kota upnikov) nevarnost, da bi
druzba ucinke zmanjSanja osnovnega kapitala (ki je vezana kategorija) zaradi
umaknjenih delnic prikazovala v kategorijah nevezanih postavk lastnega kapitala, kar bi
(poleg odmene za pridobitev lastnih delnic) omogocalo bodoce dodatno izplacilo
delnicarjem prek odvajanja in uporabe bilan¢nega dobicka?¥. Ta nevarnost je ratio legis
dolocbe petega odst. 381. ¢l. ZGD-1, po kateri mora druzba v kapitalske rezerve odvesti
znesek, ki je enak skupnemu najmanjSemu emisijskemu znesku umaknjenih delnic. Pri
tem gre za bilancno operacijo, ki se realizira neposredno ob sestavi bilance stanja za

poslovno leto, v katerem so bile delnice umaknjene.

23 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. §t. 70, str. 1340

24 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem

25 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. $t. 19, str. 1243 in Happ, W., Brunkhorst, H., in Zimmermann, N.: op. cit. 83,
str. 961

246 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 742
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3.2.5.5.  Nacelo enakega obravnavanija delnicarjev pri pridobivanju delnic

Tudi pri pridobivanju delnic druzba ne sme zaobiti kogentnega nacela enakega
obravnavanja delnicarjev (221. ¢l. ZGD-1). Pri delniskih druZbah, katerih delnice kotirajo
na organiziranem trgu (javne druzbe), se Steje, da nakup delnic na borzi sam po sebi
zagotavlja spoStovanje tega nacela?”’. Na organiziranem trgu imajo delnice trzno ceno, ki
se oblikuje pregledno, druzba pa odkupi delnice od tistega delnicarja, ki po pravilih tega
trga ponudi najustreznejSo ceno?$. Domneva skladnosti z 221. ¢l. ZGD-1 pri
pridobivanju delnic na organiziranem trgu je sicer izrecno uzakonjena le na podlagi
pridobitve po 8. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1. Vendar ni dvoma, da ta velja tudi pri
pridobitvi na podlagi 7. al. prvega odst. 247. ¢l. ZGD-1, sploh e uposStevamo, da se
lahko delnice po 8. al. prav tako pridobivajo zaradi umika (ki ga sicer realizira
poslovodstvo na podlagi skupscinskega pooblastila — zadniji st. 8. al.).

Pri nejavnih druzbah mora druZzba vse delnicarje obvestiti o zacetku pridobivanja
lastnih delnic, o moZnosti odprodaje njihovih delnic (v proporcionalnem delezu) in o
ceni, po kateri druzba delnice pridobiva. Nacin obvescanja je lahko objava v glasilu
druzbe, neposredni dopisi delnicarjem, ipd.?*. Druzba lahko izvede tudi postopek javne

ponudbe za odkup delnic?0231,

3.2.5.6.  Registrska zapora

Registrska zapora je instrument ex ante varovanja upnikov, ki je bil v slovenski pravni
red implementiran z novelo ZGD-1B*2. Slednja je bila sprejeta zaradi harmonizacije s

spremembami, med drugimi, Kapitalske direktive v letu 2006**. Ta je v noveliranem

247 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli&, S.: Ibidem, str. 743

248 Kocbek, M.: Izvedba zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic, Podjetje in delo, st. 5/2000

249 Orehek, N.: Lastne delnice, Podjetje in delo, $t. 3-4/2013

20 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 743

%1 Gl. podrobno o nacinih pridobivanja lastnih delnic izven organiziranega trga Méller, M.: Riickerwerb
eigener Aktien; RWS Verlag Kommunikationsforum GmbH - Kéln, r. §t. 226-266, str. 110-134

22 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodarskih druzbah, Ur. 1. RS, t. 68/2008

23 Gl. ve¢ o spremembah Kapitalske direktive Kocbek, M.: Sprejete so sprembe druge, kapitalske
direktive ES, s podrocja prava gospodarskih druzb — poenostavitve pri kapitalskih vprasanjih delniskih
druzb, Podjetje in delo, st. 8/2006; gl. ve¢ o usklajevanju ZGD-1 s spremembami Kapitalske direktive
Kocbek, M.: Usklajevanje ZGD-1 s spremembami druge kapitalske direktive — lastne delnice, fiktivni
posli, stvarni vlozki in varstvo upnikov, Podjetje in delo, st. 7/2008
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¢lenu 32 (med drugim) dolocila, da morajo »...drZave clanice zagotoviti, da upniki pri
ustreznemu upravnemu ali sodnemu organu zaprosijo za dodatna jamstva v primeru, da lahko
verodostojno pokazejo, da je zaradi zmanjsanja vpisanega kapitala ogrozena varnost njihovih
zahtevkov in da niso dobili ustreznih jamstev s strani druzbe.« Pomensko identicno dolocbo
vsebuje drugi pododst. prvega odst. ¢lena 36 Direktive 2012/30/EU, ki je z uveljavitvijo v
letu 2012 nadomestila prej veljavno Kapitalsko direktivo.

Postopek blokade registrske izvedbe zmanjSanja osnovnega kapitala je v ZGD-1
smiselno oblikovan po pravilih zapore registra, kot je Ze uveljavljena v pravilih o
statusnih preoblikovanjih?*. Skladno s etrtim odst. 375. ¢l. ZGD-1 imajo upniki, ki imajo
pri druzbi nepoplacane zapadle terjatve, in upniki, ki jim je treba zagotoviti zavarovanje,
moznost ugovarjati zoper vpis sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala tudi iz razlogov
krSitev tega clena. Registrski organ mora vpis zavrniti, ¢e je zahteva upnikov
upraviéena. V primeru spora o obstoju terjatev ali o ustreznosti zagotovljenega
zavarovanja upnikov pa registrski organ prekine postopek odloc¢anja o vpisu zmanjSanja
osnovnega kapitala do pravnomocne odlocitve o tozbenem zahtevku druzbe ali
upnikov, pod pogojem, da je tozba vloZena najpozneje v roku 30 dni od izdaje sklepa o
prekinitvi postopka.

Upniki torej lahko vloZijo ugovor proti vpisu sklepa o zmanjsanju osnovnega kapitala v
sodni register »iz razlogov krsitev tega clena«. Pojavni obliki krsitev 375. ¢l. ZGD-1 sta, da
druzba upnikom ne zagotovi (ustreznega) zavarovanja (oz. poplacila upnikom zapadlih
terjatev) ter da opravi izplacila delnicarjem na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala
pred zadovoljitvijo upnikom in/ali pred potekom 6-mesecnega blokadnega roka iz
drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1. V tej zvezi pravna teorija utemeljeno opozarja na dilemo,
ki izhaja iz zakona, in sicer, kako lahko upniki ugovarjajo vpisu sklepa o zmanjSanju
osnovnega kapitala zaradi krsitev 375. ¢l. ZGD-1, ko pa njihova pravica do zavarovanja
ter poloZaj, da druzba opusti krsitev izplacilne prepovedi, nastaneta najhitreje z objavo
vpisa sklepa v sodni register?®>? Registrski organ namre¢ vpis zavrne samo, ce je ugovor
upnika(ov) upravicen, torej bi morali upniki zatrjevane krsitve — ki jih druzba utegne

zagresiti Sele po vpisu sklepa v sodni register - dokazno izkazati Se pred vpisom sklepa

24 Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 6, str. 71
25 Gl Drnovsek, G.: op. cit. 202
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v register (saj je ravno to lahko razlog za zavrnitev predloga za registracijo sklepa). Tudi
v morebitnem sporu na podlagi toZzbe iz cetrtega odst. 375. ¢l. ZGD-1 po predhodni
prekinitvi postopka registracije sklepa mora biti izkazano, da npr. zagotovljeno
zavarovanje (ki ga je druzba dolZna zagotoviti Sele po registraciji sklepa in torej nujno
Sele po pravnomocnem zakljucku pravdnega postopka, saj Sele slednji omogoca
eventualno nadaljevanje registrskega postopka) ni ustrezno.

Menimo, da se razreSitev navedene dileme nakazuje v tem, da je treba dopustiti, da
registrsko oz. pravdno sodis¢e (na podlagi trditvenega in dokaznega gradiva, ki ga
ponudi upnik) s stopnjo verjetnosti ugotavlja, ali bo druzba (glede na njen namen ali/in
objektivne okolisc¢ine) krsila dolocbe, namenjene varovanju upnikov?¢?’. Z drugo
besedo, sodiS¢e ne ugotavlja morebitnih Ze nastalih krSitev (niti jih ne more), saj do
krsitev varovalnih dolocb pred registracijo sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala (Ze
pojmovno) ne more priti. Kot izjemo v tem pogledu lahko Stejemo spor o obstoju
upnikove terjatve (v smislu cetrtega odst. 375. ¢l. ZGD-1), ko mora pravdno sodisce
dejstva (v zvezi z (ne)obstojem terjatve) ugotavljati ob upoStevanju »sploSnega«
dokaznega standarda v pravdnem postopku, torej s stopnjo prepricanja®.

Zato, da je ugovor upnika upravicen, mora ta (verjetno) izkazati, da v okviru postopka
zmanjSanja osnovnega kapitala njegova terjatev ne bo ustrezno zavarovana, ali da ne bo
izpolnila njegove zapadle terjatve. Pravno pomembna okoliS¢ina pri tem bi lahko bil slab
premozenjski polozaj druzbe, ki (verjetno) kaze na to, da druzba po vpisu sklepa v sodni
register upnikove terjatve ne bo sposobna (delno ali v celoti) zavarovati?®®. Relevantne
utegnejo biti tudi kakr$nekoli informacije (ne nujno v zvezi s (slabim) premozenjskim

stanjem), dane s strani druzbe ali za katere upnik drugace izve, ki bi kazale na to, da bo

2% Odlocanje s stopnjo verjetnosti institutu registrske zapore niti sicer ni tuje, in sicer v okviru presoje
enega izmed kriterijev za njeno predrtje, t.j. »verjetnosti, da bi toznik s tozbo uspel« (peti odst. 375. cl. v
zvezi s petim odst. 590. ¢&l. ZGD-1).

%7 Drugace kot na podlagi verjetnosti namrec¢ dejstev, ki se Se niso zgodila (zgodila naj bi se v
prihodnosti), v trenutku odloc¢anja Ze pojmovno ni mogoce presojati. Ugotavljanje dejstev z verjetnostjo
najdemo tudi drugod v pravnem redu, npr. pri izra¢unavanju izgubljenega dobicka kot pojavne oblike
skode; prim. Plavsak, N. v Pavcnik Polajnar, A. in drugi: op. cit. 204, str. 949-951

28 Ce med upnikom in druZbo obstoji spor o obstoju upnikove terjatve, namre¢ ni mogoce govoriti o
tem, da mora sodisce preizkusiti, ali je verjetno, da se bodo dolocena dejstva komajda (v prihodnosti)
zgodila (kot to velja npr. za spor o tem, ali druzba bo ali ne bo zagotovila ustreznega zavarovanja), saj
upnikova terjatev Ze v casu odlocanja pravdnega sodisc¢a obstoji ali pa ne obstoji.

2 Drnovsek, G.: op. cit. 202
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druzba (morda celo namerno) krsila oz. ne bo mogla izpolniti zakonske obveznosti
zagotovitve zavarovanja/poplacila upnikov.

Upnikov ugovor je utemeljen tudi, ce ta (verjetno) izkaZe, da bo druzba krsila izplacilno
prepoved iz drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1. Pravno pomembna v tem oziru bi lahko bila
denimo tudi ravnanja druZbe v preteklosti, s katerimi je ta Ze favorizirala delnicarje na -
vsaj posredno - Skodo upnikov, npr. namerno prikazovanje vedjega bilan¢nega dobicka
v letnem porocilu, kot ustreza pravilnim zakonskim opredelitvam (in je bilo letno
porocilo iz tega razloga eventualno razglaseno za ni¢no*®), vracilo vlozkov (mimo
zakonitih postopkov zmanjsanja osnovnega kapitala) ali izvrSitev drugih prepovedanih
placil, ipd., na podlagi katerih bi bilo mogoce sklepati na verjetnost podobnega (za
interese upnikov ogrozujocega) ravnanja druzbe v postopku zmanjSanja osnovnega
kapitala.

Ob upravicenem upnikovem ugovoru registrsko sodis¢e predlog za registracijo sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala zavrne, ob pogoju, da med upnikom in druzbo ni spora
o obstoju terjatve ali ustreznosti zavarovanja. Sicer mora registrski postopek prekiniti do
pravnomocne odlocitve o toZbenem zahtevku druzbe ali upnika(ov)*!. Iz zakonskega
besedila (smiselno) izhaja, da sta (ob prekinitvi registrskega postopka) na pravdo lahko
napotena upnik ali druzba, ne daje pa ZGD-1 konkretnih meril o tem, kdaj naj registrski
organ na pravdo napoti enega in kdaj drugega. Zdi se, da je poloZzaj, ko bi na pravdo bila
napotena druzba (in ne upnik), manj verjeten, glede na to, da je ravno upnik tisti
udeleZenec registrskega postopka, ki s svojim ugovorom sploh aktivira uporabo doloc¢b
Cetrtega in petega odst. 375. ¢l. ZGD-1??, v tej posledici pa je ravno on tisti, ki lahko
»zaneti« spor o obstoju terjatve/ustreznosti zavarovanja®.

Ce tozba ni vlozena v 30 dneh od izdaje sklepa o prekinitvi postopka, registrsko sodisce
nadaljuje postopek vpisa sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala v register in odlo¢i o

predlogu za vpis (Cetrti odst. 375. ¢l. in (smiselno) cetrti odst. 33. ¢l. ZSReg).

260 Da je letno porocilo v takem primeru nicno po prvi al. prvega odst. 401. ¢l. ZGD-1 navaja Kocbek; gl.
Kocbek, M. v v Kocbek M. in drugi: op. cit. 1, str. 742

261 Sodisce lahko prekine postopek tudi na podlagi dolocbe drugega odst. 33. ¢l. ZSReg; gl. ve¢ o tem
pod tocko 3.2.2.

22 Da upnik z ugovorom zoper vpis sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala sprozi mehanizem
registrske zapore in njenega eventualnega prebitja, navaja tudi Drnovsek; gl. Drnovsek, G.: op. cit. 202
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3.2.5.6.1. Predrtje registrske zapore

Na podlagi petega odst. 375. ¢l. ZGD-1 registrski organ opravi vpis sklepa o zmanjSanju
osnovnega kapitala v sodni register ne glede na dolocbe cetrtega odst. 375. ¢l. ZGD-1, ce
druzba dokaze obstoj utemeljenih razlogov, pri tem pa se smiselno uporabljajo dolocbe
Cetrtega in petega odst. 590. ¢l. ZGD-1. Gre za smiselno uporabo dolocb o prebitju
registrske zapore pri zdruzitvi delnigkih druzb. Ce obstojijo utemeljeni razlogi, je mozno
predrtje registrske blokade takrat, kadar je sporen obstoj upnikove terjatve ali ustreznost
predvidenega zavarovanja in udeleZenci postopka vpisa v sodni register zaradi tega
vloZijo tozbo s skladu s tretjim st. cetrtega odst. 375. ¢l. ZGD-1 (registrski postopek pa se
prekine), kot tudi takrat, ko je upnikov ugovor upravicen in bi moralo registrsko sodisce
sicer vpis v sodni register zavrniti?*.

Za odvrnitev zavrnitve vpisa sklepa v sodni register oz. prekinitve registrskega
postopka mora torej druzba dokazati obstoj utemeljenih razlogov, kar, ob smiselni
uporabi dolocb cetrtega in petega odst. 590. ¢l. ZGD-1, pomeni, da mora znatno
prevladovati interes za hitro odlocitev o vpisu (tj. taksno, ki se opravi ne glede na
utemeljenost upnikovega ugovora ali obstoj spora med upnikom in druzbo) in so
izpolnjeni tudi drugi pogoji za vpis. Presojo o tem, ali znatno prevladuje interes za hitro
odlocitev o vpisu, mora registrsko sodisce opraviti na podlagi tehtanja sledecih meril: (i)
pomen pravice, katere krsitev se s tozbo zatrjuje, (ii) verjetnost, da bi toznik s tozbo
uspel, in (iii) Skoda, ki lahko nastane druzbi (in njenim delnicarjem) zaradi poznejsega
vpisa sklepa v sodni register (smiselno peti odst. 590. ¢l. ZGD-1).

S tem v skladu mora registrski organ na eni strani upostevati (tehtati) posledice, ki jih bo
imel vpis v sodni register za nezavarovane ali neizpolnjene terjatve upnikov, na drugi
strani pa posledice, ki bodo za druzbo in njene delnicarje nastale, ker bo vpis v sodni
register zavrnjen ali ker bo o njem odlodeno Sele, ko bo pravnomocno odloceno v

postopku, ki se je zacel zaradi pravocasno vloZene toZbe druzbe ali upnikov?®. Iz tega

263 Prim tretji odst. 33. ¢l. ZSReg

264 Tako besedni zapis »ne glede na dolocbe prejsnjega odstavka« iz prvega st. petega odst. 375. ¢l. ZGD-1
razlaga Drnovsek; gl. Drnovsek, G.: op. cit. 202

265 Drnovsek, G.: Ibidem; prim. tudi Preli¢, S.: ZGD in sodiSca: Sodni postopki pri zdruzitvah in delitvah
gospodarskih druzb, Podjetje in delo, st. 6-7/2001. Avtor navaja, da sodisce opravi vpis statusnega
preoblikovanja v sodni register, ¢e na podlagi subtilnega tehtanja dejanskih okolis¢in — predvsem z
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sledi, da v svojo presojo registrski organ ne pritegne nujno vseh kriterijev iz petega odst.
590. ¢l. ZGD-1. Ni namre¢ nujno, da je sproZen pravdni postopek na podlagi tozbe iz
Cetrtega odst. 375. ¢l. ZGD-1, saj lahko registrsko sodiS¢e vpis sklepa opravi (predre
registrsko zaporo) tudi tedaj, ko je ugovor upnika utemeljen in bi vpis sklepa sicer moral
biti zavrnjen (in ko torej med udelezZenci postopka ne obstoji spor, zaradi katerega bi
moral registrski organ prekiniti postopek v skladu s tretjim st. cetrtega odst. 375. ¢l.
ZGD-1). V takem poloZaju po naravi stvari ne pride v postev merilo »verjetnosti, da bi
toznik s tozbo uspel«, kriterij »pomena pravice, katere krsitev se zatrjuje s toZbo« pa je treba
smiselno razlagati kot pomen pravice, katere krsitev je upnik uveljavljal z (utemeljenim)
ugovorom.

Pri vsebinski presoji prvega merila (pomen pravice, katere krsitev se s tozbo/ugovorom
zatrjuje) je treba najprej izhajati iz razlogov, zaradi katerih upnik sploh lahko ugovarja
vpisu sklepa 0 zmanjSanju osnovnega kapitala. Torej je relevantno, ali bo (oz. koliksna je
verjetnost, da bo) druzba upnikovo terjatev ustrezno zavarovala oz. jo izpolnila, ali bo
glede na svoj premozenjski poloZzaj to objektivno sploh sposobna storiti, itd.. Drnovsek
navaja, da je treba upoStevati tudi obstoj upnikove terjatve in njene znacilnosti, in ce
terjatev presega zmoznosti druzbe, se pri tehtanju »pomena pravice« tehtnica prevesi v
dobro upnika?¢. Tudi verjetnosti krsitve izplacilne prepovedi iz drugega odst. 375. ¢l.
ZGD-1 ne gre prezreti, saj nedopustno privilegiranje delnicarjev nenazadnje prav tako
lahko ogrozi druzbine zmoznosti za zadovoljitev upnikov.

Kriterij verjetnosti, da bi toZnik (upnik ali druzba) s tozbo uspel, je po vsebini enaka
presoji verjetnosti (zatrjevane) terjatve v postopku odlo¢anja o zaCasni odredbi®’. Ce
tozbo vlozi upnik, bo registrski sodnik sklep, da je verjetnost za uspeh v pravdi majhna,
lahko sprejel predvsem na podlagi razlogov, ki so navedeni v tozbi: manj kot bo ta
vsebinsko sklepcna oziroma manj kot bo ponujala dokazov prid trditvi, da obstoji

verjetnost krsitev dolocb 375. ¢l. ZGD-1 o varovanju upnikov s strani druzbe ali da

vidika varovanja pravnih in gospodarskih interesov druzbe na eni strani ter ocenjevanja teze v tozbi
zatrjevanih krsitev ter vpliva teh krSitev na interes toznika na drugi — ugotovi, da je vpis utemeljen.

266 Drnovsek, G.: op. cit. 202

27 PlavSak, N. v Kocbek, M. in drugi.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1), 3.
knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2007, str. 500. Prim. tudi sklep Vrhovnega sodis¢a RS III Ips 175/2007. 1z
obrazlozitve: »V zvezi s pomenom (...) pravice, ki naj bi bila krsena, je Ze po naravi stvari treba tehtati tudi
verjetnost uspeha s tozbo. Ob tem je treba poudariti, da pri tem tehtanju odloCilnih dejstev ni treba ugotavljati s
stopnjo prepric¢anja, kot v pravdnem postopku, ampak le s stopnjo verjetnosti.«
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upnikova terjatev sploh obstoji, vecja je verjetnost, da je takojSen vpis sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala dejansko utemeljen, tozba pa morda vloZena celo iz
izsiljevalskih razlogov?e.

Na presojo kriterija Skode, ki lahko nastane druzbi (in njenim delnicarjem) zaradi
poznejSega vpisa sklepa v sodni register’”, bo lahko pomembno vplival tudi namen
zmanj$anja osnovnega kapitala. Ce je ta denimo v pokrivanju izgube ali odpravi
podbilanciranosti, bo kasnejsi vpis praviloma lahko povzrocil Skodo, v skrajnem
primeru celo v obliki druZzbinega prenehanja (npr. ¢e bi druzba koncala v stecajnem
postopku)?®. Tudi ¢e bo prvenstveni namen druzbe npr. razveljavitev clanskih pravic
posameznih delnicarjev, ker se skusa ohranjati enoten profil delnicarjev ali denimo
umakniti prednostne delnice (to bo sicer v praksi bolj relevantno pri prisilnem umiku),
bo lahko poznejsi vpis privedel do skodljivih posledic, npr. finanénih posledic za
navadne delnicarje, ker mora druzba vse do u¢inkovanja zmanjSanja osnovnega kapitala
placevati prednostno dividendo?".

Ce sodisce opravi vpis sklepa po petem odst. 375. ¢l. ZGD-1 (in s tem prebije registrsko
zaporo), zmanjSanje osnovnega kapitala, ce je bil pred tem Ze opravljen umik delnic,
zacne ucinkovati (v nasprotnem primeru je treba opraviti Se umik delnic). To pa nima
nobenega vpliva na polozZaj upnikov glede uveljavljanja pravic iz nabora instrumentov
ex post varovanja. Upnikom torej Se vedno gre upravicenje do zavarovanja oz. poplacila

terjatev, delnicarji pa na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala ne smejo prejeti

268 Povzeto in prirejeno po Preli¢, S.: op. cit. 265

29 O primerih moznih oblik Skode, ki utegne nastati druzbi zaradi poznejsega vpisa statusnega
preoblikovanja (pripojitve) v sodni register, gl. Bork, W. v Lutter, M., Winter, M. in drugi:
Umwandlungsgesetz Kommentar, Band I; 3. neu bearbeitete und erweiterte Auflage, Verlag Dr. Otto
Schmidt, Koln, 2004, str. 416

20V tem primeru se sicer poraja vprasanje, zakaj druzba ni izbrala poenostavljenega zmanjsSanja
osnovnega kapitala, vendar pa motiv vsakega posameznega delnicarja, zaradi katerega je na skupscini
glasoval za zmanjSanje osnovnega kapitala, ni merilo pri presoji upravicenosti predrtja registrske
zapore; tako Drnovsek, g.: op. cit. 202. Avtor dodatno navaja, da je vprasanje moznosti nastanka skode
relevantno tudi tedaj, ko zmanjSanju osnovnega kapitala zaradi sanacije sledi povecanje osnovnega
kapitala (prav tako kot sanacijski ukrep). Cetudi bi bilo mogoce poveanje osnovnega kapitala sicer
izvesti ne glede na ucinkovanje predhodnega zmanjSanja osnovnega kapitala, je merilo skode kljub
temu relevantno, saj je prekinitev registrskega postopka praviloma ovira za poznejSe vpise v sodni
register; gl. Drnovsek, G.: Ibidem

271 Tudi e je druzba (poslovodstvo) umik pred registracijo sklepa Ze opravila, pa razveljavitev ¢lanskih
pravic iz umaknjenih delnic ucinkuje Sele z vpisom sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala v sodni
register.

66



nikakrsnih izplacil, dokler upniki ne prejmejo ustreznega zavarovanja oz. popolnega

poplacila.

3.2.6. Pravne posledice razveljavitve sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala ali

ugotovitve njegove nicnosti

Iz doslej obrazloZenega izhaja, da imata za osnovni kapital in razveljavitev c¢lanskih
pravic iz umaknjenih delnic konstitutivne (oblikovalne) ucinke skupscinski sklep o
zmanjSanju osnovnega kapitala (in njegova registracija) ter pravni posel umika delnic.
Drugace povedano, da bi nastopili ucdinki zmanjSanja osnovnega kapitala in
razveljavitve korporacijskih pravic, morata biti kumulativno izpolnjeni naslednji
predpostavki: veljaven sprejem sklepa skupscine skupaj z njegovim vpisom v sodni
register in veljavno opravljen korporacijskopravni posel umika delnic. Za razliko od tega
ima vpis (izvedbe) zmanjsanja osnovnega kapitala v sodni register zgolj deklaratoren
pomen?2,

Ce je skups¢cinski sklep (pravnomoéno) razglagen za ni¢nega ali razveljavljen, niso (vec)
podane vse zahtevane materialnopravne predpostavke za ucdinkovanje zmanjSanja
osnovnega kapitala in razveljavitev c¢lanskih pravic. V tem primeru pravne ucinke
»izgubi« tudi dejanje umika delnic (ki bo praviloma do pravnomocnega zakljucka
pravdnega postopka na ugotovitev ni¢nosti oz. na razveljavitev skupscinskega sklepa Ze
opravljen), kajti ta lahko ucinkuje zgolj, ¢e obstoji veljaven sklep skupséine?”.

Skladno s 398. ¢l. ZGD-1 sodba, s katero sodiSce razveljavi sklep skupséine ali ga
razglasi za ni¢nega, ucinkuje proti vsem delnicarjem ter ¢lanom organov vodenja ali
nadzora. Ker gre pri sklepu o zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic za sklep,
ki se vpisuje v sodni register, se (pravhomocna) sodba po uradni dolZnosti vpiSe v sodni
register kot posebno pravno dejstvo (drugi st. 398. ¢l. ZGD-1). S takim vpisom se doseze

enak namen, kot bi ga dosegli z izbrisom vpisanega sklepa skupscine?”. Po dolocbi 394.

272 Gl. tudi izvajanja pod tockama 3.2.3. in 3.2.4.

273 Gl. izvajanja pod tocko 3.2.3. o tem, kdaj je pravno dejanje umika delnic neveljavno.

274 PlavSak, N.: op. cit. 135, str. 84; prim tudi sklep Visjega sodis¢a v Kopru Cpg 51/2013. Jedro: » Tozniki
so Ze z izpodbojno sodbo (po pravilih ZGD-1) dosegli, da se je sodno ugotovila neveljavnost skupscinskih sklepov,
opisanih v sodni register. Ce bi bilo to pravno dejstvo (da so bili skupcinski sklepi, ki so bili podlaga za registrske
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¢l. ZGD-1 nic¢ni sklep nima nobenih pravnih posledic, tisti, ki je karkoli prejel na podlagi
nicnega sklepa, pa mora druZbi vrniti celotno vrednost skupaj s stroski. Enake pravne
posledice nastopijo na podlagi sodbe, s katero je bil sklep skupscine razveljavljen?”.

V konkretnem primeru bodo pravne posledice nicnega oz. razveljavljenega sklepa
odvisne predvsem od tega, kaken je bil namen sprejetia sklepa. Ce so bila npr.
opravljena izplacila delni¢arjem, morajo slednji ta izpladila druzbi vrniti. Ce je namesto
denarnega zneska delnicar izplacilo prejel v nedenarni obliki (v obliki stvari), je njegova
obveznost najprej naturalna restitucija — prejeto je dolzan vrniti, ¢e pa to ni mogoce (ker
je npr. delnicar stvar, ki jo je prejel, ze odtujil), mora druzbi placati ustrezno denarno
nadomestilo?”¢. Ker nic¢en (oz. razveljavljen) sklep nima nobenih pravnih posledic za
nikogar in na njegovi podlagi ne more nihce nicesar uveljavljati, s pravnega vidika pa se
Steje, kot da sklep ni bil sprejet?”, menimo, da lahko druzba uveljavlja tudi vracilo
zavarovanj, ki jih je dala upnikom na podlagi 375. ¢l. ZGD-1?8. S sodno ugotovitvijo
neveljavnosti skupscinskega sklepa namreé¢ odpade pravna podlaga zagotovljenih
zavarovanj, zato se je treba opreti na materialnopravna izhodisca, ki sicer veljajo za
razmerje druzba — delnicarji*®. Tudi ¢e neposredno podlago zavarovanja predstavlja
poseben pravni posel med upnikom in druzbo (npr. pogodba o ustanovitvi zastavne
pravice) in ne sklep skupsc¢ine o zmanjSanju osnovnega kapitala, je slednji vsekakor

sestavni del kavze pravnega posla o zagotovitvi zavarovanja, s ¢imer usodno vpliva na

vpise, razveljavljeni) tudi vpisano v sodnem registru (v skladu s 398. clenom ZGD-1), bi bili doseZeni enaki pravni
ucinki, kot so ucinki uspesne tozbe za ugotovitev nicnosti vpisa po 41. lenu ZSReg.«

275 Kocbek, M. v Kocbek M. in drugi: op. cit. 1, str. 734

276 Prim. Pav¢nik Polajnar, A. v Pavénik Polajnar, A. in drugi: op. cit. 67, str. 46

277 Tako Visje sodisce v Ljubljani v sklepu IV Cpg 39/2011

278 Druzba pa seveda nima pravice uveljavljati vracila poplacila zoper tiste upnike, ki so bili imetniki
zapadlih terjatev, in zato na podlagi 375. ¢l. ZGD-1 niso prejeli zavarovanja, pac pa izpolnitev svojih
terjatev. Obveznost placila druzbinih obveznosti namre¢ ne temelji na sklepu o zmanjSanju osnovnega
kapitala, temvec na obligacijskih razmerjih med druzbo in njenimi upniki. Dolo¢ba 375. ¢l. ZGD-1 daje
posebno varstvo upnikom zapadlih terjatev le v toliko, da imajo ti pravico biti v celoti poplacani, preden
delnicarji karkoli prejmejo iz naslova zmanjSanja osnovnega kapitala; vec o tem gl. izvajanja pod tocko
3.252.¢)

27% Da se doloc¢ba 394. ¢l. ZGD-1 nanasa tudi na tretje osebe (v tem primeru upnike), navaja Kocbek. Avtor
poleg tega primeroma navaja, da je predmet vracila lahko tudi pravica (ko gre za upnike nezapadlih
terjatev, je to pravica, s katero je bila terjatev zavarovana); gl. Kocbek, M. v Kocbek M. in drugi: op. cit.
1, str. 726
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njegovo veljavnost. Vsaka pogodbena obveznost mora namrec imeti dopustno kavzo, ce
te ni, je pogodba ni¢na (prvi in Cetrti odst. 39. ¢l. OZ)?,

Druzba ima skratka na razpolago iztoZzljiv zahtevek zoper delnicarje kot tudi tretje osebe
na vracilo prejete vrednosti. V zvezi s tem je v pravni teoriji zastopano staliSce, da se ta
zahtevek ravna po pravilih obligacijskega prava o vracilu neupraviceno pridobljenega
oz. da gre za zahtevek iz naslova neupravicene obogatitve?s!. Tako naziranje je bilo
zavzeto tudi v sodni praksi?®?. StaliS¢e ni povsem neproblematic¢no. Ko gre za izplacila,
ki jih druZba izvede delnicarjem v nasprotju z dolocbami ZGD-1, ima namre¢ druzba na
podlagi dolocbe 233. ¢l. ZGD-1 na razpolago poseben, samostojni korporacijskopravni
zahtevek, ki je »mocnejSi« od obligacijskega obogatitvenega zahtevka??. Pri njem se
delnicar ne more oprostiti odgovornosti za vracilo s sklicevanjem na dejstvo, da je
druzba vedela, da gre za prepovedano placilo, kot bi to bilo mogoce pri uporabi pravil o
neupraviceni obogatitvi, prav tako pa odgovornost delnicarja ni vezana na njegovo
krivdo. Delnicarju obveznosti vrnitve prepovedanih placil ni mogoce oprostiti, niti
placila ni mogoce odloZiti, delnicar pa svoje obveznosti vrnitve prepovedanih placil tudi
ne more pobotati s terjatvijo, ki jo ima sam do druzbe?‘. Prvenstveni namen urejanja
posebnega korporacijskega zahtevka je v zasciti vezanega kapitala druzbe?>. Zato se zdji,
da je vsaj v poloZaju, ko druzba zoper delnicarja v posledici razveljavitve oz. ugotovitve
nicnosti sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala uveljavlja zahtevek na vracilo
placanega nadomestila za umaknjene delnice, ta zahtevek po pravni naravi blizje
korporacijskopravnemu zahtevku iz 233. ¢l. ZGD-1 kot pa obligacijskopravnemu

zahtevku iz naslova neupravicene obogatitve, in sicer vsaj v delu, v katerem je bilo

280 Prim. Titan, M.: Pravni udinki razveljavitve sklepa o povecanju osnovnega kapitala, Podjetje in delo,
§t. 4/2008

281 GL. M. v Kocbek M. in drugi: op. cit. 1, str. 726 in 734; prim. tudi Titan, M.: Ibidem

282 GL. npr. sklep Visjega sodisca v Ljubljani IV Cpg 591/2009. Jedro: »V primeru, ce bi se sklep o spremembi
statuta izkazal za nicnega, predlagatelja pa bi morala na podlagi ni¢nega sklepa oziroma nicnih doloCb statuta
karkoli placati druzbi, bi bila ta upravicena s tozbo uveljavljati vrnitev neopraviceno pridobljenega (...)«; prim.
tudi sklep Visjega sodis¢a v Ljubljani IV Cpg 39/2011

283 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli&, S.: op. cit. 16; str. 543

24 Drev, A.: op. cit. 113

285 Kocbek navaja, da s tem zahtevkom, ki ga naperi proti delnicarju, ki mu je izplacala prepovedano
pladilo, druzba uveljavlja povracilo tega, kar je placala, v svoje premoZzenje, s ¢imer vzpostavi prvotno
premozenjsko stanje in tako sanira primanjkljaj v vezanem kapitalu; Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek,
M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 544
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placilo opravljeno v breme vezanega (osnovnega) kapitala?®. To velja toliko bolj, ¢e drzi,
da lahko druzba (v primeru razveljavitve skupscinskega sklepa oz. ugotovitve njegove
nic¢nosti) na podlagi 394. oz. 398. ¢l. ZGD-1 tudi zoper upnike uveljavlja zahtevek na
vradilo zavarovanj, danih na podlagi dolo¢be 375. ¢l. ZGD-1. Ce so namre¢ upniki
prejeta zavarovanja dolzni vrniti, je Se toliko bolj pomembno, da druZba z uveljavitvijo
zahtevkov zoper delnicarje »rehabilitira« vezani (osnovni) kapital, v katerega je bilo
(neutemeljeno) poseZeno z neveljavnim sklepom o zmanj$anju osnovnega kapitala.

Ce so po eni strani delnicarji in tretje osebe druzbi dolzni vrniti vrednost, prejeto na
podlagi ni¢nega/razveljavljenega sklepa, pa mora po drugi strani druzba poskrbeti, da
delnicarji, katerih delnice so bile umaknjene (oz. dosledneje: katerih delnice je druzba
pridobila z namenom njihovega umika), te delnice ponovno prejmejo. Nicen oz.
razveljavljen sklep namre¢, kot Ze receno, za nikogar nima nobenih pravnih posledic,
vzpostaviti pa je treba stanje, kot da sklep sploh ni bil sprejet. V ta namen mora druzba
ob smiselni uporabi 11. in 70. ¢l. ZNVP Kklirinsko depotni druZbi izdati in izrociti
ustrezen nalog za izdajo in (ponovni) vpis delnic v dobro racunov delnicarjev, od katerih
je predhodno druzba pridobila delnice z namenom njihovega umika?¥. Iz tega razloga je
seveda tudi druzbin osnovni kapital »povecan« na prvotno visino.

Omeniti velja Se, da pravhomocna razveljavitev oz. ugotovitev nicnosti skupscinskega
sklepa ne privede samodejno tudi do odprave (izbrisa) sklepa registrskega sodisca o
vpisu (izvedbe) zmanjSanja osnovnega kapitala. Tozadevno gre namre¢ za pravno
dejstvo, ki se vpisuje v sodni register, in za katerega nastanek je materialnopravna
predpostavka sklep skupséine o zmanjSanju osnovnega kapitala. Vsebina sodbe o
ugotovitvi ni¢nosti oz. razveljavitvi sklepa se na podlagi 398. ¢l. ZGD-1 v sodni register
vpiSe zgolj pri samem sklepu, in ne tudi pri pravnih dejstvih, vpisanih v register, za
katere je skupscinski sklep zgolj materialnopravna predpostavka. Zato je v ta namen
treba s tozbo, s katero se uveljavlja zahtevek za ugotovitev nicnosti oz. na izpodbijanje
skupscinskega sklepa, uveljaviti tudi zahtevek na podlagi 41. ¢l. ZSReg, t.j. zahtevek na

ugotovitev nicnosti pravnega dejstva (oz. vpisa podatka v sodni register), ki je bilo na

2% Nadomestilo delnicarjem za umaknjene delnice (dosledneje: za delnice, ki so bile pridobljene z
namenom njihovega umika) namre¢ po viSini ni nujno enako nominalnemu znesku zmanjsanja
osnovnega kapitala; gl. ve¢ o tem izvajanja pod tocko 3.2.5.3.

287 Prim. tudi Plavsak, N.: op. cit. 165, str. 60-65
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temelju sklepa skupscine vpisano v sodni register. V tem primeru je to zahtevek na
ugotovitev ni¢nosti vpisa (izvedbe) zmanjSanja osnovnega kapitala?#?®. Vendar pa tudi
morebitni izostanek uveljavljanja tega zahtevka ne bi preprecil nastanka pravnih
posledic ni¢nosti oz. razveljavitve skupscinskega sklepa, saj je vpis zmanjSanja
osnovnega kapitala le deklaratorne narave, zato konstitutivnih ucinkov ne more imeti

niti izbris tega podatka iz sodnega registra.

3.2.7. Nekateri bilan¢nopravni vidiki umika delnic

V skladu z ZGD-1 in SRS se lastne delnice ter njihova pridobitev ali odsvojitev beleZijo v
osnovnem kapitalu in vplivajo na njegovo vrednost oziroma strukturo*’. Ko druzba
odpla¢no pridobi lastne delnice, se spremeni oblika njenega premozenja (praviloma
denar v lastne delnice)®!. Vendar se lastne delnice ne izkazujejo na aktivi bilance stanja,
marvec na pasivi kot odbitna postavka (64. in 65. ¢l. ZGD-1)*2.

Ce druzba pridobi oz. odkupi lastne delnice in jih na podlagi skups¢inskega sklepa takoj
(oz. v poslovnem letu nakupa/pridobitve) umakne, se na pasivi zmanjSa osnovni kapital
v viSini skupnega najmanjSega emisijskega zneska umaknjenih delnic, obenem pa se
spremenijo oz. restrukturirajo druge postavke lastnega kapitala. Te spremembe so
odvisne od razmerja med nakupno ceno (pridobljenih in nato) umaknjenih delnic in
njihovim najmanjs$im emisijskim zneskom??. Skladno s SRS 8.20. je v primeru, da so bile
lastne delnice pridobljene po ceni, ki je viSja od njihovega najmanjSega emisijskega

zneska, treba za razliko hkrati zmanjsati tudi druge sestavine lastnega kapitala®. Ce pa

28 Prim. Plavsak, N.: op. cit. 135, str. 84

2% Tozba na ugotovitev ni¢nosti vpisa v sodni register je lahko vloZena skupaj s tozbo na razveljavitev
oz. ugotovitev ni¢nost sklepa o zmanjsanju osnovnega kapitala, ali pa posebe;j.

20 Tako Orehek, N.: op. cit. 249

»1 Drnovsek, G.: op. cit. 103

22 Gl tudi SRS 8.38.: »Pridobljene lastne delnice ali lastni poslovni deleZi se odStevajo od kapitala (...)«.
Predmetni standard doloca tudi, da se v izkazu poslovnega izida ob nakupu, prodaji, izdaji ali umiku
ne pripozna dobicek ali izguba iz tega posla, temvec se vse razlike poracunavajo s kapitalom. Razlog za
to je, da lastne delnice pomenijo upravljanje lastnega kapitala druzbe (nastanejo samo spremembe v
strukturi kapitala) in niso rezultat dobrega oziroma slabega poslovanja druzbe. Zaradi navedenega
lastne delnice nimajo vpliva na izkaz poslovnega izida druzbe, ki kaZe izid poslovanja, marvec lastne
delnice kot postavka vplivajo le na strukturo kapitala v bilanci stanja druzbe; tako Orehek, N.: op. cit.
249

2% Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli&, S.: op. cit. 16; str. 745

24 Gl. tudi izvajanja pod tocko 3.2.5.3. (na koncu)
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so bile lastne delnice odkupljene po nizji ceni, je treba za razliko oblikovati kapitalske
rezerve.

Zaradi varstva upnikov mora druzba pri poenostavljenem umiku, kot je bilo Ze
obrazloZeno, na podlagi petega odst. 381. ¢l. ZGD-1 v kapitalske rezerve odvesti znesek,
ki je enak skupnemu najmanjSemu emisijskemu znesku delnic. Pomensko identi¢no
zapoved vsebuje tudi SRS 8.20.: »(...) Ce je podjetje umaknjene lastne delnice (...) pridobilo
neodplacno ali Ce jih je umaknilo v breme Cistega dobicka ali statutarnih rezerv ali drugih rezerv
iz dobicka, se za znesek zmanjsanja osnovnega kapitala (...) povecajo kapitalske rezerve.«*.
Znesek na podlagi zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic predstavlja posebno
kategorijo kapitalskih rezerv na podlagi 5. t¢. prvega odst. 64. ¢l. ZGD-1. Obenem mora
druzba pri odplacni pridobitvi delnic zmanjsati tiste nevezane postavke lastnega
kapitala, v breme katerih se opravi (poenostavljeni) umik, torej bilan¢ni dobicek in/ali
statutarne rezerve in/ali druge rezerve iz dobicka. Te kategorije se zmanjSajo v znesku,
ki je enak nakupni ceni delnic, ki jih je druZba pridobila z namenom njihovega umika?*.
Skladno s petim odst. 64. ¢l. ZGD-1 mora druzba, ce je v poslovnem letu pridobila lastne
delnice, v bilanci stanja za to poslovno leto oblikovati rezerve za lastne delnice v viSini
zneskov, ki so bili placani za pridobitev lastnih delnic. Ker mora druzba rezerve za
lastne delnice izkazati Sele v bilanci stanja za poslovno leto pridobitve (torej v bilanci
stanja, izdelani po stanju na zadnji dan tega poslovnega leta), je umik delnic bilan¢no
povezan z rezervami za lastne delnice le, ¢e druzba umika delnice, ki jih je pridobila v
preteklosti?*” ali ¢e npr. umika delnice, ki jih je sicer pridobila z namenom umika, ki pa
ga nato v letu pridobitve ni realizirala®®.

Viri za oblikovanje rezerv za lastne delnice so cisti dobicek poslovnega leta, ki preostane
po kritju prenesene izgube in oblikovanju zakonskih rezerv, ter preneseni dobicek
(drugi odst. 64. ¢l. ter prvi odst. 230. ¢l. ZGD-1). Poleg tega se lahko te rezerve oblikujejo
iz statutarnih rezerv, vendar le, e statut kot enega od namenov njihove uporabe doloca
oblikovanje rezerv za lastne delnice (osmi odst. 64. ¢l. ZGD-1). Glede dovoljenosti

uporabe drugih rezerv iz dobicka za oblikovanje rezerv za lastne delnice pa je treba

25 Gl. tudi izvajanja pod tocko 3.2.5.4.

2 Gl. tudi izvajanja pod tocko 3.2.1.2.1. in prim. Kocbek, M.: op. cit. 110

27 In za katere je v letu pridobitve oblikovala rezerve za lastne delnice.

2% Prim. Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 746
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razlikovati tri poloZaje: (i) druzba ne izkazuje prenesene izgube: v takem primeru se za
oblikovanje rezerv za lastne delnice lahko uporabi celoten znesek drugih rezerv iz
dobicka; (ii) druzba izkazuje preneseno izgubo v znesku, ki je manjsi od zneska drugih
rezerv iz dobicka: v takem primeru se za oblikovanje rezerv za lastne delnice druge
rezerve iz dobicka lahko uporabijo samo do viSine zneska, ki je enak razliki med
celotnim zneskom drugih rezerv iz dobicka in zneskom prenesene izgube; (iii) druzba
izkazuje preneseno izgubo v znesku, ki je enak ali vedji od zneska drugih rezerv iz
dobicka: v takem primeru drugih rezerv iz dobicka ni dovoljeno uporabiti za
oblikovanje rezerv za lastne delnice?”.

Rezerve za lastne delnice se torej lahko formirajo izkljucno iz prostih (nevezanih)
postavk lastnega kapitala. Ce te postavke (ob sestavi bilance stanja za poslovno leto
pridobitve lastnih delnic) ne zadoScajo za oblikovanje rezerv v zadostni visini (ker
poslovodstvo npr. predvideva, da bo druzba v poslovnem letu ustvarila visji éisti
dobicek, nato pa se to ne uresnici, druzba pa tudi nima na razpolago drugih prostih
virov, v breme katerih bi lahko oblikovala rezerve za lastne delnice), ima to za posledico,
da druzba ob koncu poslovnega leta izkaZe bilan¢no izgubo ali pa povecanje morebitne
obstojece bilancne izgube®®. V naslednjih poslovnih letih bo ta bilan¢na izguba izkazana
kot prenesena izguba, ki jo bo druzba skladno s prvim odst. 230. ¢l. ZGD-1 morala
pokrivati iz zneskov ¢istega dobica takratnega poslovnega leta®".

Ce druzba opravi zmanj$anje osnovnega kapitala z umikom delnic, mora rezerve za
lastne delnice sprostiti (Sesti odst. 64. ¢l. ZGD-1). U¢inek sproséenih rezerv se izkaze pri
izraunu bilancnega dobicka. Vendar pa se bo v primeru, c¢e druzba opravi
(poenostavljeno) zmanjSanje osnovnega kapitala z umikom lastnih delnic, bilancni
dobicek zmanjsal za enak znesek zaradi uporabe (sprosc¢enih) rezerv za lastne delnice za

poenostavljeno zmanjSanje osnovnega kapitala®?. Drugace povedano, rezerve za lastne

29 Plav$ak, N. v Kocbek, M. in drugi: op. cit. 3, str. 380; gl. tudi Plavsak, N.: Oblikovanje in uporaba ter
pomen rezerv kapitalskih druzb, Podjetje in delo, st. 6/2002

30 Plavsak, N. v Kocbek, M. in drugi: Ibidem, str. 410

301 Drnovsek, G.: op. cit. 103; avtor kot mozno alternativo izkazu bilancne izgube v poloZzaju, ko druzba
ne razpolaga z zadostnimi viri za oblikovanje rezerv za lastne delnice, navaja opustitev oblikovanja
rezerv oz. njihovo oblikovanje le v tak$ni visini, za katero zadoscajo dopustni viri, v preostalem pa
prelozitev oblikovanja teh rezerv na dolocen cas v prihodnosti, ko bodo ustrezni viri za njihovo
oblikovanje na razpolago. Vendar meni, da je resitev z izkazom bilancne izgube skladnejsa z zapovedjo,
da je treba oblikovati rezerve za lastne delnice; gl. Drnovsek, G.: Ibidem

302 Plavsak, N. v Kocbek, M. in drugi: op. cit. 3, str. 380
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delnice se samodejno spremenijo v bilanci dobicek, ta pa se hkrati takoj uporabi oz.
zmanjSa zaradi postopka zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic®. Iz tega
sledi, da ¢eprav ZGD-1 kot vira za poenostavljen umik delnic ne doloca rezerv za lastne
delnice kot kategorije rezerv iz dobicka, pa te posredno predstavljajo vir, saj se uporabi

bilanéni dobicek, ki nastane s sprostitvijo taksnih rezerv za lastne delnice zaradi

umika3d®,
3.3. Prisilni umik delnic
3.3.1. Splosno o prisilnem umiku

Prisilni umik delnic predstavlja najintenzivnejsi poseg v pravni poloZaj delnicarjev, saj
se ne glede na njihovo voljo umikajo delnice, ki so v njihovi posesti3®. Prisilni umik je
zato dopusten le, e je bil predviden v prvotnem statutu ali s spremembo statuta pred
prevzemom ali vpisom delnic (drugi st. prvega odst. 381. ¢l. ZGD-1). S tem se zagotavlja,
da druzba ne more retroaktivno poseci v pridobljene pravice delnicarjev3®.

Prvotni statut pomeni statut, ki ga sprejmejo delnicarji (ustanovitelji) ob ustanovitvi
druzbe (189. ¢l. in drugi odst. 207. ¢l. ZGD-1). V tem primeru so lahko predmet
(potencialnega) umika vse delnice, razen ce statut moznost umika omeji le na dolocene
delnice3”.

Ko gre za spremembo statuta, je pomembno, da se moznost umika (s spremembo
statuta) dolo¢i pred prevzemom ali vpisom novih (»mladih«) delnic. Za delnice, ki so
bile vpisane oz. prevzete pred statutarno spremembo, moZnost prisilnega umika ne
velja. Vpis delnic je korporacijskopravni posel, ki je potreben v postopku izdaje delnic pri
povecanju osnovnega kapitala z vlozki. Predstavlja izjavo volje (bodocega) delnicarja, da

zeli pridobiti »mlado« delnico, ki jo bo izdala druzbo. Pravni posel je oblicen, kajti mora

303 Kocbek, M.: op. cit. 33

304 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli, S.: op. cit. 16; str. 747

35 Drugace Plavsakova, ki navaja, da pri prisilnem umiku druzba lastne delnice pridobi (in jih takoj
razveljavi) s tem, da uresni¢i odkupno pravico, doloceno s statutom, pri cemer je uresnicitev
enostranskega oblikovalnega upravicenja neodvisna od poslovne volje delnicarja; gl. Plavsak, N. v
Kocbek, M. in drugi: op. cit. 3, str. 414

306 Kraljic, B.: Prisilni umik delnic, Podjetje in delo, st. 1/2004

37 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 24, str. 787
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biti izraZzen v pisni obliki in se realizira s pravnim dokumentom, ki se imenuje vpisnica
oz. vpisno potrdilo®®. Pri tem je po mnenju nemske pravne teorije odlocilno, da je
vpisnik (bodoci ali obstojeci delnicar, ki poda izjavo o vpisu delnice) izjavo oddal pred
pricetkom ucinkovanja statutarne spremembe. Drugace povedano, velja oddajna teorija,
zato ni odlodilno, ali je druZzba vpisnikovo izjavo prejela pred spremembo statuta ali
ne’”. Taksno stalisCe se utemeljuje s tem, da mora biti vpisniku v trenutku, ko poda
pisno izjavo, znano, ali bo moral racunati z morebitnim (prisilnim) umikom delnic, ki jih
bo pridobil iz naslova povedanja osnovnega kapitala. Ce statut v ¢asu, ko poda izjavo,
prisilnega umika (Se) ne doloca, se lahko delnicar na takSno stanje (torej na
»neobremenjenost« delnic z moznostjo prisilnega umika) upravi¢eno zanese. V taksno
(pravno varovano) vpisnikovo zaupanje pa bi utegnilo biti (neutemeljeno) posezeno, ce
bi kot odlocilnega Steli trenutek prejema izjave s strani druzbe, in sicer zlasti v primeru,
ko bi sprememba statuta zacela ucinkovati v ¢asovnem obdobju med oddajo izjave in
njenim prispetjem do druzbe®.

Pri zamenljivih obveznicah in delniskih nakupnih opcijah je vprasanje, ali mora ustrezna
statutarna dolocba (o potencialnem prisilnem umiku delnic) obstajati Ze v casu
pridobitve obveznice oz. delniSke nakupne opcije, ali pa zadostuje obstoj v casu
pridobitve delnice®. Za odgovor na to vpraSanje je treba izhajati iz temeljnega
zakonskega postulata, da je odlocilno, da statut predvidi moznost prisilnega umika pred
vpisom delnic. Pravica do zamenjave obveznice za delnico na podlagi zamenljive
obveznice oz. pravica do pridobitve delnice na podlagi delniSke nakupne opcije se
uresnicuje s posebno pisno izjavo (prvi odst. 349. ¢l. in Cetrti odst. 343. ¢l. v zvezi s prvim
odst. 349. ¢l. ZGD-1), ki ji zakon pripisuje enak pravni ucinek kot vpisni izjavi v
postopku povecanja osnovnega kapitala z vlozki (drugi odst. 349. ¢l. ZGD-1). Ergo, pri
zamenljivih obveznicah in delniSskih nakupnih opcijah je pomembno, da statut, ki
vsebuje dolocbo(e) o prisilnem umiku delnic (oz. da statutarna sprememba, s katero se v

besedilo statuta vnasa taksna dolocba), obstoji v ¢asu, ko imetnik (upravicenec iz)

308 Kocbek, M.: Vpis delnic, vpisnice in vpisne pogodbe, Podjetje in delo, st. 5-6/1998; prim. tudi 336. ¢l
ZGD-1

3 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28; r. st. 19, str. 1321

310 Vsebinsko podobno, vendar z drugimi besedami tudi Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in
drugi: Ibidem

311 Kralji¢, B.: op. cit. 306
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navedenih financnih instrumentov poda izjavo o pravici do zamenjave obveznice za
delnico oziroma izjavo o uresnicitvi delniSke nakupne opcije®?33, V nasprotnem
primeru statutarna dolocba o prisilnem umiku za delnice, ki jih iz tega naslova pridobi
(prejsnji) imetnik obveznice/opcije, ne velja oz. se nanje ne nanasa. Glede na navedeno je
irelevanten trenutek pridobitve financnega instrumenta, ki upravicencu zagotavlja
moznost pridobitve delnice.

Termin »prevzem delnic« v smislu prvega odst. 381. ¢l. ZGD-1 ne obsega pravnoposlovne
pridobitve delnic, temve¢ se nanasa izkljucno na originarno pridobitev, vendar taksno,
ki ni posledica vpisa delnice, kot npr. pridobitev delnice v postopku povecanja
osnovnega kapitala iz sredstev druzbe3'4.

Pri spremembah statuta, s katerimi se predvidi moZnost prisilnega umika, je odlocilen
¢asovni trenutek pricetka ucinkovanja sprememb. Ta mora potemtakem nastopiti, preden
so delnice vpisane/prevzete. Skladno s splosnim pravilom iz 332. ¢l. ZGD-1 spremembe
statuta ne zacnejo veljati Ze z (veljavnim) sprejemom skupscinskega sklepa, marvec Sele
z vpisom sprememb v sodni register. Gre za konstitutiven registrski vpis. Polozaj, ko se
sklepa o povecanju osnovnega kapitala in o spremembi statuta sprejemata istocasno (t.].
na isti skupséini), v tem pogledu nicesar ne spreminja. Ce bodo torej delnice vpisane (ali
prevzete) pred registracijo statutarne spremembe, te delnice z moZnostjo prisilnega
umika ne bodo obremenjene navkljub hkratnosti skupséinskega odlocanja o
dokapitalizaciji in spremembi statuta. Navedeno izhaja tudi iz tega, da statutarna
moznost izvedbe prisilnega umika nikdar ne predstavlja pogoja za povecanje osnovnega
kapitala, ampak ima samostojen pomen. Glede na povedano trenutek vpisa sprememb
statuta v sodni register predstavlja objektivni kriterij, na katerega ne vpliva niti
morebitno védenje vpisnika o tem, da namerava druzba (po registraciji sprememb)

opraviti zmanjsanje osnovnega kapitala s (prisilnim) umikom delnic®'.

312 Podobno Kralji¢, B.: Ibidem

313 Gl vec o izjavi o uresniditvi pravice do pridobitve delnic Kocbek, M. in Preli¢, S. v Kocbek M. in
drugi: op. cit. 1, str. 637-639; o vpisovanju delnic v zvezi z delniskimi opcijami gl. Samec, N.: Delniske
opcije, Obligacijski, korporacijski, delovnopravni, insiderski, bilanc¢ni in davéni vidiki; GV Zalozba,
Ljubljana 2009, str. 241 - 249

314 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 6, str. 1240

315 Povzeto in (delno) prirejeno po Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 26,
str. 788
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Ustrezna statutarna dolocba pa ni potrebna, c¢e delnicarji, katerih delnice naj se
umaknejo, s tem soglasajo’'®. Vzporednico je mogoce potegniti z dolo¢bo drugega odst.
331. ¢l. ZGD-1, po kateri se za spremembo statuta, s katero se (naknadno) doloca zahteva
po soglasju druzbe za prenos delnic, zahteva tudi soglasje prizadetih delnicarjev, t.j.
delnicarjev, ki so bili imetniki delnic pred spremembo statuta’”. Prisilnemu umiku so
tako lahko podvrZene tudi delnice, ki so bile vpisane oz. prevzete pred pricetkom
ucinkovanja statutarnih sprememb, ce imetniki teh delnic v to privolijo. Soglasje
prizadetih delnicarjev zadosca tudi, ce statut dolocb o prisilnem umiku sploh ne vsebuje.
Hiiffer navaja®®, da je zakonska zahteva po vnaprejSnji statutarni doloc¢enosti moznosti
prisilnega umika kavtela, namenjena varovanju delnicarjev, ki se ji slednji lahko
odpovedo (volenti non fit iniuria). To lahko v dolocenem poloZaju storijo tudi
konkludentno, in sicer, ¢e skupscina sprejme sklep o (prisilnem) umiku (dolocenih)
delnic s krsitvijo doloc¢be drugega st. prvega odst. 381. ¢l. ZGD-1 (tj. da sprejme sklep,
kljub temu, da se nameravan umik nanasa na delnice, vpisane/prevzete pred statutarno
spremembo), imetniki teh delnic pa nato skupscinskega sklepa (pravocasno) ne
izpodbijajo in tako povzrocijo njegovo konvalidacijo.

Vendar pa mora biti v primeru, ko so delnice obremenjene s pravicami tretjih, za pravno
ucéinkovitost delnicarjevega soglasja k (prisilnemu) umiku izpolnjena Se dodatna
predpostavka, in sicer soglasje imetnika(ov) teh pravic, npr. zastavnega upnika —
imetnika zastavne pravice na delnici, kajti z umikom delnice prenehajo tudi te
pravice®%321, Ko na delnici obstoji zastavna pravica, bo delnicar lahko realno racunal na
soglasje zastavnega upnika, ¢¢e mu bo ponudil ustrezno nadomestno zavarovanje,
denimo z zastavitvijo terjatve na izplacilo nadomestila za umaknjene delnice, ki jo pri
prisilnem umiku delnicar v razmerju do druzbe (praviloma) pridobi (ali z odstopom te
terjatve v zavarovanje). Delnicar lahko sicer postopa tudi tako, da druzbi ponudi

pravnoposlovno odsvojitev delnic, ki jih nato (po tem, ko jih pridobi) druzba umakne

316 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 8, str. 1240

317 Podobno Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. t. 30, str. 788

318 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. st. 8, str. 1240

319 Hiiffer, U.: Ibidem

320 Prim. drugi odst. 137. ¢l. SPZ

321V tem je enotna nemska pravna teorija, gl. Rieder, S. M. v Grigoleit, C. H., Ehmann, E. in drugi: op.
cit. 198, r. st. 12, str. 1626-1627; Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28; r. §t. 24, str.
1322; Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 10, str. 426-427
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kot lastne delnice. Za to transakcijo soglasje zastavnega upnika ni potrebno, je pa
potrebna njegova privolitev za nadaljnji korak, torej umik delnic s strani druzbe®?>32,

(Ze obstojeco) statutarno klavzulo o prisilnem umiku delnic je mogoce naknadno
spremeniti?%. Ce se s spremembo olaj$ajo pogoji umika in s tem delnicarje dodatno
obremeni, ti (za druzbo laZji) pogoji veljajo samo za delnice, ki so bile vpisane ali
prevzete po vpisu spremembe statuta v sodni register (smiselno drugi st. prvega odst.
381. ¢l. ZGD-1), razen ce seveda prizadeti delnicarji z umikom pod spremenjenimi pogoji
sogla3ajo. V kolikor pa se, nasprotno, pogoji umika zaostrujejo in posledi¢no delnicarje
razbremenjuje, sprememba statuta velja za vse delnice, obremenjene z mozZnostjo
prisilnega umika®?, razen ce skupscinski sklep ne doloca cesa drugega3.

Prisilni umik se lahko doloci za katerekoli delnice, za prinosniske ali imenske, za
navadne ali prednostne, za vinkulirane ali nevinkulirane, tudi za delnice, ki niso izdane
kot vrednostni papir, temvec obstajajo zgolj kot skupek korporacijskih pravic®”. Glede
na to ne obstoji nobena vsebinska povezava med prisilnim umikom in dodatnimi
obveznostmi delnicarjev v smislu 228. ¢l. ZGD-1, ki se lahko dolocijo le za vinkulirane
imenske delnice (imenske delnice, ki se prenasajo s soglasjem druzbe)®. Iz povedanega
logiéno sledi, da so lahko pogoji prisilnega umika za delnice razliénih razredov urejeni
razlino, umik se lahko nanasa tudi na delnice zgolj dolocenega razreda, denimo na
prednostne delnice. Ce npr. druzba prednostnih delnic ne bo izdala Ze ob ustanovitvi,
temvec kasneje, bo smela moznost prisilnega umika omejiti le na te delnice, pozorna bo
morala biti le na to, da bo za ustrezno spremembo statuta poskrbela pred vpisom teh

delnic3293%,

322 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem, r. §t. 24, str. 1322-1323

33 Gl. ve¢ o zastavni pravici na nematerializiranih vrednostnih papirjih Tratnik, M., Vrencur, R. in
élamberger, M.: Zavarovanje placil, s primeri pogodb, klavzul, zemljiSkoknjiznih predlogov in sodno
prakso; Institut za nepremicninsko pravo Maribor, Maribor 2010, str. 269-273

324 Po pravilih o spremembah statuta - 329. ¢l. in naslednji ZGD-1.

325 Sprememba statuta ne bi tangirala le delnic, ki jih Ze dotlej ne bi bilo mogoce prisilno umakniti, ker so
bile vpisane oz. prevzete, preden je bila moznost umika v statutu sploh prvi¢ uveljavljena.

326 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 9, str. 1240-1241

%7 Veil, R. v Schmidt, K., Lutter, M. in drugi: Aktiengesetz Kommentar, II. Band; Verlag Dr. Otto
Schmidt, Koln, 2008; r. st. 8, str. 2228

328 § sklicem na dolocila nemskega AktG enako Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit.
86; r. st. 33, str. 789

32 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Ibidem; r. st. 32, str. 789

30 Kocbek navaja, da se v mednarodni korporacijski praksi prisilni umik obicajno uporablja prav v
povezavi z izdajo prednostnih delnic, s katerimi druzba zagotavlja bistveno visje dividende v
primerjavi z navadnimi delnicami. Taksne prednostne delnice druzbe izdajajo glede na ekonomske
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Prisilnega umika delnic v smislu 381. ¢l. ZGD-1 ne smemo zamenjevati z obveznostjo
druzbe iz tretjega odst. 250. ¢l. ZGD-1. Ta dolocba druzbi nalaga umik tistih lastnih
delnic, ki so bile pridobljene v nasprotju z zakonskimi pogoji ali pa so bile sicer
pridobljene zakonito, vendar njihov delez presega 10% osnovnega kapitala, in ki niso
bile odsvojene v rokih iz prvega in drugega odst. 250. ¢l. ZGD-1. Tudi tukaj bi sicer
lahko govorili o vrsti prisilnega umika, vendar ne z vidika delnicarjev, temvec druzbe,
saj gre za umik lastnih delnic, torej delnic v posesti druzbe same3!.

V pravni teoriji je nesporno, da je potrebno razlikovati med statutarno dolocenim
(angeordnete Zwangseinziehung) in dovoljenim (gestattete Zwangseinziehung) prisilnim
umikom. Razlike obstajajo zlasti v moznostih dolocitve razlogov (namena) umika ter v

proceduralni izvedbi.

3.3.2. Statutarno dolo¢en umik

Prisilni umik je dolocen, e statut doloca, da se morajo delnice (dolocene ali vse) pod
dolocenimi pogoji umakniti. Statut mora pogoje umika opredeliti tako natan¢no, da
odlocanje (poslovodstva) o umiku pomeni zgolj (golo) ugotavljanje, ali so izpolnjeni za
umik doloceni pogoji. Izvedbene podrobnosti umika morajo biti definirane te mere, da
organu, ki izvede umik (poslovodstvu), ni prepuscena nobena nadaljnja odlocitev.
Skratka, pri dolocenem prisilnem umiku izvedbeni organ nima oz. ne sme imeti
nikakrSnega manevrskega prostora za odlocanje o tem, ali in kako opraviti umik
(»Entscheidungsspielraum des Beschlussorgans darf nicht bestehen.«). Tako mora statut
dolociti vse modalitete umika glede razlogov, ¢asovnega obdobja, ko naj se ta opravi, v

kaksnem obsegu naj se opravi, kakSno nadomestilo gre delnicarjem,... Kar se tice casa

razmere, hkrati pa si pridrzijo moZnost, da te delnice (prisilno) umaknejo. Zato je dogovorjeno tudi
ustrezno povracilo delniarjem po vnaprej dogovorjeni ceni ali po trzni ceni delnic. Druzba se v
doloc¢enem ekonomskem poloZzaju odlo¢i, da prednostne delnice raje umakne in jim izplaca ustrezno
nadomestilo, kot pa da Se naprej izplac¢uje prednostno dividendo. Prednostni delnicarji pa pri tem
nicesar ne tvegajo, saj jim je bila zagotovljena prednostna dividenda oz. je bila realno ohranjena
vrednost njihove investicije v delnico. Tak$no upravicenje druzbe se doloca za daljSe obdobje v
prihodnosti, natan¢no dolocen datum ali pa ob izpolnitvi vnaprej dolocenih pogojev; Kocbek, M.: op.
cit. 102, str. 273

31 Na distinkcijo med prisilnim umikom in umikom lastnih delnic, h kateremu je zavezana druZzba,
opozarja tudi Lutter. Avtor izpostavlja, da se prisilni umik delnic v posesti delnicarjev vrsi na podlagi
(avtonomne) odlocitve pristojnega organa druzbe, do¢im druzbo k umiku lastnih delnic v dolo¢enem
polozaju obvezuje zakon; gl. Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 23, str. 787
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prisilnega umika, zados¢a dolocitev nekega casovnega obdobja (torej ne nujno tocno
dolodenega datuma), znotraj katerega mora biti umik izveden. Ce je predvideno
nadomestilo delnicarjem, mora biti v statutu dolocena tudi njegova visina, ali pa mora
biti zapisano, da gre za neodpladen umik. Se zlasti glede nadomestila je pomembno, da
statut poslovodstvu ne prepusti nikakrsne diskrecije. Z eno besedo, bistvo dolocenega
umika je v tem, da se v statutu ne predvidi samo umik kot tak, temvec se - vsaj do
stopnje dolocljivosti - konkretizirajo vse relevantne modalitete za njegovo izvedbo. Ko in
¢e se tako vnaprej doloceni pogoji izpolnijo, je poslovodstvo k temu, da izvede umik,
zavezano, pri tem pa se mora strogo drzati statutarnih parametrov. Od tega odstopajoce
ravnanje utegne imeti za posledico odSkodninsko odgovornost poslovodstva®?2. Kljub
temu delnicar nima upravicenja zahtevati umika oz. ne obstoji delnicarjeva pravica do
umika®3, Izjema obstoji v poloZaju, ko je Ze s statutom predvideno, da se umik izvede na
zahtevo posameznega delnicarja’.

Zahteva po vnaprejsnji statutarni dolocenosti oz. vsaj dolocljivoti (vseh) pogojev umika
ima dvojno funkcijo: (i) preprecuje, da bi poslovodstvo s svojo odlocitvijo nedopustno
poseglo v pristojnosti skupscine; (ii) varuje delnicarje, ki so jim predpostavke in omejitve
(in v tem okviru zlasti viSina nadomestila), pod katerimi jim lahko ¢lanstvo v druzbi z
umikom prisilno preneha, v celoti poznane ob pridobitvi delnic®.

Nedovoljen bi bil dolocen umik, v okviru katerega bi statut pooblascal poslovodstvo, da
sme umakniti lastne delnice. Tedaj bi bilo namrec¢ poslovodstvu poverjeno, da s
pridobivanjem lastnih delnic (posredno) samo odloca o tem, katere delnice in v kaksni
koli¢ini naj se umaknejo®*. Povedano drugace, poslovodstvu bi bila nedopustno dana
kompetenca, ki pripada edinole skupscini delnicarjev. Druzba je sicer, kot Ze omenjeno,
v doloceni situaciji skladno s tretjim odst. 250. ¢l. ZGD-1 preko poslovodstva dolzna
umakniti lastne delnice, vendar tu ni moc¢ govoriti o prisilnem umiku v obravnavanem

pomenu.

32 Povzeto in prirejeno po Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 10, str. 1241, in Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen,
G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 34, str. 789-790

33 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Ibidem; r. st. 43, str. 792

34 Gl. v nadaljevanju

35 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. st. 28, str. 1324

3% Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 35, str. 790
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Ker morajo biti razlogi za prisilni umik natancno opredeljeni v statutu, je svoboda
dolocitve razlogov pri statutarno dolo¢enem umiku bistveno Sirsa kot pri dovoljenem
umiku. Namre¢, statut ob ustanovitvi morajo sprejeti vsi ustanovitelji soglasno (189. ¢l.
in drugi odst. 207. ¢l. ZGD-1), zato se Steje, da je posamezen delnicar s pogoji umika bil
(oz. bi vsaj moral biti) seznanjen ter je nanje pristal Ze pred pridobitvijo delnic. Delnicar
tako s prisilnim umikom ne more biti diskriminiran/izkljucen proti svoji volji. Enako
velja tudi tedaj, ko se prisilni umik doloci Sele s spremembo statuta. Ta se sicer ne
sprejema s soglasjem vseh delnicarjev (zadosc¢a kvalificirana kapitalska vecina - drugi
odst. 329. ¢l. ZGD-1), vendar pa ta velja le za kasneje vpisane/prevzete delnice. Torej je
delnicar, ki je delnico (originarno) pridobil po preseénem trenutku zacetka veljavnosti
statutarne spremembe, zavestno (prostovoljno/na lasten riziko) pridobil delnico, ki je
lahko potencialna tarca prisilnega umika oz. je s pridobitvijo delnice konkludentno
pristal na omejitve, povezane s statutarno doloeno moznostjo prisilnega umika3.
Sprico tega pri dolocenem umiku oz. pri opredelitvi razlogov zanj ni potrebno
upostevati niti zakonske dolocbe o enakopravnem obravnavanju delnicarjev (221. ¢l
ZGD-1)%s,

Po drugi strani pa utegne biti statutarno dolocen umik prav zaradi stroge zahteve po
vnaprej$nji konkretizaciji vseh pogojev relativno tog instrument. Ce se kasneje izkaZe, da
bi bil umik za druzbo smotrn, vendar ga ne bi bilo mogoce opraviti pod natanko
takSnimi pogoji, kot jih veleva statut, bi druzbi preostala le pot dovoljenega umika, ki pa
je vezan na stroZje formalne in materialnopravne predpostavke3®*. Oechsler ugotavlja®®,
da narava dolocenega umika npr. ne dovoljuje statutarne klavzule o izkljucitvi delnicarja
iz »utemeljenih razlogov« (»aus wichtigem Grund«), kajti gre za pomensko prevec odprto
klavzulo, ki ne omogoca njene uporabe brez nadaljnjega (vsebinskega) odlocanja v
konkretnem primeru, kar pa je izven dometa pristojnosti poslovodstva (ali drugace

povedano, potreben je (tudi) skupscinski sklep, torej je mozen zgolj dovoljeni umik).

37 Prirejeno po Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. st. 28, str. 1324; prim. tudi
Kralji¢, B.: op. cit. 306

38 Drugace npr. Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 12, str. 427, in Rieder,
S. M. v Grigoleit, C. H., Ehmann, E. in drugi: op. cit. 198, r. t. 17, str. 1627

3% Vec o tem v nadaljevanju.

340 Gl. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. st. 13, str. 1320
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Kriteriju dolocenosti oz. dolocljivosti je zadoS¢eno, ce se v statutu npr. predvidi, da se
doloceno stevilo delnic ali vse delnice dolocenega razreda umakne(jo) v dolo¢enem
¢asovnem trenutku v prihodnosti proti izplacilu dolocenega denarnega nadomestila.
Delnice, ki naj se umaknejo, se lahko dolocijo tudi z Zrebom. Umik se lahko predvidi za
primer, ko se delnice odsvojijo tretji osebi, ki ni ¢lan druZine (katere clani so sicer
imetniki vseh delnic in gre za druzinsko podjetje) ali ni pripadnik doloc¢enega poklica,
ponovno v zameno za izplacilo konkretne denarne odmene. Razlog lahko predstavlja
tudi zacetek prisilne izvrSbe na delnice oz. rubeZz delnic ali zaletek stecajnega
(insolvencnega) postopka nad delnicarjem®!. Nadalje se lahko dolo¢i umik delnic na
zahtevo posameznega delnicarja®? ali umik vinkuliranih delnic, ¢e soglasje za njihov
prenos ni bilo dano*?. Mogo¢ razlog je lahko tudi delnicarjeva smrt, pri ¢emer se lahko
opcijsko dopusti, da se umik ne izvede, ¢e imetnistvo delnic v dolocenem roku preide na
delnicarjeve dedice ali druge delnicarje3.

(Potencialni) umik delnic pa ne sme biti sredstvo, s katerim bi se delnicarja sililo k
placilu Se neplacanega dela vlozka oz. povedano drugace, neizpolnitev glavne
obveznosti delnicarja ne more predstavljati razloga za prisilni umik. PoloZaj, ko delnicar
svoje obveznosti vplacati celotni emisijski znesek vpisanih delnic ne izpolni, je namrec
specialno urejen s pravili 222. ¢l. — 226. ¢l. ZGD-1, kar predvsem pomeni, da je delnicarja
mogoce sankcionirati le z izpeljavo kaducitetnega postopka®®. Poleg tega bi prisilni

umik nasprotoval nacelu zagotovitve kapitala, saj bi ta z razveljavitvijo pravic in

31 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem, r. §t. 29, str. 1324;

32 Oechsler ugotavlja, da pri tem sicer ne more biti vnaprej znano, ali bo do umika sploh prislo in katere
delnice ter v kak$nem Stevilu bodo umaknjene, kar se zdi problemati¢no z vidika kriterija dolocljivosti.
Vendarle je treba upostevati, da tukaj posebno varstvo delnicarjev ni potrebno, ker pobudo za umik
lahko dajo le oni sami, poleg tega pa tudi ne obstoji nevarnost, da bi poslovodstvo samo (brez
skupscinskega/statutarnega mandata) odlocalo o vprasanjih kapitalske strukture delniske druzbe. Ker
pa je temeljni namen maksime po dolocenosti/dolocljivosti pogojev umika varstvo delnicarjev, ne
zadosc¢a, da bi se delnicar zgolj strinjal z umikom njegovih delnic, temve¢ mora biti z njegova strani
dana jasna, izrecna in nedvoumna zahteva; Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem, r.
§t. 33, str. 1325

33 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 12, str. 1241; Veil, R. v Schmidt, K., Lutter, M. in drugi: op. cit. 327; r. st. 12,
str. 2229. Pomisleke glede dopustnosti statutarno dolocenega umika, ko razlog za umik predstavlja
odklonitev soglasja k prenosu vinkuliranih delnic, izraza Oechsler. Slednji navaja, da se na ta nacin
dejansko pooblasca poslovodstvo, da z odlocitvijo o poklonitvi ali zavrniti soglasja k prenosu delnic
(posredno) odlo¢i tudi o umiku delnic in s tem o visini zmanjSanja osnovnega kapitala. To pa je sporno,
saj gre za odlocanje o kapitalskih vprasanjih, ki je pridrzano le skupséini (pri dolocenem umiku pa sme
poslovodstvo biti zgolj izvedbeni organ brez kakrsnekoli diskrecije — gl. uvodna izvajanja pod to tocko);
Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem, r. st. 31, str. 1324-1325

34 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 37, str. 790
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obveznosti iz umaknjenih delnic anuliral tudi obveznost vplacila vloZzka, do cesar pa pri
kaduciranju ne pride. Tedaj namre¢ lahko druZba zoper izkljucenega delnicarja (in vse
njegove morebitne pravne prednike) uveljavlja placilo tudi po njegovi izkljucitvi, ce
placila ne more dobiti od njegovih naslednikov (224. ¢l. in 225. ¢l. ZGD-1)%¢. Se pa z
groznjo prisilnega umika lahko utrdi izpolnitev dodatne obveznosti delnicarja v smislu
228. ¢l. ZGD-1, vendar le, v kolikor dejansko gre za obveznost, ki ima vsa obeleZja iz
omenjene zakonske norme, torej, da je dolocena v statutu, da se nanasa na vinkulirane
delnice ter da je navedena na sami delnici®”. Ce obveznost delniarja temelji na
obligacijskem razmerju med delnicarjem in druzbo, vendar ta nima znacilnosti tiste iz
228. ¢l. ZGD-1, prisilni umik ne pride v postev34. Samo po sebi se razume, da ta ne pride
v postev niti tedaj, ko bi se delnicarja skusalo prisiliti k temu, da bi na skupscini glasoval
na tono dolocen nacin (npr. da glasuje za vse predloge poslovodstva) ali ko bi se na
splosno predvidel umik vseh tistih delnic, katerih imetniki bi na skupséni glasovali
drugace od vecine. Taka klavzula bi bila v nasprotju z bistvom delniske druzbe in zato
nicna (390. ¢l. ZGD-1)**. Enako velja tudi za klavzule, ki po vsebini nasprotujejo ustavi,
npr. taksne, ki bi delnicarje neupraviceno diskriminirale (umik delnic, katerih imetnice
so zenske, ali delnic, ki so v imetniStvu muslimanov, ipd. ).

Za izvedbo statutarno dolocenega umika ni potrebno, da bi bila izpolnjena
predpostavka stvarne upravicenosti z vidika interesov druzbe, torej da je umik dopusten
le, e je v interesu same druzbe®!.

Ce statutarna doloéila ne bi obsegala vseh elementov za doloten umik (npr. ker bi bil
razlog premalo konkretno dolocen, ali bi bil ta nedopusten), bi taksna dolo¢ila obveljala

kot statutarno dovoljen umik3>2,

35 Podobno Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 13, str. 427

36 Enako Oechsler, ]. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. §t. 37, str. 1326

37 Gl. ve¢ o dodatnih obveznostih delnicarjev Pivka, H. M. in Kocbek, M. v Kocbek M. in drugi: op. cit.
1, str. 199-200

38 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. t. 13, str. 1241-1242

39 Gl. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. 8t. 39, str. 1326, in Lutter, M. v
Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. t. 40, str. 791

30 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: Ibidem, r. st. 41, str. 1327

31 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 38, str. 791; gl. tudi Krieger, G. v
Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. st. 9, str. 668
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3.3.2.1.  Odlocitev poslovodstva o umiku

Zaradi zgoraj opisanih znacilnosti statutarno dolocenega umika, zlasti zavoljo tega, da
morajo biti vsi pogoji zanj in vse izvedbene podrobnosti natanc¢no doloceni Ze v statutu,
ni potrebno, da o njem odloci skupscina®?, temvec se skupscinski sklep nadomesti z
odloéitvijo poslovodstva o umiku (Sesti odst. 381. ¢l. ZGD-1). Ne glede na to pa
odlocanje skups¢ine ni prepovedano®*. Poslovodstvo sme (kljub statutarnemu
pooblastilu) na skupsc¢ino nasloviti zahtevo, da sprejme sklep o prisilnem umiku (Sesti
odst. 293. ¢l. ZGD-1). Taksno postopanje bo priporocljivo predvsem v situaciji, ko bo
poslovodstvo ocenilo, da pogoji umika v statutu niso opredeljeni dovolj jasno in bo s
pridobitvijo skupscinske avtorizacije zagotovilo pravilnost in zakonitost umika®s. Ce o
umiku odlo¢a skupsc¢ina, sta, enako kot pri umiku pridobljenih lastnih delnic,
poslovodstvo in predsednik nadzornega sveta dolZzna sklep prijaviti za vpis v sodni
register (383. Cl. v zvezi s 373. ¢l. ZGD-1)**, sklep pa ucinkuje pod pogoji iz 382. ¢l. ZGD-
137, Za pravno ucinkovitost sklepa niso potrebna soglasja delnicarjev po posameznih
razredih, kot to sicer velja za sklep o zmanjSanju osnovnega kapitala z rednim umikom
lastnih delnic (383. ¢l. v zvezi z drugim odst. 372. ¢l. ZGD-1). Razlog je v tem, da
skupscina s sklepom zgolj izvaja statutarne dolocbe in o umiku ne odlo¢a »na novo.
Poleg tega pa se niti v primeru, ko o umiku odlo¢i poslovodstvo samo (torej brez
skupscinskega sklepa), za veljavnost odlocitve poslovodstva ne zahtevajo separatna
soglasja posameznih razredov delnic3.

Praviloma bo o umiku odloéitev sprejelo zgolj poslovodstvo brez sodelovanja skupséine,
saj je ravno to bistvo statutarno dolocenega umika. Ceprav zakon govori o »odloéitvi«
poslovodstva, pa, gledano vsebinsko, dejansko ne gre za odlocanje, saj gre zgolj za
»tehni¢no« ugotavljanje, ali je podan konkretni dejanski stan umika glede na statutarni

dejanski stan. In ¢e poslovodstvo ugotovi, da je temu tako, se mora striktno drzati v

%2 Enako Kralji¢, B.: op. cit. 306

33 Delnicatji so svojo voljo Ze izrazili z oblikovanjem ustreznih statutarnih dolocb o prisilnem umiku ter
s tem podelili mandat poslovodstvu, da izvede umik pod vnaprej dolocenimi pogoji.

%4 Kar izhaja Ze iz zakonske dikcije: » Skupscinski sklep ni potreben, ...«

35 Podobno Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 115, str. 811

%6 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.2. (na zacetku)

%7 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.3.

38 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. §t. 112, str. 1357
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statutu dolocenih napotkov, tudi kar se tice same izvedbe umika®®. Odlocitev
poslovodstva iz Sestega odst. 381. ¢l. ZGD-1 vsebinsko ustreza korporacijskopravnemu
dejanju poslovodstva iz tretjega st. 382. ¢l. ZGD-1, s katerim se razveljavijo pravice iz
delnic. Pri obeh dejanjih je poslovodstvo strogo vezano na okvire skupsc¢inskega sklepa
oz. statuta, pravna posledica pa je v obeh primerih razveljavitev ¢lanskih pravic iz delnic
(ki so predmet umika)3®. Ker je tako med obema dejanjema prakti¢no mogoce potegniti
enacaj, se odlocitev poslovodstva o prisilnem umiku, enako kot pravni posel umika v
postopku umika lastnih delnic, ne vpisuje v sodni register. Registrira se zgolj samo
zmanjSanje (oz. izvedba zmanjSanja) osnovnega kapitala skladno s 383. ¢l. v zvezi s 377.
¢l. ZGD-1. Zaradi tega, ker pri statutarno dovoljenem umiku (praviloma) ne bo
skupscinskega sklepa, je treba (pri rednem umiku) upnike na pravice iz pvega odst. 375.
¢l. ZGD-1 opozoriti v objavi vpisa zmanjSanja osnovnega kapitala. Kar pa pomeni tudi,
da Sestmesecni rok, v katerem imajo upniki pravico uveljavljati zavarovanje oz.
poplacilo terjatev, zacne teci Sele z dnem navedene objave®'.

Sistem naknadnega varovanja upnikov in predpostavke za izplacilo nadomestila
delnic¢arjem pri rednem (prisilnem) umiku so enake kot pri rednem umiku delnic, ki jih
je druzba predhodno pridobila (torej lastnih delnic)*?. Ker pa v postopku izvedbe
dovoljenega umika skupscinski sklep praviloma ne bo sprejet, menimo, da sistem ex ante
varovanja upnikov z registrsko zaporo ne pride v postev, saj upniki po naravi stvari ne
morejo ugovarjati vpisu sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala v sodni register. To pa
ne velja, e je skupscina (na zahtevo) poslovodstva o umiku vendarle odlocala®®.

V teoriji ni spora o tem, da se dovoljeni umik sme izpeljati tudi po poenostavljenem
postopku ob smiselni uporabi tretjega in petega odst. 381. ¢l. ZGD-1 (in eventualno
Cetrtega odst. 381. ¢l. ZGD-1, ¢e o umiku izjemoma odloca skupscina), ¢e je govora o

umiku delnic, danih druZbi na razpolago neodplac¢no ali ¢e se nadomestilo delnic¢arjem

%9 Gl. tudi uvodna izvajanja pod tocko 3.3.2.

30 Gl. tudi Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. §t. 113, str. 1357, in Lutter, M. v
Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86, r. §t. 116, str. 811

%! Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Ibidem; r. st. 116, str. 811-812; gl. tudi Veil, R. v
Schmidt, K., Lutter, M. in drugi: op. cit. 327, r. §t. 52, str. 2236

%2 Gl. izvajanja pod tockami 3.2.5.1. do 3.2.5.3.

363 Gl. zgoraj
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izplac¢a v breme nevezanih postavk lastnega kapitala®*. Vendar pa je izostanek sklepa
skupscine v tem primeru mogoc (dovoljen) le, v kolikor je mandat za izvedbo umika po
poenostavljenem postopku vsebovanem Ze v statutu. V kolikor torej statut poslovodstva
ne bi izrecno pooblascal, da lahko ravna po zakonskih dolocbah o poenostavljenem
umiku delnic, se smejo delnice (prisilno) umakniti le po rednem postopku z obveznim
varovanjem upnikov po dolocbah prvega do tretjega odst. 375. ¢l. ZGD-1. Do taksnega
sklepanja privede tudi jezikovna razlaga Sestega odst. 381. ¢l. ZGD-1%>.

Ce poslovodstvo odloéi o umiku brez ustrezne statutarne dolo¢be ali pa ¢e odlocitev ni
skladna s pogoji statuta, je odlocitev poslovodstva nezakonita, pri ¢emer je del teorije na
stalis¢u, da gre za pravno neucinkovito odlocitev®®, del teorije pa zastopa staliS¢e, da gre
za nicno odlocitev®. Ker neveljavna odlocitev poslovodstva o umiku ne more povzrociti
zmanjSanja osnovnega kapitala, mora registrsko sodis¢e morebitni predlog za vpis
zmanjSanja osnovnega kapitala zavrniti*$, saj za predlagan vpis niso izpolnjene
potrebne materialnopravne predpostavke (4. t¢. prvega odst. 34. ¢l. ZSReg). Ce do
(pravnomocnega) vpisa iz kakrsnegakoli razloga vendarle pride, je izbris takSnega vpisa
mogoce doseci z uveljavitvijo zahtevka na ugotovitev nic¢nosti vpisa po 41. ¢l. ZSReg, v
tem primeru torej zahtevka na ugotovitev nicnosti vpisa (izvedbe) zmanjSanja
osnovnega kapitala.

Zastavlja pa se tudi vpraSanje, ali je odlocitev poslovodstva lahko predmet samostojnega
izpodbijanja, oz. ali je naceloma sploh mogoce zoper odlocitev poslovodstva o umiku
uperiti tozbo s (samostojnim) zahtevkom na njeno razveljavitev oz. ugotovitev njene
ni¢nosti. V sodni praksi je zaslediti enotno staliS¢e, da o razveljavitvi in ni¢nosti sklepov
nadzornega sveta ali poslovodstva ni mogoce presojati na podlagi analogne uporabe
dolo¢b ZGD-1 o ni¢nosti in izpodbojnosti sklepov skupscine delniske druzbe®. V

odloc¢bi VIII Ips 239/2005 je Vrhovno sodisée RS izrecno zapisalo celo, da zakonitost

%4 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. St. 40, str. 1249; Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57;
r. §t. 40, str. 432; Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. §t. 114, str. 1357-1358

35 Drugi st. Sestega odst. 381. ¢l. ZGD-1: »Pri uporabi dolocb o rednem zmanjsanju osnovnega kapitala
namesto skupscinskega sklepa zadostuje odlocitev poslovodstva o umiku.«

%6 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86, r. §t. 56, str. 796; Marsch-Barner, R. v
Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 44, str. 433

%7 Qechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. §t. 26, str. 1323; Krieger, G. v
Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. st. 17, str. 670

38 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86, r. st. 56, str. 797
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sklepa nadzornega sveta sploh ne more biti predmet sodne presoje Ze zavoljo tega, ker
»skladno z dolocbami ZGD zoper sklepe nadzornega sveta ni predvideno sodno varstvo«. V sodbi
in sklepu VIII Ips 243/2008 je Vrhovno sodisce sicer priprlo vrata moznosti izpodbijanja
sklepov nadzornega sveta, vendar s poudarkom, da le na podlagi analogne uporabe
sankcij, ki jih domace obligacijsko pravo pozna za neveljavnost pogodb, in le, ¢e so
okoli¢ine konkretnega primera (ko se izpodbija sklep nadzornega sveta) v bistvenem
podobne zakonsko urejenemu dejanskemu stanu neveljavnosti pogodb in sankcij zanje
(analogna uporaba dolo¢b ZGD-1 o neveljavnosti sklepov skupscine je namrec, kot Ze
receno, izkljuena). A je v nadaljevanju zapisalo, da poloZaj, ko delnicar izpodbija
veljavnost sklepov nadzornega sveta, ni primerljiv z nobenim izmed polozajev, v katerih
ima pogodbena stranka po OZ zahtevek na razveljavitev pogodbe.

Glede na navedeno menimo, da zoper nezakonito odlocitev poslovodstva o umiku
delnic ni mogoce uperiti samostojne tozbe z zahtevkom na razveljavitev oz. ugotovitev
ni¢nosti, kajti smiselna uporaba dolocb o neveljavnosti skupsc¢inskih sklepov ne pride v
postev, obenem pa se zdi, da izpodbijanje taksne odlocitve poslovodstva ni primerljivo z
nobenim od poloZzajev, v katerih je po dolocilih OZ dopustno izpodbijati pogodbe. Ne
glede na to bi se lahko v konkretnem primeru zahtevala ugotovitev, da je odlocitev
poslovodstva neveljavna, vendar le kot temelj za morebitne vrnitvene zahtevke -
delnicarja zoper druzbo na vrnitev (»umaknjenih«) delnic na eni strani ali druzbe zoper
delnicarja na vracilo izplacanega nadomestila na drugi - v situaciji, ko bi bil npr. prisilni
umik (iz kateregakoli razloga) izpeljan »do konca« kljub nepravilni odloditvi
poslovodstva®.

Kar se tice izbrisa delnic iz centralnega registra nematerializiranih vrednostnih papirjev,
ZNVP uposteva le umik lastnih delnic oz. ureja le postopek izbrisa umaknjenih lastnih
delnic, doéim postopek prisilnega umika ni zajet (tretji odst. 71. ¢l. in drugi odst. 74. ¢l.
ZNVP). Zato je po mnenju pravne teorije treba po analogiji uporabiti dolo¢bo prvega

odst. 74. ¢l. ZNVP, ki ureja izbris delnic zaradi zmanjSanja osnovnega kapitala z

39 Prim. sodbo in sklep Vrhovnega sodisc¢a RS III Ips 243/2008 ter sodbo in sklep istega sodisc¢a III Ips
239/2005

370 Po analogiji z razlogovanjem Vrhovnega sodis¢a RS v sodbi in sklepu III Ips 239/2005, da sicer ni
mogoce zahtevati ugotovitve nicnosti ali izpodbojnosti sklepa nadzornega sveta o odpoklicu direktorja,
lahko pa se zahteva ugotovitev, da niso bili podani zakonski pogoji za razresitev, kar predstavlja temelj
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zdruzitvijo delnic, tako da bi zahtevali od izdajatelja, ki da nalog za prisilni umik oz. za
izbris delnic, da priloZi statut druzbe, ki vsebuje dolocbo(e) o prisilnem umiku in sklep

(odlocitev) poslovodstva o prisilnem umiku v smislu Sestega odst. 381. ¢l. ZGD-1%"1.

3.3.3. Statutarno dovoljen umik

Ce statut sicer predvideva moznost prisilnega umika, ne dolo¢a pa vseh pogojev in
izvedbenih podrobnosti, govorimo o dovoljenem umiku. Za izvedbo umika je (vedno)
potreben Se skupscinski sklep, v katerem se doloc¢ijo vse podrobnosti (ki nato zavezujejo
poslovodstvo kot izvedbeni organ). Skupscinski sklep mora v takem primeru vsebovati
vse tiste sestavine, ki jih mora pri statutarno dolo¢enem umiku obsegati statut.

Odlocitev o tem, ali v konkretnem primeru umik sploh opraviti, je torej pri dovoljenem
umiku prepuscena skupscini. Zaradi tega zahteva po vnaprejSnji statutarni
dolocenosti/dolocljivosti vseh parametrov ter izvedbenih modalitet umika, ki je znacilna
za v statutu dolocen umik, tukaj ne velja. To pa ne pomeni, da v statutu ne sme biti
opredeljena nobena podrobnost umika. Mozno je, da statut tudi pri dovoljenem umiku
zelo nadrobno razdela pogoje, s ¢imer se pribliza statutarno dolocenemu umiku, po
drugi strani pa ni nobene ovire, da se v statutu dopusti gola moznost prisilnega umika,
brez dolocitve kakrsnekoli dodatne predpostavke za njegovo izvedbo oz. brez navedbe
kakrénegakoli vzroka, ki narekuje njegovo izvedbo¥2. Ce statut katerokoli predpostavko
za umik ureja, je skupséina (in kasneje poslovodstvo) pri odlocanju v konkretnem
primeru ne sme prezreti in je nanjo vezana.

Kljub temu, da pri dovoljenem umiku pogoji umika v statutu (praviloma) ne bodo
natanéno definirani*”, skupsc¢ina ne sme odlocati po prosti presoji oz. samovoljno.
Izhajati je namrec treba iz tega, da prisilni umik predstavlja invaziven poseg v pravni
polozaj delnicarja, poleg tega je treba upostevati da bo prisilni umik praviloma

objektivno imel za posledico neenako obravnavanje delnicarjev (ki ni dopustna Ze zgol;

za odskodninsko odgovornost druzbe v razmerju do odpoklicanega direktorja; prim. tudi sklep Visjega
sodis¢a v Ljubljani IV Cpg 214/2013

31 Tako Samec, N.: Pravna narava, znacilnosti in razmejitev postopkov razveljavitve, zamenjave,
zdruzitve, delitve in umika delnic, Podjetje in delo, st. 1/2000

2 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. t. 15, str. 427

373 Ali pa sploh ne bodo, ker bo statut dolocil zgolj golo moznost prisilnega umika in nicesar drugega.
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zaradi tega, ker je moZnost prisilnega umika navedena v statutu). To izhaja Ze iz
zapovedi, da se osnovni kapital pri zmanjSanju — razen v primeru iz 378. ¢l. ZGD-1 - ne
sme spustiti pod zakonski minimum, kar pomeni, da bo (praviloma) umanjen le del, in
ne vse delnice. Naceloma velja, da mora biti breme prisilnega umika med delnicarje
razporejeno ¢im bolj enakomerno®.

Tako kot za dolocen umik, tudi za dovoljen umik velja, da ne sme biti sankcija za
neizpolnitev glavne delnicarjeve obveznosti, ali za neizpolnitev obveznosti, ki nima
pravnih lastnosti dodatne obveznosti v pomenu 228. ¢l. ZGD-1. Prav tako se delnicarja s
tem instrumentom ne sme siliti k opravi pravnih poslov ali pravnih in drugih dejanj, za
katere morda sploh ne obstoji niti nobena obligacijskopravna podlaga med druzbo in
delnic¢arjem, denimo prevzem porostva za druzbine obveznosti, vpis »mladih« delnic v
postopku povecanja osnovnega kapitala, ipd.>”.

Zaradi temeljne karakteristike dovoljenega umika, da razlogi za umik v statutu
(praviloma) niso (natan¢no) doloceni, mora razlog opredeliti (konkretizirati) Sele
skupscina v sklepu o zmanjSanju osnovnega kapitala. Kar vodi do zakljucka, da delnicar
v Casu pridobitve delnice ni mogel vnaprej predvideti pogojev umika, zlasti ne tega, ali
umik lahko »doleti« tudi delnice, katerih imetnik je sam ter pod kaksnimi pogoji. Iz tega
razloga je pravna teorija enotna v oceni*¢, da je umik, kljub njegovi sicersnji statutarni
dovoljenosti, dopustno izpeljati le ob spostovanju kriterija stvarne upravicenosti
(sachliche Rechtfertigung) in nacela enakega obravnavanja delnicarjev.

Merilo stvarne upravicenosti — smiselno enako kot pri izkljucitvi prednostne pravice v
postopku povecanja osnovnega kapitala z vlozki®” - pomeni, da mora biti umik najprej
v interesu same druzbe, ob tem pa mora biti (zmanjSanje osnovnega kapitala s)
prisilni(m) umik(om) potrebno in primerno sredstvo za dosego namena, ki se z umikom

zasleduje, ter s tem namenom v sorazmerju®®. Izjemoma temu kriteriju po naravi stvari

74 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86, r. st. 45, str. 792-793

375 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Ibidem, r. st. 46, str. 793

%6 Gl npr. Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 16, str. 1242; Marsch-Barner, R. v Spindler, G, Stilz, E. in drugi:
op. cit. 57; r. $t. 15, str. 427; Rieder, S. M. v Grigoleit, C. H., Ehmann, E. in drugi: op. cit. 198, r. st. 21, str.
1628; Krieger, G. v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. §t. 11, str. 668-669

377 Gl. vec€ o stvarni upravicenosti kot materialnopravni predpostavki za izkljucitev prednostne pravice v
postopku povecanja osnovnega kapitala z vlozki Kocbek, M. in Preli¢, S. v Kocbek M. in drugi: op. cit. 1,
str. 611-612

378 Govora je o sorazmerju med pomenom cilja prisilnega umika za druzbo in prikrajsanjem, ki ga s to
operacijo utrpijo delnicarji.
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ni potrebno slediti, ¢e je namen umika delna likvidacija druZba z izplacili sproSc¢enega
zneska zmanjSanja osnovnega kapitala delnicarjem oz. vracilo vlozkov ali oprostitev
obveznosti delnicarjev vplacati vlozke. Taksna dezinvesticija (zmanjSevanje premoZzenja)
namre¢ redoma Ze pojmovno ne bo v druZzbinem interesu, poleg tega pa ni mogoce
vecini delnicarjev odtegniti moznosti, da investirani kapital »potegnejo« nazaj iz druzbe
in se v ta namen posluZzijo postopka zmanjSanja osnovnega kapitala s prisilnim umikom
delnic®.

V vsakem primeru - tudi v zgoraj opisanem, ko izjemoma ne pride v postev kriterij
stvarne upravicenosti - pa je treba zagotoviti da je spostovano nacelo enakega
obravnavanja delni¢arjev. Ce druzba denimo umakne delnice dolotenega delni¢arja iz
dolocenih razlogov, ki obstoje tudi na strani drugih delnicarjev, delnice slednjih pa niso
predmet umika, je delnicar, katerega delnice se umikajo, z vidika 221. ¢l. ZGD-1
neupraviceno diskriminiran, zaradi cesar lahko zoper skupscinski sklep naperi
izpodbojno tozbo. Ce je drurba npr. vzpostavila prakso, da umakne delnice tistega
delnicarja, nad katerim je bil zacet stecajni postopek, se mora te prakse drzati, razen ce
utemeljeni razlogi opravicujejo odmik od nje. Delnicarju je treba izjemoma celo priznati
iztozljiv zahtevek zoper druzbo na umik njegovih delnic®®, ¢e pri njem obstoje (enake)
okolis¢ine, zaradi katerih je v preteklosti Ze umikala delnice drugih delnicarjev®'.

Kljub povedanemu pa nacelo enakega obravnavanja delnicarjev ni absolutno. Pri
statutarno dolocenem umiku to nacelo ni upostevno zaradi tega, ker se, kot ze
obrazlozeno, Steje, da je delnicar s pridobitvijo delnice prostovoljno in na lasten riziko
izrazil privolitev v omejitve, povezane z moznostjo prisilnega umika delnic (saj morajo
biti pogoji umika vnaprej natanéno in konkretizirano doloceni). Cetudi pogoji umika
delnicarje obravnavajo neenako, to ni pomembno, saj so bili delnicarju znani (oz. bi mu
moralo biti znani) pred pridobitvijo delnic, zato odpade potreba po varstvu zaradi
neenakopravne obravnave’?. Iz tega sledi, da mora tudi pri dovoljenem umiku veljati
sledece. Cim konkretneje in natanéneje so pogoji umika definirani v statutu — in ti pogoji

delnicarje obravnavajo neenakopravno — tem manj (upraviceno) lahko delnicar

37 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86, r. st. 47, str. 793

380 Tovrsten zahtevek namrec delnicarju naceloma ne gre; gl. zgoraj.

31 Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. st. 46, str. 1328
382 Neizpodbojno se namrec¢ presumira, da delnicar z neenako obravnavo soglasa.
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uveljavlja varstvo zaradi krsitve 221. ¢l. ZGD-1%%. In obratno, bolj ko je opredelitev
umika v statutu ohlapna, bolj mora skupscina pri odlocanju paziti, da je enakopravni
obravnavi delnicarjev zadosceno®*.

Relativnost predmetnega nacela se lahko zazna tudi skozi prizmo razlogov, zaradi
katerih se izvaja umik. Namrec¢, neenako obravnavanje je utemeljeno takrat, kadar je
prav izkljucitev zgolj dolocenih delnicarjev s prisilnim umikom njihovih delnic nujna
zavoljo obvarovanja objektivnih interesov druzbe same. Ce posamezen delnicar ali
skupina delnicarjev s svojim obnasanjem resno ogroza poslovanje druzbe ali njen razvoj,
je (prisilni) umik delnic lahko legitimen instrument za njihovo odstranitev iz druZbe.
Neenaka obravnava, ki je takemu postopanju imanenta, je opravicljiva, saj je
uravnoteZena z objektivno (mocnejSo) potrebo po varovanju same druzbe in ostalih
delnicarjev. Pri tem je treba poudariti, da izvrSevanja korporacijskih pravic, ¢eprav na
nacin, ki ni po volji vecine delnicarjev (npr. glasovanje na skupscini drugace od vecine),
nikakor ni mogoce Ze kar a priori tretirati kot obnasanja, na katerega bi lahko druzba
utemeljeno reagirala s prisilnim umikom3®.

Nemska pravna teorija je elaborirala kriterije, ki morajo biti izpolnjeni za izkljucitev
delnicarja iz druZbe po poti prisilnega umika iz utemeljenih razlogov v osebi delnicarja
(»Einziehung von Akien aus wichtigem Grund in der Person des Aktionirs«)®°. Ti pridejo do
izraza zlasti v polozaju, ko statutarno urejanje prisilnega umika ostaja na abstraktni
ravni, npr. ko je predvidena zgolj moznost umika kot taka brez kakrsnekoli

konkretizacije. Gre za sledece kriterije:

- druzba mora biti personalisticno strukturirana, kar v prvi vrsti pomeni, da
aktivnost delnicarjev seze dlje od vplacila vlozkov, praviloma pa bo Slo tudi za

druzbo z manjsim Stevilom delnicarjev;

383 Seveda ob pogoju, da je delnice (originarno) pridobil po uveljavitvi statutarnih dolocb.

34 Podobno, vendar z drugimi besedami Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r.
§t. 48, str. 1329

385 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 48, str. 794

36 Gl. Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit. 28, r. st. 54, str. 1331-1333; prim. tudi
Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 50-53, str. 794-796
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- delni¢ar mora biti sploh v poziciji, da lahko ogrozi interese druZbe ali
doseganje njenih ciljev. To je lahko odvisno tudi od obsega kapitalske udeleZbe
delnicarja;

- ogrozanje doseganja druzbinih ciljev oz. interesov mora biti (dolgo)trajno. Kot
primeri se v literaturi navajajo vplivanje na poslovodstvo v smeri izvajanje
dejanj, ki niso v druZbinem interesu (ampak denimo v parcialnem interesu
posameznih delnicarjev) in ki utegnejo rezultirati celo v stecajnem postopku,
kazniva dejanja, blatenje poslovnega ugleda druZzbe, izdaja poslovnih skrivnosti
konkurenci, ipd.. Na splosno velja, da lahko vsaka delnicarjeva ravnanja, ki
predstavljajo sistematicno in ponavljajoce se obstruiranje podjetniskega
delovanja druzbe ter pomembnih (in ekonomsko utemeljenih) odlocitev
poslovodstva, pomenijo izkljuditveni razlog, ce delnicarja pri tem vodijo

samovoljni in z interesi druzbi nekompatibilni motivi.

Statutarno dovoljen umik mora biti izpeljan po smiselno enakem postopku, kot ce
druzba umika pridobljene lastne delnice. Skup3Scina mora torej sprejeti sklep, za katerega
je, poleg navadne vecine, merjene po glasovih, potrebna vecina najmanj treh cetrtin pri
sklepanju zastopanega osnovnega kapitala ter soglasja delnicarjev po posameznih
razredih®’. Ce gre za umik po poenostavljenem postopku, zadoséa navadna veéina
glasov®$. Kar se tice vsebine sklepa, mora biti izrecno navedeno, da gre za prisilni umik,
sicer pa veljajo enake zahteve, kot veljajo za umik lastnih delnic®°.

Sklep skupscine je nicen po tretji al. 390. ¢l. ZGD-1, ¢e predhodno v statutu sploh ni bilo
dolocbe, ki bi (vsaj) dovoljevala umik, kajti delnicarji morajo biti vnaprej seznanjeni z
moznostjo izgube clanstva, ki ga prinasa umik. Sklep je le izpodbojen, ce je umik v
statutu sicer predviden, vendar pa skupscina pri odlocanju delno ali v celoti ne uposteva
(statutarnih) pogojev umika3*. Prav tako je sklep (samo) izpodbojen, ¢e je krSeno nacelo

enake obravnave delnicarjev ali ¢e niso izpolnjene vse predpostavke za stvarno

387 Ved o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.1.1.

38 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.1.2.

3% Vec o tem gl. izvajanja pod tockami 3.2.1.1.2. — 3.2.1.1.4. in tocko 3.2.1.2.2.
30 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 42, str. 1250
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upravicenost umika®!. Razen v navedenih primerih je skupscinski sklep lahko nicen ali
izpodbojen tudi v poloZajih, ko je nicen oz. izpodbojen sklep skupscine o umiku delnic s
pridobitvijo®2.

Sklep se mora prijaviti za vpis v sodni register®?, poslovodstvo mora opraviti pravni
posel umika delnic®*, registrirati pa se mora tudi samo zmanjSanje osnovnega
kapitala®®. Instrumenti varovanja upnikov so identi¢éni kot v okviru postopka umika
lastnih delnic, pri rednem umiku pride v postev torej ex ante varovanje z registrsko
zaporo ter naknadno varovanje z zavarovanjem/poplacilom terjatev ter izplacilno
prepovedjo, pri poenostavljenem umiku pa zapoved, da so izplacila mozna le v breme
prostih kategorij lastnega kapitala ter obvezna napolnitev kapitalskih rezerv iz zneska

zmanjSanja osnovnega kapitala®®.

3.3.3.1. Nadomestilo (povracilo) delnicarjem za umaknjene delnice

O viSini nadomestila oz. povracila delnic¢arjem za prisilno umaknjene delnice zakon ne
doloca nicesar. Pri statutarno dolo¢enem umiku mora biti viSina nadomestila dolocena
ali vsaj dolocljiva Ze v statutu. Odloc¢anje o tem ne sme biti prepuséeno poslovodstvu. Ni
pa nedovoljeno, da statut doloci samo referencni kriterij (npr. borzni tecaj delnic na dan
umika), medtem ko konkretni znesek na tej podlagi ugotovi (izra¢una) poslovodstvo (s
tem je namrec zadoSceno kriteriju dolocljivosti)*”.

Pri dovoljenem umiku lahko statut z enako mero dolocenosti/dolocljivosti uredi
vpra$anje nadomestila kot pri dolofenem umiku, ni pa to nujno. Ce tega statut ne ureja,
nadomestilo doloci skupscina. Statut skupséini ne more podeliti »bianco« mandata, da
lahko visino povracila dolo¢i po prosti presoji, lahko pa dolo¢i, da je druzba dolzna
delnicarjem izplacati primerno nadomestilo, ki ga konkretizira skupscina. Tudi ce statut

o tem vprasanju povsem molci, se na¢eloma Steje, da mora skupscina dolociti primerno

31 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 55, str. 796; tako tudi Marsch-Barner,
R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. St. 43, str. 432-433

32 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.1.3.

33 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.2.

¥4 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.3.

35 Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.4.

3% Vec o tem gl. izvajanja pod tocko 3.2.5.

%7 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 16, str. 428
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nadomestilo. Kot minimalni znesek v tem oziru pride v postev borzni tecaj, ¢e pa tega ni
(ker gre za druzbo, z delnicami katere se na organiziranem trgu ne trguje), je treba
ekonomsko vrednost delnice dolociti na drugacen nacin, upoStevaje pri tem
premozenjsko in finan¢no stanje druzbe®*s.

Ne glede na povedano je treba uposStevati tudi namen, zaradi katerega se delnice
umikajo. Ce je ta v izpladilu u¢inkov zmanj$anja osnovnega kapitala, potem je znesek
nadomestila po naravi stvari enak nominalnemu znesku zmanjSanja osnovnega kapitala.
Ce se z zmanjSanjem osnovnega kapitala pokriva izguba ali se znesek zmanj$anja
prenasa v kapitalske rezerve, potem se, logi¢no, nadomestilo delnicarjem sploh ne
izplac¢a®”. Neodplacen umik se lahko po mnenju pravne teorije izvede tudi v doloc¢enih
drugih okoliS¢inah (npr. ¢e je zoper delnicarja zacet stecajni postopek ali v primeru
izvrSilnega postopka na delnice)*®. Vendarle je treba moznost neodplacnega umika (Se
zlasti tedaj, ko neodplacnost ni bila predvidena ze v statutu) razlagati restriktivno.
Prisilni umik namrec povzrodi razveljavitev vseh pravic iz umaknjenih delnic, in ce se
delnicarja ob tem prikrajsa Se za nadomestilo, to dejansko predstavlja ekspropriacijo
delnicarja brez kakrSnekoli konsideracije. To pa utegne biti problemati¢no tudi z
ustavnega vidika, zlasti z vidika 33. ¢l. Ustave RS, ki zagotavlja pravico do zasebne
lastnine!.

Ce ne gre za katerega od navedenih poloZajev, v katerem je nadomestilo niZje oz. ga
sploh ni, pa mora biti izplacano primerno nadomestilo, kot zgoraj pojasnjeno (npr. ce
hofe druzba umakniti delnice dolodenega razreda). Ce je to visje od skupnega
najmanjSega zneska umaknjenih delnic, mora druzba ravnati enako kot pri umiku

pridobljenih lastnih delnic2.

38 Lutter, M. v Claussen, C. P, Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 71-72, str. 800

39 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. §t. 17, str. 428

400 Marsch-Barner, R. v Spindler, G., Stilz, E. in drugi: Ibidem; gl. tudi Rieder, S. M. v Grigoleit, C. H.,
Ehmann, E. in drugi: op. cit. 198, r. 8t. 25, str. 1629-1630

401 Prim. Virant, G. in Sturm, L. v Sturm, L. in drugi: Komentar Ustave Republike Slovenije; Fakulteta za
drzavne in evropske Studije, 2010, str. 341-351 (komentar 33. ¢l. Ustave RS)
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4. KOMBINIRANO ZMAN]JSANJE IN POVECANJE OSNOVNEGA

KAPITALA — ZMANJSANJE OSNOVNEGA KAPITALA POD NAJNIZ]I

ZNESEK (V POVEZAVI Z ZMANJSANJEM OSNOVNEGA KAPITALA

Z UMIKOM DELNIC)

Institut kombiniranega zmanjSanja in povecanja osnovnega kapitala ZGD-1 ureja v
okviru poglavja o rednem zmanjSanju osnovnega kapitala, vendar v domaci in tuji
pravni teoriji ni dvoma, da pride v postev tudi pri zmanjSanju osnovnega kapitala z
umikom delnic*®. To izhaja tudi iz ZGD-1, ki v dolocbi 383. ¢l. ZGD-1, ki se nahaja v
poglavju o zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic, napotuje na smiselno
uporabo, med drugimi, dolocbe 378. ¢l. ZGD-1, v kateri je ta institut urejen. Temeljna
znacdilnost instituta je, da se osnovni kapital zniza pod zakonsko doloceni minimum
(25.000,00 EUR) in obenem (ponovno) poveca vsaj do tega minimuma, specificen pa je
tudi v postopkovni izvedbi.

Osnovna proceduralna zahteva je, da mora biti sklep o zmanjSanju osnovnega kapitala
(na podlagi katerega se ta zniza pod znesek 25.000,00 EUR) sprejet hkrati s sklepom o
(ponovnem) povecanju osnovnega kapitala. Zakonska obveznost, da morata biti oba
sklepa sprejeta hkrati, pomeni, da morata biti sprejeta na isti skupscini, ne pa, da bi
moral biti sprejet en(oten) sklep, ki bi obsegal oba kapitalska ukrepa. Sprejetje sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala na eni, sklepa o njegovem povecanju pa na drugi
(kasnejsi) skupscini, ni dopustno, ker bi bil v takem primeru prvi sklep zaradi kolizije z
doloc¢bo 171. ¢l. ZGD-1 nicen po 3. al. 390. ¢l. ZGD-14%. To seveda drZi le, ¢e se znesek
osnovnega kapitala s prvim sklepom spus¢a pod najnizji znesek, sicer pa ne. Ce se z
zmanjSanjem osnovnega kapitala ne prebije zakonskega minimuma, seveda ne obstoji
nobena prepreka, da bi skupséina na locenih zasedanjih odlocala o zmanjSanju in o
povecdanju osnovnega kapitala. Vendar v tem primeru ne govorimo vec o specificnem

institutu iz 378. ¢l. ZGD-1, saj vsako dejanje poteka loceno ter neodvisno od drugega.

402 Gl izvajanja pod tocko 3.2.5.3. (na koncu).

403 Gl Kocbek, M. v Ivanjko, é., Kocbek, M. in Preli¢, S.: op. cit. 16; str. 734; Lutter, M. v Claussen, C. P.,
Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 87, str. 803; Oechsler, J. v Goette, W., Habersack, M. in drugi: op. cit.
28, r. §t. 81, str. 1343; Veil, R. v Schmidt, K., Lutter, M. in drugi: op. cit. 327; r. 8t. 28, str. 2232; Krieger, G.
v Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T., in drugi: op. cit. 189, r. st. 2, str. 666

404 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Ibidem; r. st. 3, str. 718
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V zvezi z zmanjSanjem osnovnega kapitala pod najniZji predpisani nominalni znesek, se
postavlja vprasanje, ali je moZno zmanjsSanje na ni¢ (0), ali pa mora ostati vsaj nekaj oz.
nek minimalni znesek osnovnega kapitala (ki je vedji od ni¢ in manjsi od 25.000,00 EUR).
Odgovor je, da je zmanjSanje na ni¢ (0) dopustno, saj gre za kombinirano spreminjanje
osnovnega kapitala, poleg zniZanja tudi hkratno zviSanje, zato bo na koncu operacije
rezultat ta, da bo druzba imela osnovni kapital enak ali vedji od minimalnega
predpisanega zneska. V zakonu ni dolo¢ena nobena spodnja meja zniZanja, tudi sicer pa
ni videti razloga, da bi moral pri zniZanju ostati vsaj nek (simboli¢ni) znesek*®.

Za zakonitost ukrepa mora biti s (ponovnim) povecanjem osnovnega kapitala doseZen
vsaj znesek iz 171. ¢l. ZGD-1 in torej ne nujno (visji) znesek osnovnega kapitala, ki ga je
druzba imela pred zmanjSanjem*®. Povecanje sme biti izvedeno samo z denarnimi
vlozki (378. ¢l. ZGD-1), s ¢imer se druzbi zagotovi potrebna likvidnost, obenem pa se na
ta nacin izklju¢i moZnost »prevrednotenja« stvarnih vloZkov. Obveznost vplacila
kapitala izklju¢no v denarju velja le do zneska 25.000,00 EUR, nad tem zneskom pa je
povecanje dopustno tudi s stvarnimi vlozki”.

Osnovni kapital se lahko poveca le na nacin povecanja z vlozki, zato pogojno povecanje,
povecanje iz sredstev druzbe in odobreni kapital ne pridejo v postev. Pogojno povecanje
in odobreni kapital sta s kombinirano spremembo kapitala nezdruZljiva zato, ker ni
nujno, da do povecanja sploh pride (pri prvem je to odvisno od upravicencev iz
pogojnega povecanja osnovnega kapitala, npr. imetnikov zamenljivih obveznic, ki se
lahko ali pa tudi ne odlocijo za zamenjavo obveznic za delnice, pri drugem pa od
poslovodstva, ali bo izkoristilo statutarno pooblastilo za povecanje osnovnega
kapitala‘®), povecanje iz sredstev druzbe pa zato, ker predstavlja le nominalno
povecanje osnovnega kapitala, brez efektivnega povecanja druzbinega premozenja*®. Po
drugi strani pa se zmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic lahko opravi z

umikom pridobljenih lastnih delnic ali s prisilnim umikom na eni strani ter po poti

405 Tako Kocbek, M.: ZmanjSanje osnovnega kapitala na ni¢ (0), Podjetje in delo, §t. 1/1999
406 Marsch-Barner, R. v Spindler, G,, Stilz, E. in drugi: op. cit. 57; r. st. 4, str. 401-402

407 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 3, str. 1215

408 Prim. 343. ¢l. in 353. ¢l. ZGD-1

409 Podobno Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 8, str. 720
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rednega ali poenostavljenega umika na drugi*?. Pri tem veljajo »splosna« dolocila glede
vprasanj potrebne vecine za izglasovanje sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala,
varovanja upnikov in drugih predpostavk zmanjSanja kot tudi glede formalnih in
materialnih predpostavk za povecanje osnovnega kapitala.

V literaturi se navaja, da imajo prednostno pravico do vpisa novih delnic v postopku
(ponovnega) povecanja osnovnega kapitala tisti, ki so bili delnicarji do sprejema sklepa o
zmanjSanju osnovnega kapitala. Za izracun prednostne pravice se torej uporablja
dotedanje razmerje med delnicarji‘!!. To staliSce je gotovo sprejemljivo, ¢e govorimo o
rednem ali o poenostavljenem zmanjsanju osnovnega kapitala. Vprasljiva pa je njegova
uporabnost za primer zmanj$anja po poti umika delnic. Ce druzba umika lastne delnice,
jih mora poprej pridobiti, kar pomeni, da delnicar to preneha biti Ze v trenutku
odsvojitve delnice druzbi. Torej mu ne gre niti prednostna pravica do vpisa novih delnic
v postopku povecanja osnovnega kapitala, ta pravica pa, upostevaje dolocbi prvega
odst. 229. ¢l. in 249. ¢l. ZGD-1, ne pripada niti druzbi sami. Ko je govora o umiku
pridobljenih lastnih delnic, je torej polozaj precej jasen. Nove delnice sicer lahko
eventualno vpisujejo tudi (nekdanji) delnicarji, a ne na temelju prednostne pravice,
temve¢ pod enakimi pogoji kot sicer tretje osebe. Pri prisilnem umiku je situacija
nekoliko bolj zapletena, saj delnicar, ¢igar delnice so predmet umika, status delnicarja
obdrzi, vse dokler zmanjSanje osnovnega kapitala ne za¢ne ucinkovati. Vendarle je treba
kot odlocilno upostevati, da je (prisilni) umik usmerjen v prenehanje ¢lanstva delnicarja
v druzbi ter razveljavitev ¢lanskih (korporacijskih) pravic iz (umaknjenih) delnic, ena od
teh pravic pa je seveda tudi prednostna pravica do vpisa novih delnic v postopku
dokapitalizacije. Zdi se nekonsistetno, da bi bil delnicar, na cigar delnice meri prisilni
umik, izkljucen iz druzbe, navzlic temu pa bi ohranil prednostno pravico. Glede na to je
treba tudi v zvezi s prisilnim umikom zakljuciti, da delnicarjem, ki so imeli ta status
pred zmanjSanjem osnovnega kapitala, in katerih delnice so predmet prisilnega umika,

prednostna pravica v okviru (ponovnega) povecanja osnovnega kapitala ne pripada.

410V praksi najpogosteje uporabljen nacin je sicer poenostavljeno zmanjsanje osnovnega kapitala zaradi
pokrivanja izgube, saj je kombinirano zmanj$anje in povecanje osnovnega kapitala predvsem ukrep za
sanacijo druzbe. Prim. tudi Kocbek, M.: op. cit. 405; avtor navaja, da pri taksni sanaciji v okviru
postopka zniZevanja osnovnega kapitala dotedanji delnicarji na dolocen nacin »izstopajo« iz druzbe,
novi delnicarji, sanatorji, pa »vstopajo«.

41 GL Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. §t. 11, str. 721, in Kocbek, M.: Ibidem
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Po dolocbi pete al. 390. ¢l. ZGD-1 je sklep skupscine iz 378. ¢l. ZGD-1 nicen, ¢e v Sestih
mesecih po njegovem sprejetju sklep o povecanju osnovnega kapitala in izvedba
povecanja osnovnega kapitala nista vpisana v sodni register. Ce v navedenem roku niso
registrirana vsa tri dejanja, sta ni¢na tako sklep o zmanjSanju kot sklep o povecanju
osnovnega kapitala. Ceprav tega ZGD-1, za razliko od nemskega AktG*?2, ne doloca
izrecno, pa do taksne razlage vodi razlaga zakona. ZGD-1 v peti al. 390. ¢l. sicer govori o
nicnosti sklepa iz 378. ¢l. ZGD-1 (uporabljena je ednina), vendar pa slednji predvideva
sprejem dveh locenih sklepov (o zmanjSanju in zviSanju osnovnega kapitala). Zato
predpisana ni¢nostna sankcija ob nespostovanju 6-mesecnega roka doleti oba. Ker je za
uéinkovanje zmanjSanja osnovnega kapitala pri umiku delnic (poleg vpisa sklepa o
zmanjSanju v sodni register) konstitutivnega pomena tudi pravno dejanje umika delnic,
mora biti znotraj obravnavanega roka opravljeno tudi to dejanje. Ni pa pomembno, ali se
v tem roku registrira tudi izvedba samega zmanjSanja osnovnega kapitala, saj gre
tozadevno le za deklaratorni vpis. Rok ne tece, dokler je pred sodiS¢em v teku postopek
zaradi uveljavljanja ni¢nosti ali izpodbojnosti sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala
in/ali sklepa o povecanju osnovnega kapitala.

Sklep o zmanjSanju osnovnega kapitala, sklep o povecanju osnovnega kapitala in
izvedba povecanja osnovnega kapitala se morajo registrirati skupaj*®. Obveznosti
socasne registracije ZGD-1 sicer ne doloca, predpisuje zgolj simultano sprejetje
skupscinskih sklepov o zmanjSanju in zviSanju osnovnega kapitala. Vendar ne more biti
dvoma, da je dopustna le hkratna registracija vseh treh dejanj, saj se s tem zagotovi, da
druzba prakti¢no sploh ne prekoraci dovoljene spodnje meje zneska osnovnega kapitala
oz. da tak$no stanje, pravno gledano, traja le »juridi¢no sekundo«**4. Prav tako se s tem
izklju¢i moznost, da bi sodni register (pa Ceprav le za kratek cas) izkazoval znesek
osnovnega kapitala druzbe, niZji od tistega iz 171. ¢l. ZGD-145. 1z teh razlogov bi bilo
morda smotrno po vzoru na nemski AktG ZGD-1 dopolniti tako, da bi se obveznost

simultane registracije izrecno kodificirala*®.

42 Gl drugi odst. 228. par. AktG: »Die Beschliisse sind nichtig, (...).« (uporabljena je mnozina — »sklepa«)
413 Kocbek, M. v Ivanjko, S., Kocbek, M. in Preli, S.: op. cit. 16; str. 764-765

414 Lutter, M. v Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: op. cit. 86; r. st. 20, str. 723

415 Hiiffer, U.: op. cit. 53; r. §t. 7, str. 1216

416 Tretji st. drugega odst. 228. par. AktG se glasi: »Die Beschliisse und die Durchfiihrung der Erhhung des
Grundkapitals sollen nur zusammen in das Handelsregister eingetragen werden.«
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5. SKLEPNE UGOTOVITVE IN MISLI

ZmanjSanje osnovnega kapitala z umikom delnic predstavlja poleg rednega in
poenostavljenega zmanjSanja samostojen nacin zmanjSanja osnovnega kapitala delniske
druZbe. Posebnost tega nacina je v specifi¢ni korporacijskopravni operaciji — umiku
delnic, ki pomeni razveljavitev korporacijskih (¢lanskih) pravic iz umaknjenih delnic. To
korporacijskopravno dejanje je tudi razlog za to, da se ta nacin zmanjSanja osnovnega
kapitala v zakonodaji sploh normira kot povsem samostojna in ostalima nacinoma
alternativna opcija za zmanjSevanje osnovnega kapitala. Specificnost umika delnic
determinira tudi svojskost postopkovnih stadijev tega modusa zmanjSanja osnovnega
kapitala v primerjavi s preostalima oblikama zmanjsanja. Locevati je treba dve osnovni
modaliteti umika delnic — umik pridobljenih lastnih delnic in prisilni umik delnic. Pri
prvi se umikajo (lastne) delnice, ki jih je pridobila sama druzba (in so torej v njeni
posesti), pri drugi pa delnice, katerih imetniki so delnicarji (ne glede na njihovo voljo).
Ureditev zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic v slovenskem pravnem redu
(ZGD-1) je v celoti harmonizirana z usmeritvami iz Direktive 2012/30/EU ter se v
preteznem delu oslanja na reSitve nemske pravne ureditve (AktG). Gre za strokovno
zelo zahtevno proceduro, v katero so vtkane stroge formalne in materialnopravne
predpostavke. Te so zlasti odraz teZnje po varovanju pravno priznanih interesov dveh
poglavitnih interesnih skupin - delnicarjev in upnikov. Interesi teh deleznikov so
namrec¢ pri umiku delnic najbolj na preizkusnji.

Med instrumente varovanja delnicarjev je najprej mogoce uvrstiti predpisano
kvalificirano kapitalsko vecino za sprejem sklepa skupscine o zmanjSanju osnovnega
kapitala ter locena soglasja delnicarjev posameznih razredov delnic. Zoper nezakonit in
nepravilen skupscinski sklep lahko delnicar uperi obrambno (ni¢nostno ali izpodbojno)
tozbo. Enako varstvo pa mora biti delniarjem na razpolago tudi v primeru
pomanjkljivih izrednih sklepov delnicarjev posameznih razredov, ob smiselni uporabi
dolocb o nicnosti in izpodbojnosti skupscinskih sklepov. S tem se potrjuje tudi ena od
uvodoma postavljenih raziskovalnih tez. Varstvo prednostnih delnicarjev se zagotavlja z
generalno dolocbo 316. ¢l. ZGD-1, ki pa za postopek umika delnic ni specifi¢na, temvec

je relevantna pri vsaki transakciji, s katero se posega v interese te kategorije delnicarjev.
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V funkciji varovanja delnicarjev je tudi zapoved, da mora vse pogoje ter izvedbene
podrobnosti umika opredeliti skupscina v svojem sklepu, nikakor pa ne poslovodstvo,
ki — Ceprav je pristojno, da opravi pravni posel umika — mora ostati zgolj in samo
izvedbeni (ne pa odlocevalski) organ. Dosledna razmejitev pristojnosti med obema
organoma je torej pomembna tudi v tem pogledu.

Ko druzba pridobiva delnice z namenom njihovega umika, mora ravnati v skladu z
nacelom enakega obravnavanja delnicarjev, kar predvsem pomeni, da mora biti
delnic¢arjem zagotovljena enakopravna moznost odprodaje njihovih delnic druzbi. Pri
tem so v nekoliko laZjem poloZaju javne druZbe, saj nakup delnic na organiziranem trgu
predpostavlja spostovanje zadevnega nacela. Pri umiku pridobljenih lastnih delnic lahko
sicer delnicar, ki ne Zeli, da bi bile predmet umika delnice, katerih imetnik je on sam,
svoj polozaj enostavno obvaruje Ze s tem, da delnic druzbi ne odsvoji.

Obravnavani nacin zmanjSanja osnovnega kapitala je poseben tudi v pogledu
nadomestila, ki ga druzba izplada delnicarjem za pridobljene/odkupljene delnice, saj
njegova visina ni nujno enaka najmanjSemu emisijskemu znesku umaknjenih delnic (in v
praksi praviloma tudi ne bo). Ceprav je intenca zakonodajalca, da se interese delnicarjev
skuSa zascititi éim celoviteje, pa se zdi, da zakon ne ponuja resitve (vsaj ne izrecne) za
poloZaj, ko bi bilo nadomestilo nesorazmerno visoko (glede na realno vrednost delnic), s
¢imer bi bilo nesorazmerno zmanjSano tudi premozZenje druzbe in posredno vrednost
delnic preostalih delnicarjev (tistih, ki delnic druzbi niso odsvojili). Morda bi bil v zvezi
s tem umesten razmislek o uzakonitvi izpodbojnega razloga, analognega tistemu iz
drugega odst. 400. ¢l. ZGD-1, in sicer da bi se izpodbijanje skupscinskega sklepa o
zmanj$anju osnovnega kapitala z umikom delnic lahko opiralo tudi na to, da je v sklepu
doloc¢eno nadomestilo delnicarjem, od katerih druzba pridobiva (odkupuje) delnice z
namenom njihovega umika, nesorazmerno visoko. Dopustnost smiselne uporabe
drugega odst. 400. ¢l. ZGD-1 je namre¢ zaradi specificnega polozaja, ki ga ta dolocba
naslavlja, v postopku umika delnic vprasljiva.

Temeljna varovalna dolocba z vidika delnicarjev je pri prisilnem umiku doloc¢ba drugega
st. prvega odst. 381. ¢l. ZGD-1, s katero se zagotavlja, da ne more priti do retroaktivnega
posega v pridobljene pravice delnicarjev. Prisilni umik, ki predstavlja najinvazivnejsi

poseg v pravni poloZaj delnicarjev, namrec lahko velja le za delnice, ki so bile vpisane ali
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prevzete po uveljavitvi statutarnih dolocb, ki prisilni umik dolocajo oz. dovoljujejo.
Statutarno dolocen umik sicer delnicarje varuje tudi s tem, da morajo biti pogoji umika v
statutu vnaprej do potankosti definirani, s ¢imer lahko delnicar pred (originarno)
pridobitvijo delnic natan¢no predvidi, ali sploh, in ¢e da, pod kaksnimi predpostavkami
so lahko tarca umika tudi njegove delnice. Zaradi te znacilnosti je z vidika druZbe
institut s statutom dolocenega umika nekoliko okoren, saj sme po tej poti zmanjsati
osnovni kapital in umakniti delnice le, v kolikor je konkretni dejanski stan natanko enak
statutarnemu. Iz tega razloga utegne biti za druzbo fleksibilnejsi instrument statutarno
dovoljen umik, v okviru katerega ni potrebno, da statut vnaprej dolo¢i kakrsnekoli
pogoje, ampak té glede na okolis¢ine konkretnega primera opredeli skupscina (v sklepu
o zmanjSanju osnovnega kapitala). Ker pa je v tej posledici polozaj delnicarjev manj
zanesljiv, je potrebno njihovo dodatno varovanje, kar se pri dovoljenem umiku izraza
skozi zahtevo po stvarni upravidenosti umika ter obveznosti upoStevanja
enakopravnega obravnavanja delnicarjev.

Kljub visoki zaSCitenosti interesov delnicarjev pa ti v postopku kombiniranega
spreminjanja osnovnega kapitala, ko se ta na podlagi prisilnega umika spusti pod
zakonski minimum, pri (ponovnem) povecanju osnovnega kapitala ne wuZivajo
prednostne pravice do vpisa novih delnic. Ce se v okviru zmanjsanja osnovnega kapitala
s prisilnim umikom umaknejo vse delnice (in se osnovni kapital posledi¢no zmanjsa na
nic¢ (0)), to pripelje do tega, da pri povecanju osnovnega kapitala prednostni upravicenci
do vpisa »mladih« delnic sploh ne obstoje. Kar se tice statutarno dovoljenega umika, je,
ko o umiku odloc¢i le poslovodstvo (brez predhodnega skupscinskega sklepa), posebej
zanimivo vpraSanje pravnega (sodnega) varstva zoper taksno odlocitev, pri cemer, zlasti
glede na trenutno sodno prakso, ni najbolj jasno, ali je ena od moznih oblik tega varstva
tudi samostojno uveljavljanje ni¢nostnega oz. izpodbojnega zahtevka. V magistrski
nalogi je zavzeto staliS¢e, da temu ni tako. Ne glede na to pa je mogoce v konkretnem
primeru zahtevati ugotovitev, da je odlocitev poslovodstva neveljavna, in sicer kot
temelj za morebitne reparacijske zahtevke. Glede na to je treba nekoliko
korigirati/dopolniti izhodis¢no raziskovalno tezo, da je tozadevno edina mozZna oblika
pravnega varstva zoper nezakonito odlocitev poslovodstva tozba na ugotovitev nicnosti

vpisa zmanjSanja osnovnega kapitala po dolocilih 41. ¢l. ZSReg.
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Zakonska ureditev obravnavane oblike zmanjsanja osnovnega kapitala je do upnikov
precej »zascitniSka«. Potrebo po varstvu upnikov narekuje spoznanje o abstraktni
nevarnosti, ki jo predstavlja postopek zmanjSanja osnovnega kapitala (ne glede na to, ali
so terjatve upnikov tudi v resnici ogroZene). Instrumenti varovanja upnikov so
vecplastni. V nabor teh instrumentov sodi predvsem registrska zapora v postopku vpisa
sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala v sodni register, pravica do zavarovanja oz.
poplacila v obdobju po registraciji sklepa o zmanjSanju osnovnega kapitala ter izplacilna
prepoved iz drugega odst. 375. ¢l. ZGD-1, po kateri na podlagi zmanjSanja osnovnega
kapitala delni¢arjem ni dovoljeno izplacati nicesar pred popolno zadovoljitvijo upnikov.
Poleg navedenega pa varovanju upnikov sluzi tudi moZnost uveljavljanja nicnosti
sklepa skupscine kot tudi korporacijskega zahtevka po 233. ¢l. ZGD-1 na vrnitev
prepovedanih placil. Specifi¢cno varstvo uzivajo upniki pri poenostavljenem umiku
delnic, in sicer v obliki dovoljenosti izplacil delnicarjem le v breme prostih postavk
lastnega kapitala ter obveznosti prenosa zneska zmanjsanja osnovnega kapitala v
kapitalske rezerve.

V veljavni ureditvi ni najti eksplicitnega odgovora na vprasanje, ali je dolocila o varstvu
upnikov iz 375. ¢l. ZGD-1 potrebno spostovati tudi v poloZaju, ko se umikajo delnice, ki
jih je druzba odplacno pridobila Ze v preteklosti in je bilo zanje ze zagotovljeno placilo
delnicarjem. O tem vprasanju je neenotna tudi pravna teorija. V magistrski nalogi je
zavzeto staliS¢e, da mora mora biti varstvo upnikov zagotovljeno tudi v tem primeru. V
prid temu staliS¢u govori med drugim tudi dolocba tretjega odst. 375. ¢l. ZGD-1, po
kateri so upniki upraviceni do zavarovanja, cetudi delnicarji ne prejmejo nobenih
izplacil. Morebiti ne bi bilo odve¢, da bi se do tega vprasanja jasno (izrecno) opredelil
tudi zakonodajalec. Podobno neregulirana (oz. vsaj ni izrecno regulirana) je situacija, ko
nadomestilo delnicarjem za pridobljene (umaknjene) delnice po visini presega najmanjsi
emisijski znesek umaknjenih delnic, in sicer zlasti glede vprasSanja, ali sme druzba v
takem primeru izbirati med redno in poenostavljeno obliko umika. V zvezi s tem je v
magistrski nalogi potrjena izhodis¢na teza, da pride v postev tudi redni umik, le da je
presezek nad najmanjSim emisijskim zneskom treba kriti v breme nevezanih kategorij
lastnega kapitala. Morda pa bi bil tudi glede tega na mestu razmislek o zakonodajni

intervenciji.
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Uzakonjeni mehanizem ex ante varovanja upnikov v obliki registrske zapore odpira
predvsem dilemo, kako naj upniki z ugovorom zoper vpis sklepa o zmanjSanju
osnovnega kapitala v sodni register dokaZejo krsitev varovalnih dolocb iz 375. ¢l. ZGD-
1, ko pa do teh krSitev pojmovno lahko pride Sele po registraciji sklepa. Teza te
magistrske naloge je, da je to mogoce le tako, da se dopusti, da sodis¢e v postopku
registracije sklepa oz. v pravdnem postopku na podlagi tozbe iz Cetrtega odst. 375. ¢l.
ZGD-1 o morebitnih (prihodnjih) krSitvah, ki jih utegne zagreSiti druzba, odloca s
stopnjo verjetnosti. Ker te teze zaenkrat Se ni mogoce preveriti v sodni praksi (saj
relevantnih sodnih odlocb na to temo Se ni), bi bilo, v izogib morebitnim nejasnostim ob
sodnem odlocanju v konkretnih primerih, umestno, da bi zakonodajalec na predmetno
dilemo odgovoril na abstraktni ravni z zakonodajno intervencijo. Toliko bolj zaradi tega,
ker je tudi sicer v pravnem redu mandat sodis¢u za odlocanje na podlagi niZjega
dokaznega standarda — na podlagi standarda verjetnosti, vselej izrecen (npr. pri
odlocéanju o verjetnosti obstoja predpostavk za izdajo zacasne odredbe).

Ob zaklju¢ku ponovno izpostavljamo, da je slovenska ureditev zmanjSanja osnovnega
kapitala z umikom delnic zelo blizu tisti v nemsSkem pravnem redu. Za razliko od
nemskega pa slovenski zakonodajalec ni predvidel instituta umika kosovnih delnic brez
zmanjSanja osnovnega kapitala. Skladno s 3. t¢. tretjega odst. 237. par. nemskega AktG
se lahko izvede poenostavljen umik delnic, ¢e gre za kosovne delnice, pri ¢emer se
osnovni kapital ne zmanjsa, poveca pa se pripadajoci znesek (ostalih) delnic v osnovnem
kapitalu (katerega nominalni znesek ravno zaradi tega ostaja nespremenjen). Ker ta
moznost pri nas ni uzakonjena, umika delnic sploh ni mogoce izvesti brez (isto¢asnega)
zmanjSanja osnovnega kapitala (in obratno). Vendar pa je treba upostevati, da je umik
delnic edini korporacijskopravni instrument za izkljuditev delnicarja iz druzbe (pri
druzbi z omejeno odgovornostjo je denimo moznost izkljuéitve druzbenika izrecno
normirana). V konkrethem primeru utegne biti druzba (oz. vecina delnicarjev)
zainteresirana zgolj za razveljavitev ¢lanskih pravic dolocenih delnicarjev in njihovo
izkljucitev iz druZbe, ne pa tudi za zmanjsanje osnovnega kapitala. V takSnem poloZaju
je Se kako prirocen instrument, ki ga nemski AktG definira v zgoraj navedeni dolocbi,
zato je ve¢ kot na mestu tudi razmislek v smeri uzakonitve obravnavanega instituta v

ZGD-1.

103



6.

LITERATURA IN VIRI

Monografije in komentarji

1.
2.

10.

11.

12.

13.

Barbi¢, J.: Pravo drustava, Knjiga prva, Op¢i dio; »Organizator«, Zagreb 1999;

Barbi¢, J.: Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala; Drugo, dopunjeno
izdanje, »Organizator«, Zagreb 2001;

Barz, C. H., Klug, U. in drugi: Aktiengesetz Grosskommentar; Dritter Band; De
Gruyter, Berlin, New York, 1973;

Bratina, B., Jovanovic, D., Drnovsek, G., Radoli¢, B. in Bratina, M.: D.D. — delniska
druzba s komentarjem, vzorci aktov za njeno delovanje; Zaloznisko podjetje De
VESTA, Maribor 2008;

Bratina, B., Jovanovi¢, D., Podgorelec, P. in Primec, A.: Gospodarsko statusno pravo,
Planet GV, Ljubljana 2007;

Claussen, C. P., Geilen, G. in drugi: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1,
Zweite Auflage, Carl Heymanns Verlag KG, Koln, Berlin, Bonn, Miinchen 1995;
Dine, J., Koutsias, M. in Blecher, M.: Company Law in the New Europe, The EU
Acquis, Comparative Methodology and Model Law; Edward Elgar Publishing
Limited , 2007;

Goette, W., Habersack, M. in drugi: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band
4; 3. Auflage, Verlag C.H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen 2011;

Grigoleit, C. H., Ehmann, E., in drugi: Aktiengesetz Kommentar; Verlag C.H. Beck,
Miinchen 2013;

Habersack, M.: Europdisches Gesellschaftsrecht, Einfithrung fiir Studim und Praxis;
3. Auflage, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2006;

Happ, W., Brunkhorst, H. in Zimmermann, N.: Aktienrecht, Handbuch -
Mustertexte — Kommentar; Carl Heymanns Verlag KG, Koln, Berlin, Bonn, Miinchen,
1995;

Hoffmann-Becking, M., Kantenwein, T. in drugi: Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, Band 4, Aktiengesellschaft; C. H. Beck'sche
Verlagsbuchhandlung, Miinchen 1988;

Hiiffer, U.: Aktiengesetz; 7., neuarbeitete Auflage, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2006;

104



14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

Hiiffer, U.: Aktiengesetz; 10., neuarbeitete Auflage, Verlag C.H. Beck, Miinchen
2012;

Ivanjko, S. in Kocbek, M.: Korporacijsko pravo, Pravni poloZaj gospodarskih
subjektov; GV Zalozba, Ljubljana 2003;

Ivanjko, S. Kocbek, M., in Preli¢, S.. Korporacijsko pravo, Pravni poloZaj
gospodarskih subjektov; Druga, dopolnjena in predelana izdaja; GV Zalozba,
Ljubljana 2009;

Jovanovi¢, D.: Osnovni kapital in varstvo upnikov ter druzbenikov, Doktorska
disertacija, Pravni fakultet SveuciliSta u Zagrebu, Zagreb 2006;

Knaus, M.: Pravo gospodarskih druzb, Slovensko — nemsko, Uradni list Republike
Slovenije, WUV Universitatsverlag, Dunaj, Ljubljana 2002;

Kocbek, M.: Delnice in delniska druzba, Gospodarski vestnik, Ljubljana 1995;
Kocbek M. in drugi.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1), 1.
knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2006;

Kocbek, M. in drugi.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1), 2.
knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2007;

Kocbek, M. in drugi.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1), 3.
knjiga, GV Zalozba, Ljubljana 2007;

Kocbek, M. in Preli¢, S.: Zakon o gospodarskih druzbah ZGD-1 z novelama ZGD-1A
in ZGD-1B, Uvodna pojasnila, GV Zalozba, Ljubljana 2008;

Lutter, M., Winter, M. in drugi: Umwandlungsgesetz Kommentar, Band I; 3. neu
bearbeitete und erweiterte Auflage, Verlag Dr. Otto Schmidt, Koln, 2004;

Moller, M.: Riickerwerb eigener Aktien; RWS Verlag Kommunikationsforum GmbH
— Koln;

Pavénik Polajnar, A. in drugi: Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, GV
zalozba, Ljubljana 2003;

Pav¢nik Polajnar, A. in drugi: Obligacijski zakonik s komentarjem, 2. knjiga, GV
zalozba, Ljubljana 2003;

Plavsak, N.: Zakon o finannem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in
prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), Razsirjena uvodna pojasnila, GV Zalozba,
Ljubljana 2008;

105



29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

Plavsak, N.: Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) s
komentarjem, Gospodarski vestnik, Ljubljana 1999;

Plavsak, N. Zakon o sodnem registru (ZSReg), Uvodna pojasnila, GV Zalozba,
Ljubljana 2007;

Preli¢, S.: Materialno statusno preoblikovanje, Zas¢ita interesov upnikov in
imetnikov delezev kapitalskih druZzb pred tveganji zdruZevanja in delitev; GV
Zalozba, Ljubljana 2005;

Raiser, T. in Veil, R.: Recht der Kapitalgesellschaften; 5. neuarbeitete und erweiterte
Auflage; Verlag Franz Vahlen Miinchen 2010;

Samec, N.: Delniske opcije, Obligacijski, korporacijski, delovnopravni, insiderski,
bilan¢ni in davéni vidiki; GV Zalozba, Ljubljana 2009;

Schmidt, K., Lutter, M. in drugi: Aktiengesetz Kommentar, II. Band; Verlag Dr. Otto
Schmidt, Koln, 2008;

Spindler, G, Stilz, E. in drugi: Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2; Verlag C.H.,
Miinchen 2007;

Sturm, L. in drugi: Komentar Ustave Republike Slovenije; Fakulteta za drzavne in
evropske Studije, 2010;

Tratnik, M., Vrencur, R., Slamberger, M.: Zavarovanje plaéil, s primeri pogodb,
klavzul, zemljiskoknjiznih predlogov in sodno prakso; Institut za nepremi¢ninsko
pravo Maribor, Maribor 2010;

Ude, L. in drugi: Pravdni postopek, zakon s komentarjem, 1. knjiga, Uradni list, GV
Zalozba, Ljubljana 2005;

Clanki, razprave, Studije

1.
2.

Drev, A.: Vrnitev prepovedanih placil, Podjetje in delo, §t. 5/2008;

Drnovsek, G.: Redno zmanjSanje osnovnega kapitala delniSke druZbe: namen,
znesek, izplacilna zapora in oblika izlocenega premoZzenja, Podjetje in delo, st.
5/2013;

Drnovsek, G.: Upnikova pravica do zavarovanja in registrska zapora pri rednem
zmanjsanju osnovnega kapitala delniske druzbe, Podjetje in delo, st. 8/2012;

Drnovsek, G.: Zakonski rezervni sklad delniske druzbe, Podjetje in delo, st. 8/2010;

106



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

Jovanovi¢, D.: Sprememba druge (kapitalske) direktive EU, Pravna praksa, $t.
11/2007;

Jovanovic, D.: Unifikacija in harmonizacija prava druzb v Evropski uniji, Podjetje in
delo, st. 2/1998;

Jovanovi¢, D.: ZmanjSanje osnovnega kapitala z zdruzevanjem delnic, Podjetje in
delo, st. 1/2006;

KeZmah, U.: Procesni vidiki uveljavljanja ni¢nosti po ZGD in ZSReg, Podjetje in delo,
st. 5/2003;

Kocbek, M.: Izvedba zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic, Podjetje in
delo, st. 5/2000;

Kocbek, M: Poenostavljeno zmanjSanje osnovnega kapitala zaradi kritja izgube na
podlagi vmesne bilance stanja; Podjetje in delo, st. 2/2013;

Kocbek, M.: Pokrivanje izgube z zmanjSanjem osnovnega kapitala, Podjetje in delo,
st. 8/2002;

Kocbek, M.: Pridobivanje lastnih delnic in lastnih poslovnih delezev zaradi
zmanjSanja osnovnega kapitala; Podjetje in delo, st. 6/2002;

Kocbek, M.: Sklep uprave o umiku in umik lastnih delnic na podlagi pooblastila
skupscine, Podjetje in delo, t. 8/2007;

Kocbek, M.: Sprejete so sprembe druge, kapitalske direktive ES, s podrodja prava
gospodarskih druzb — poenostavitve pri kapitalskih vprasanjih delniskih druzb,
Podjetje in delo, st. 8/2006;

Kocbek, M.: Umik poslovnega deleza v d.o.o. — korporacijski, bilanéni in davéni
vidiki, Podjetje in delo, st. 2/2011;

Kocbek, M: Uporaba cistega in bilancnega dobicka, kritje izgube in izplacila
delnicarjem po noveli ZGD-F, Podjetje in delo, st. 2/2002;

Kocbek, M: Usklajevanje ZGD-1 s spremembami druge kapitalske direktive — lastne
delnice, fiktivni posli, stvarni vlozki in varstvo upnikov, Podjetje in delo, st. 7/2008;
Kocbek, M.: Velikost virov pri zmanjSanju osnovnega kapitala z umikom delnic,
Podjetje in delo, st. 8/2004;

Kocbek, M.: Vpis delnic, vpisnice in vpisne pogodbe, Podjetje in delo, t. 5-6/1998;

Kocbek, M.: ZmanjSanje osnovnega kapitala na nic (0), Podjetje in delo, st. 1/1999;

107



21.
22.

23.
24.

25.

26.

27.

28.
29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

Kralji¢, B.: Prisilni umik delnic; Podjetje in delo, st. 1/2004;

Krizevnik, M.: Poenostavljeno zmanjsanje osnovnega kapitala delniSke druzbe v
slovenskem in nemskem pravnem redu, Podjetje in delo, st. 2/2012;

Orehek, N.: Lastne delnice, Podjetje in delo, st. 3-4/2013;

Plavsak, N. Oblikovanje in uporaba ter pomen rezerv kapitalskih druzb, Podjetje in
delo, st. 6/2002;

Plavsak, N.: Prese¢ni dan in korporacijska dejanja izdajateljev nematerializiranih
delnic, Podjetje in delo, st. 6/2005;

PlavSak, N.: Temeljne ekonomske kategorije, pomembne za razumevanje institutov
korporacijskega prava, Podjetje in delo, st. 1/2004;

Podgorelec, P.: Zagotavljanje pravilnosti sestave in objave letnega porocila — 60.a ¢l.
ZGD-1, Podjetje in delo, t. 1/2013;

Preli¢, S.: Dvojna vecina pri odlocanju v delniski druzbi, Pravna praksa, st. 2/2010;
Prelic, S.: Pomen letnega porocila in bilanc pri korporacijskih transakcijah, Podjetje in
delo, st. 6-7/2003;

Preli¢, S.: ZGD in sodiSca: Sodni postopki pri zdruzitvah in delitvah gospodarskih
druzb, Podjetje in delo, st. 6-7/2001;

Preli¢, S.: Temeljno o varovanju interesa upnikov v pravu kapitalskih druzb (pomen
pravil o vezanem premozenju), Podjetje in delo, st. 2/2005,;

Rajgelj, B.: Prepovedana placila delnicarjem in zahtevki za njihovo vrnitev, Podjetje
in delo, st. 5/2002;

Rovere, J. Pooblastilo nadzornemu svetu ali upravnemu odboru delniske druzbe za
uskladitev besedila statuta, Podjetje in delo, st. 8/2006;

Rovere, J.: Potrebna vecdina za poenostavljen umik delnic — posebnost nemske
ureditve, Podjetje in delo, st. 4/2006;

Samec, N.: Pravna narava, znacilnosti in razmejitev postopkov razveljavitve,
zamenjave, zdruzitve, delitve in umika delnic, Podjetje in delo, st. 1/2000;

Titan, M.: Pravni ucinki razveljavitve sklepa o povecanju osnovnega kapitala,
Podjetje in delo, st. 4/2008;

Voncina, J.: Postopek zmanjSanja osnovnega kapitala z umikom delnic - umik

pridobljenih lastnih delnic; Podjetje in delo, §t. 2/2005

108



Praoni viri

1.

N o g ok » DN

10.

11.
12.
13.

Direktiva 2012/30/EU Evropskega parlamena in sveta z dne 25.10.2012 o uskladitvi
zaSc¢itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave
¢lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v pomenu drugega odstavka clena 54
Pogodbe o delovanju Evropske unije, glede ustanavljanja delniskih druzb ter
ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se oblikujejo zascitni ukrepi z
enakim ucinkom v vsej Skupnosti, Ur. 1. EU, &t. L 315/74;

Nemski Aktiengesetz (AktG), RGBI. I S. 107, s spr.;

Nemski Handelsgesetzbuch (HGB), RGBI. S. 219, s spr.

Obligacijski zakonik (OZ), Ur. 1. RS, st. 83/01, s spr.;

Slovenski racunovodski standardi (SRS), Ur. 1. RS, st. 118/2005, s spr;

Stvarnopravni zakonik (SPZ), Ur. L. RS, §t. 87/2002, s spr.

Uredba o vpisu druzb in drugih pravnih oseb v sodni register, Ur. 1. RS, §t. 43/07, s
spr.;

Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1), Ur. L. RS, st. 42/06, s spr.;

Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD), Ur. 1. RS, st. 30/93, s spr.;

Zakon o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenehanju (ZFPPIPP), Ur. L. RS, st. 126/07, s spr.;

Zakon o pravdnem postopku (ZPP), Ur. L. RS, §t. 26/99, s spr.;

Zakon o sodnem registru (ZSReg), Ur. L. RS, §t. 13/94, s spr.;

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP), Ur. 1. RS, st. 23/99, s spr.;

Sodna praksa

Slovenska sodna praksa

1.

N ok » DN

VSK — Cpg 154/2009 z dne 17.09.2009;
VSK — Cpg 240/2007 z dne 28.09.2007;
VSK - Cpg 51/2013 z dne 06.06.2013;
VSL - IV Cpg 49/2002 z dne 28.06.2002;
VSL — IV Cpg 75/2005 z dne 30.11.2005;
VSL — IV Cpg 591/2009 z dne 28.10.2009;
VSL - IV Cpg 39/2011 z dne 30.03.2011;

109



10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

VSL -1V Cpg 45/2004 z dne 08.12.2004;
VSL -1 Cpg 167/2005 z dne 05.04.2005;
VSL -1 Cpg 617/2006 z dne 19.12.2007;
VSL -1V Cpg 14/2004 z dne 26.05.2004;
VSL -1V Cpg 14/2008 z dne 23.04.2008;
VSL -1V Cpg 41/2003 z dne 17.09.2003;
VSL -1V Cpg 98/2005 z dne 30.11.2005;
VSL -1V Cpg 80/2005 z dne 30.11.2005;
VSL -1V Cpg 75/2005 z dne 30.11.2005;
VSL -1 Cpg 642/2008 z dne 09.10.2009;
VSL -1V Cpg 214/2013 z dne 27.02.2013;
VSRS - I Ips 112/2006 z dne 16.10.2007;
VSRS - VIII Ips 239/2005 z dne 07.11.2006;
VSRS - I Ips 175/2007 z dne 30.09.2008;
VSRS — I Ips 243/2008 z dne 27.01.2011

Nemska sodna praksa

1.

S

BGH - 11 ZR 172/91 z dne 05.10.1992;
BGH - 11 ZR 47/91 z dne 30.09.1991;
BGH - II ZR 278/96 z dne 09.02.1998;
BGH - II ZR 299/94 z dne 18.03.1996;
BGH - 11 ZR 126/98 z dne 05.07.1999
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