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Društvo Mali delničarji Slovenije

Društvo Mali delničarji Slovenije (Društvo MDS) je bilo ustanovljeno aprila 2009, pod prvotnim imenom Društvo 
– Mali delničarji – Skupaj smo močnejši. Januarja 2012 se je preimenovalo v Društvo Mali delničarji Slovenije. V 
manj kot treh letih je Društvo MDS uspelo v slovenskem prostoru jasno poudariti, da so mali delničarji pomem-
ben dejavnik slovenskega gospodarstva in da jih je potrebno upoštevati v vseh segmentih vodenja in upravljanja 
delniških družb.

Poslanstvo Društva MDS je zastopanje vseh malih in manj-

šinskih delničarjev v Republiki Sloveniji ter nudenje infor-

macij delničarjem, ki jih delničarji potrebujejo za uspešno 

upravljanje s svojimi naložbami, hkrati pa jim društvo po-

nuja tudi možnost zastopanja na samih skupščinah, preko 

organiziranega zbiranja pooblastil. 

V svoji kratki zgodovini je Društvo MDS vzpostavilo kar 

38 Odborov malih delničarjev (OMD), katerih namen je 

zastopanje interesov delničarjev posameznega podjetja. 

Poleg OMD je društvo aktivno tudi v preostalih delniških 

družbah, posebej pa tistih, ki se uvrščajo v kotacije Lju-

bljanske borze.

Društvo MDS letno organizira preko 50 zbiranj poobla-

stil, hkrati pa so pooblaščenci Društva MDS uvrščeni tudi 

na zbiranja pooblastil, ki jih za delničarje izvajajo družbe 

same. Slednje dejstvo je dokaz, da so Uprave družb pripo-

znale reprezentativno vlogo Društva MDS.

Interes delničarjev je namreč na načelni ravni enak inte-

resom uprav družb, če te delajo skladno z načeli dobrega 

korporativnega upravljanja. Delničarji si seveda želimo 

maksimiranje dobička oziroma donosa našega vložene-

ga kapitala. Seveda pa znamo delničarji tudi prisluhniti 

upravi, če želi del dobička zadržati za širitev, kar pomeni 

dolgoročno večanje vrednosti našega premoženja. Ker je 

vlaganje v delnice dolgoročna in rizična investicija priča-

kujemo, da bo dividenda oziroma donos na kapital višji od 

zajamčenih donosov za varne depozite ali obveznice bank 

ali države.

V društvu se zavedamo, da številčnost OMD zahteva ustre-

zna znanja in tudi potrebno mero časa za seznanitev z vse-

mi informacijami, zaradi česar stremimo k razprševanju 

vlog med različnimi posamezniki, ki so hkrati tudi strokov-

njaki na svojem področju. Nemogoče je biti strokovnjak za 

vse družbe in enako nemogoče je bdeti nad vsemi družba-

mi, zato so pomemben dejavnik tudi sami delničarji, ki so 

pripravljeni pomagati društvu s svojimi informacijami, ki 

so lahko neprecenljive. Od tod tudi naše geslo ‘Skupaj smo 

močnejši’, kar je tudi naše vodilo za prihodnje delovanje.

Priročnik, ki je pred vami, je namenjen vam in upamo, da 

vam bo priročnik nudil informacije, ki so nujne za vsakega 

delničarja oziroma vlagatelja in vse do danes niso še nikoli 

bile združene v zaokroženo celoto, kar je tudi namen pri-

čujočega priročnika.

Rajko Stanković
predsednik
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Predgovor

Izum delničarstva je v zgodovini človeštva za družbeno-ekonomski razvoj sodobne 
civilizacije pomembnejši od izuma parnega stroja in temelji na večni ideji nujnega skupne-
ga ustvarjanja in pravične delitve  tako doseženih koristi.

Vsak izmed nas si želi ustvariti udoben dom, spodobno ži-

veti, preskrbeti otroke in biti v jeseni življenja tudi sam fi-

nančno preskrbljen. Ključnega pomena za doseganje teh ci-

ljev je razumno gospodarjenje s svojim premoženjem. Prav 

zato se večina od nas sooča z vprašanjem, kako donosno 

naložiti težko privarčevana sredstva. Sodobni finančni trgi 

ponujajo obilo možnosti za donosne naložbe (bančni de-

pozit, obveznice, komercialni zapisi, delnice gospodarskih 

družb, delnice investicijskih skladov, enote vzajemnih skla-

dov in druge), posamičen vlagatelj pa mora sam presoditi, 

katera oblika nalaganja lastnega kapitala je zanj najbolj pri-

merna. Naložbe v delnice so lahko zelo donosne, vendar so 

tudi tvegane, saj donos ni zagotovljen vnaprej.

Poleg donosa dalje naložba v delnice tudi določena kor-

poracijsko-pravna upravičenja. Najpomembnejša taka 

pravica je pravica do soupravljanja družbe, ki jo delničarji 

izvajajo na skupščini delničarjev. Prav zaradi te pravice je 

delnica s pravnega vidika veliko bolj kompleksna kot preo-

stali vrednostni papirji, saj Zakon o gospodarskih družbah 

(ZGD) določa celo vrsto upravljalskih pravic delničarjev, 

ki jih predvsem mali delničarji pogosto sploh ne poznajo.

Delniška družba je otrok novega časa in zlasti industrijske 

revolucije. V sodobnem svetu se njen pomen zmanjšuje v 

korist drugih oblik gospodarskih družb. Pri nas je števi-

lo delniških družb in delničarjev relativno visoko zaradi 
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lastninskega preoblikovanja bivših družbenih podjetij in 

sodelovanja  slovenskih državljanov v postopkih delitvene 

privatizacije na podlagi certifikatov. V bodočnosti se pri-

čakuje zmanjšanje števila pasivnih delničarjev, bo pa se z 

dvigom delniške kulture in znanja povečalo število aktiv-

nih delničarjev, ki se bodo zavedali svojih pravic in jih tudi 

uveljavljali. 

Naša generacija, ki  še vedno razmišlja v kategorijah socia-

lizma in samoupravljanja težko dojema osnovno temeljno 

zasnovo delniške družbe, ki temelji da načelu ločenosti 

njenih  ustanoviteljev – delničarjev – od njihove družbe 

in samostojnosti  managementa  (uprave in nadzornega 

sveta oziroma upravnega odbora) in relativno majhne 

vloge delavcev v upravljanju družbe, ki jo je uveljavil naš 

zakonodajalec. 

Danes v svetu poznamo razne tipe klasičnih delniških 

družb kot so; javne, javno zasebne, družinske, enooseb-

ne delniške družbe in sodobne, zadružniške in delniške 

družbe z dodatnimi nedenarnimi obveznostmi delni- 

čarjev.  

Omenjenih sodobnih delniških družb v Sloveniji nimamo, 

čeprav bi te oblike delniških družb bile idealne oblike za 

obdobje tranzicije in za prehod iz samoupravnih delovnih 

organizacij v delničarstvo, v katerem imajo tudi delavci 

delničarji z aktivnejšo vlogo v upravljanju in  poslovanju. 

Ideja samoupravljanja delavcev v podjetjih (v njihovi lasti) 

je enaka idejam, v okviru katerih se, v socialno občutljivih 

družbenih okoljih, oblikujejo sodobne oblike delniških 

družb. Možnost organiziranja delniških družb naklonje-

nih malim delničarjem je deloma zapravljena, vendar so 

prav mali delničarji poklicani, da skupaj z delničarji-de-

lavci aktivno posegajo v upravljanje delniških družb za 

svojim znanjem in doslednim uveljavljanjem svojih pravic 

prisilijo večinske delničarje k večjemu čutu odgovornosti 

do vseh delničarjev. Ujeli smo se v tako imenovano lastni-

ško koncepcijo delničarstva, katere je cilj utrjevanje lastni-

ne, čeprav delničarji niso in nikoli ne morejo biti lastniki 

delniških družb ter njihovih podjetij, v katerih je vloženo 

podjetniško premoženje. Delničarji so le lastnike delnic, 

iz katerih izvirajo > določene pravice, kot so: pravica do 

dividende in izbire organov družbe ter delitve premoženja 

ob prenehanju družbe. Sodobni delničarji v današnjih po-

gojih poslovanja morajo delovati v smeri, da se lastninska 

koncepcija zamenja v korporativno koncepcijo, ki temelji 

na ideji skupnega sodelovanja in prepoznavnosti pravic 

vsakega udeleženca v tem razmerju.

Delničarski priročnik je prvi korak k osveščanju malih 

delničarjev o njihovih možnostih in pravicah, da varujejo 

delničarstvo kot skupno dobro in da pravično sodelujejo 

v delitvi skupno ustvarjenih koristi. Pred nami še je dol-

ga pot, da delničarstvo prilagodimo dejanskim potrebam 

družbene skupnosti in ne le posameznim elitam, ki to 

niso postale na podlagi svojega dela in ustvarjalnosti.

Pričujoči delničarski priročnik želi:
1. predstaviti delničarstvo kot možno obliko donosnega 

nalaganja prihrankov,

2. seznaniti obstoječe in potencialne delničarje z delova-

njem delniške družbe,

3. seznaniti obstoječe in potencialne delničarje s pravica-

mi, kot tudi dolžnostmi, ki jih delničarstvo prinaša,

4. pomagati obstoječim in potencialnim delničarjem pri od-

ločanju, da bodo njihove naložbe v delnice donosne,

5. predstaviti delničarjem vse relevantne institucije, ki so 

tako ali drugače vpletene v področje delničarstva.

Tem namenom sledi tudi struktura priročnika, ki je razde-

ljena na pet poglavij.

Delničarskemu priročniku, kot vestniku drugačne misel-

nosti na področju delničarstva, želim srečno pot med se-

danje in bodoče delničarje.

Prof. dr. Šime Ivanjko
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1 Delnice kot možna naložba za naše prihranke

Sodobni finančni trgi ponujajo obilje možnosti za donosne naložbe naših prihrankov. V tem poglavju na kratko 
predstavljamo in primerjamo najpomembnejše (bančni depozit, obveznica, delnica, enota premoženja vzajemne-
ga sklada), v nadaljevanju pa bolj podrobno delnice.

nost obveznice v primerjavi z depozitom je višji donos in 

možnost, da obveznico kadarkoli prodamo (likvidnost). 

Slabost obveznice je višja stopnja tveganja kot jo ima bančni 

depozit. Donos obveznice je namreč vnaprej znan samo v 

primeru, če kupec obveznice ne proda pred dnevom zapa-

dlosti (oziroma jo zadrži v lasti do konca njene ročnosti). 

Če obveznico prodamo pred dnevom zapadlosti je donos 

odvisen od gibanja obrestnih mer na finančnem trgu, in je v 

primerih velikih nihanj obrestnih mer lahko celo negativen. 

Poleg tega pri obveznicah obstaja tudi tveganje, da bo zoper 

izdajatelja obveznic uveden stečajni postopek, kar pomeni, 

da vlagatelji morda ne bodo dobili vrnjene niti glavnice.

Enota premoženja vzajemnega sklada (EP VS) 

Enota vzajemnega sklada je udeležba v premoženju vza-

jemnega sklada, ki ga ta vlaga v različne oblike naložb z 

namenom razpršitve tveganj. Vzajemne sklade upravlja-

jo posebne družbe za upravljanje, zato so ti primerni za 

vlagatelje, ki nimajo časa, znanja ali izkušenj, da bi se s 

tem ukvarjali sami. Poznamo delniške, obvezniške, meša-

ne in druge oblike vzajemnih skladov. Donos vzajemnega 

sklada je kapitalski dobiček (ali izguba), ki predstavlja 

 Bančni depozit

Bančni depozit je večini dobro poznan, saj je v Sloveniji 

daleč najbolj priljubljena oblika varčevanja. Donos ban-

čnega depozita je zagotovljen v obliki obresti, ki jih varče-

valcu v zameno za vezavo depozita plača banka. Obrestne 

mere so navadno odvisne od ročnosti depozita, le redko pa 

presežejo 4 % na letni ravni. Prednost depozita je relativ-

na varnost naložbe. Banke gredo le redko v stečaj, pa še v 

tem primeru za izplačilo do določene višine depozita jam-

či Republika Slovenija. Slabost depozita je relativno nizek 

donos in dejstvo, da smo se za čas vezave depozita odpove-

dali razpolaganju s svojim denarjem (nelikvidnost).

Obveznica

Obveznica je dolžniški vrednostni papir. Vsebinsko je zelo 

podobna bančnemu depozitu, saj prinaša donos v obliki 

obresti, ki jih izdajatelj obveznice plača kupcu obveznice. 

Izdajatelji obveznic so lahko podjetja, občine ali država. 

Obrestne mere so navadno odvisne od ročnosti obveznice 

(ta lahko traja več let ali celo desetletij) in tveganosti izda-

jatelja, običajno pa ne presežejo 10 % na letni ravni. Pred-
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razliko med prodajno in nabavno vrednostjo EP VS. Vre-

dnost enote premoženja je odvisna od vrednosti premože-

nja vzajemnega sklada. Donosnost vzajemnih skladov ni 

znana vnaprej, je lahko zelo spremenljiva, vendar zaradi 

razpršitve naložb manj spremenljiva kot naložbe v posa-

mezne delnice. Tudi tveganje teh je manjše kot pri delni-

cah, saj zoper vzajemni sklad ne more biti uveden stečajni 

postopek. Prednosti VS so podobne kot pri delnicah: mo-

žen visok donos in velika likvidnost.

Delnica

Delnica je lastniški vrednostni papir, ki daje njenemu ime-

tniku določena korporacijsko pravna upravičenja. Najpo-

membnejši pravici sta pravica do soupravljanja delniške 

družbe in pravica do dela dobička oziroma dividende. 

Donos delnice se pojavlja v dveh oblikah: dividendah, ki 

predstavljajo izplačani del dobička družbe, in kapitalskih 
dobičkih (ali izgubah), ki predstavljajo razliko med pro-

dajno in nabavno ceno delnice. Cena delnice se oblikuje na 

borzi, če pa delnica ne kotira na borzi, je cena določena na 

podlagi povpraševanja in ponudbe po delnici. Donosnosti 

delnic niso znane vnaprej in so lahko zelo spremenljive, 

niso pa omejene ne navzgor in ne navzdol. Prav to je tudi 

glavna slabost delnice. Imetnik delnice namreč vedno tve-

ga, da bo njegov donos negativen, v najslabšem primeru, 

ko gre družba v stečaj, pa lahko celo izgubi celotno nalož-

bo v delnico. Na drugi strani je prednost delnice možen vi-

sok donos in možnost, da delnico kadarkoli prodamo.

Glede na naložbene cilje ter prednosti in slabosti posame-

znih vrst naložb (glej tabelo 1) mora vsak vlagatelj sam 

presoditi, katera naložba je zanj najbolj primerna. V splo-

šnem pa velja pravilo, da ni dobro ‘nositi vseh jajc v eni 

košari’, zato je smiselno, da je naš portfelj sestavljen iz 

različnih naložb.

Kaj je delnica?

Delnica je oblika lastniškega vrednostnega papirja, ki 

daje njenemu imetniku določena korporacijsko pravna 

upravičenja: premoženjsko pravne in članske pravi-
ce. Najpomembnejša premoženjska pravica je pravica do 

dela dobička delniške družbe oziroma pravica do dividen-

de. Višina dividende je odvisna od uspešnosti poslovanja 

družbe, odločitev o izplačilu dobička v obliki dividend pa 

sprejmejo delničarji na skupščini družbe. Najpomembnej-

ša članska pravica je pravica do udeležbe in glasovanja na 

skupščini delničarjev (več o pravicah delničarjev pišemo 

v poglavju 3).

Primer osnovnega kapitala družbe Mercator: 

Osnovni kapital družbe na dan 31. december 2010; 

157.128.514,53 EUR

Število izdanih in vplačanih delnic na dan 31. december 2010; 

3.765.361

Vir: Letno poročilo družbe Mercator za leto 2010.

Delnice so izdane v nematerializirani obliki (izraz vre-

dnostni papir je zato nekoliko zavajajoč, saj že dolgo ne 

obstajajo več v papirni obliki) in so vpisane v centralni 
register, ki ga vodi Klirinško depotna družba (KDD). Del-

nice so navadno kosovne, kar pomeni, da predstavljajo 

Tabela 1: Primerjava značilnosti alternativnih naložb, naložbe so razvrščene od manj do bolj tvegane 

Depozit Obveznica EP VS Delnica

Stopnja tveganja ni tveganja nizko tveganje srednje tveganje visoko tveganje

Višina donosa nizek, a vnaprej  

zagotovljen (fiksen)

višji kot pri depozitu,  

a ni znan vnaprej*

ni znan vnaprej,  

lahko visok,   

lahko tudi negativen

ni znan vnaprej, 

lahko visok, 

lahko tudi negativen

Likvidnost nelikviden odvisno od obveznice popolnoma likviden odvisno od delnice

Pravice imetnika samo do donosa 

(obresti)

samo do donosa 

(obresti)

samo do donosa 

(kapit. dobiček)

korporacijske in 

do donosa (dividende in 

kapit. dobiček)

* Znan le v primeru, če imetnik obveznico drži do  dneva zapadlosti.
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določen delež v osnovnem kapitalu družbe ali pa se gla-

sijo na točno določen znesek (delnice z nominalnim zne-

skom). Seštevek vseh delnic z nominalnim zneskom nam 

pove, kakšen je celotni osnovni kapital delniške družbe.

Poznamo več vrst delnic. Imenske delnice se glasijo na ime 

lastnika, prinosniške pa so tiste, kjer vsakokratni lastnik 

delniški družbi ni poznan, dokler ne uveljavlja svojih pra-

vic. Glede na pravice, ki izhajajo iz delnic, se delnice delijo 

na navadne oziroma redne delnice in prednostne delnice. 

Slednje se delijo še na udeležbene in zbirne. Prednostne 

delnice zagotavljajo svojim imetnikom pravico do predno-

stnega izplačila vnaprej določene dividende, izplačila neiz-

plačane dividende zaradi pretekle izgube ter prednost pri 

izplačilu v primeru likvidacije družbe, ne dajejo pa pravice 

upravljanja. 

Delnice lahko imetnik kadarkoli proda po trenutni tržni 

ceni, če se z delnicami trguje na organiziranem trgu (bor-

zi). Delnice seveda lahko proda tudi v primeru, če se z njimi 

ne trguje na borzi, vendar mora v tem primeru s pomočjo 

posrednikov sam najti kupca zanje. Naložbe v delnice so 

med najbolj tveganimi, saj so te naložbe povezane z veli-

kimi nihanji delniških tečajev, zaradi česar lahko pride do 

nepričakovanih izgub oziroma donosov. Slika 1 prikazuje 

gibanje tržne cene delnice družbe Istrabenz d. d. V letu 

2007 je znašala cena preko 140 EUR za delnico, v letu 2012 

pa manj kot 3 EUR na delnico. To pomeni, da so vlagatelji, 

ki so te delnice kupili leta 2007 in jih imajo še danes, v nekaj 

letih izgubili skoraj celotno vrednost svoje naložbe. 

Kako začeti vlagati v delnice?

Delničar lahko pridobi delnice ter s tem vsebino njihovih 

pravic in obveznosti na dva načina:

1. novoizdane delnice lahko pridobi ob ustanovitvi 

delniške družbe ali pri povečanju osnovnega kapitala 

družbe (gre za tako imenovan originalni/primarni na-

čin pridobitve delnic),

2. obstoječe delnice lahko pridobi s sklenitvijo kupopro-

dajne pogodbe z drugim delničarjem, ki svoje delnice 

želi prodati (gre za tako imenovan derivativni/sekun-

darni način pridobitve delnic). 

Posredniki pri trgovanju z delnicami

Posle posredovanja pri nakupu ali prodaji delnic lahko 

opravljajo le za to pooblaščeni subjekti, borznoposredni-

ške družbe in banke, ki morajo izpolnjevati z zakonom 

predpisane pogoje. Za opravljanje teh dejavnosti morajo 

pridobiti dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev 

(ATVP). Brez ustreznega dovoljenja Agencije nobeno 
podjetje ali katerikoli drugi ponudnik teh storitev na 
trgu ne sme opravljati poslov v zvezi z vrednostnimi 
papirji ter z njimi povezanimi naložbami. 

Pristojna Agencija za trg vrednostnih papirjev vodi ustre-

zne registre in sezname, v katerih so vpisani vsi ponudniki 

tovrstnih poslov, ki imajo dovoljenje za delovanje na kapi-

talskih trgih. 

Slika 1: Primer gibanja tečaja delnice družbe Istrabenz v obdobju od 2007 do 2011

Vir: www.alta.si, dne 30.04.2012.
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Tudi posamezne storitve v zvezi z vrednostnimi papir-

ji lahko (v okviru borznoposredniške družbe ali banke) 

opravljajo le za to posebej pooblaščene osebe – borzni po-

sredniki. Pooblaščeni borzni posrednik lahko pridobi do-

voljenje ATVP za opravljanje naslednjih poslov:

izvrševanje naročil strank,

investicijsko svetovanje, 

gospodarjenje z vrednostnimi papirji.

Borzni posrednik mora pri opravljanju poslov in investi-

cijskih storitev, ki jih opravlja po pooblastilu (in za račun) 

strank, ravnati v skladu z zakonom in ostalimi predpisi ter 

po pravilih stroke. Pri opravljanju investicijskih storitev 

in borznih poslov mora borzni posrednik ravnati vestno, 

pošteno in z ustrezno profesionalno skrbnostjo, predvsem 

pa mora vedno skrbeti za interese strank. Ti so ključno 

vodilo pri opravljanju borznih poslov in storitev. 

Potrebni koraki za začetek vlaganja v delnice

Preden se posamezniki odločijo za vlaganje svojih denar-

nih sredstev v vrednostne papirje, oziroma v druge finanč-

ne instrumente, morajo opredeliti in jasno določiti svoje 

naložbene in finančne cilje, ki jih želijo doseči. Predvsem 

se morajo odločiti, ali gre za dolgoročna vlaganja v vre-

dnostne papirje, s katerimi želijo oplemenititi svoja sred-

stva, ali pa imajo le špekulativne kratkoročne cilje. V na-

daljevanju so opisani najpomembnejši koraki, ki usmerjajo 

stranke glede tega, kaj morajo storiti, da pričnejo vlagati 

denarna sredstva v delnice ali druge finančne instrumente.

Vlagatelj oziroma stranka mora:
1. Sprejeti odločitev in opredeliti svoje naložbene cilje 

ter pričakovanja, ki jih pričakuje od naložb v vredno-
stne papirje. Pri tem je potrebno poudariti, da so vse 

naložbe v vrednostne papirje na trgu finančnih instru-

mentov relativno tvegane, pri čemer se pri nekaterih 

pričakuje višja, pri drugih pa nižja stopnja tveganosti.

2. Izbrati borznoposredniško družbo in borznega po-
srednika ali upravljalca premoženja pri trgovanju 
z vrednostnimi papirji. Vlagatelj naj pred odločitvijo 

za določeno borznoposredniško družbo primerja med 

večimi različnimi ponudniki, saj se njihove storitve in 

cene lahko precej razlikujejo. 

3. Posredovati podatke in osebne informacije vlagate-
lja. Da bi lahko borzni posrednik vlagatelju predlagal 

najprimernejše naložbe zanj, potrebuje pri tem čim več 

podatkov o vlagatelju, o njegovih znanjih in izkušnjah, 

o finančnem položaju ter predvsem njegovih naložbe-

nih ciljih. Stranka vseh osebnih podatkov sicer ni dol-

žna razkriti, je pa priporočljivo, da z borznim posre-

dnikom čim bolj sodeluje. V njenem interesu je tudi, da 

posreduje borznemu posredniku vse podatke, na pod-

lagi katerih lahko ta ustrezno svetuje in priporoči naj-

boljšo naložbo. Če borzni posrednik oceni, da na podla-

gi pridobljenih podatkov in informacij, neka naložba v 

finančne instrumente za stranko ni primerna, jo je dol-

žan na to opozoriti in ji takšno naložbo odsvetovati. V 

nasprotnem primeru lahko borzni posrednik odgovarja 

za kršitev dolžnosti ravnanja v korist stranke.

4. Skleniti pogodbo o borznem posredovanju. Pogodba 

o borznem posredovanju je pogodba, na podlagi katere 

se borznoposredniška družba zaveže opravljati nakupe 

in prodaje finančnih instrumentov v skladu z naročili 

stranke, stranka pa se zaveže za te storitve plačevati 

provizijo. Običajno se pogodbe o borznem posredova-

nju sklenejo hkrati z odprtjem trgovalnega računa. Po-

godba o borznem posredovanju mora biti sklenjena v 

pisni obliki. 

5. Odpreti trgovalni račun. Trgovalni račun je račun ne-

materializiranih vrednostnih papirjev, ki ga odpre bor-

znoposredniška družba pri KDD in na katerem se vodi 

stanje vrednostnih papirjev za posamezne vlagatelje. 

Opozoriti je treba, da za odprtje in vodenje trgovalnih 

računov borznoposredniške družbe in banke zaračuna-

vajo stroške.

6. Oddati borzno naročilo. Borzno naročilo je nalog, ki ga 

stranka odda borznemu posredniku, da v njenem imenu 

kupi ali proda finančne instrumente. Borznoposredniška 

družba oziroma pooblaščeni borzni posrednik sprejema 

naročila strank na sedežu ali v poslovalnici. Naročila se 

lahko posredujejo pisno, telefonsko, po elektronski pošti, 

bolj izkušeni vlagatelji pa lahko oddajajo naročila tudi pre-

ko spletnih aplikacij za trgovanje z vrednostnimi papirji.  

Borznoposredniška družba mora stranki najpozneje 

naslednji delovni dan poslati potrdilo o prejemu naro-

čila. Borzni posrednik lahko odkloni sprejem naročila 

stranke, a jo mora o tem takoj obvestiti. Ob odklonitvi in 

neizvršitvi strankinega naročila mora borzni posrednik 

navesti tudi razlog za takšno odklonitev. 

Borznoposredniške družbe in posrednike pri posredova-

nju zavezuje načelo, da je treba naročila izvršiti pod – za 
stranko – najugodnejšimi pogoji. Borzni posrednik mora 

upoštevati vse dejavnike, ki vplivajo na izvršitev stranki-

nega naročila, npr.: stroški, cena vrednostnih papirjev na 

trgu ob izvršitvi naročila, hitrost sklenitve posla, verjetnost 
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sklenitve posla in poravnave, značilnosti naročila stranke. 

Strankino naročilo lahko vsebuje tudi določeno navodilo 

glede teh dejavnikov (npr. da se vrednostni papirji kupijo 

le do določenega datuma, ali do najvišje cene, kot jo do-

loči stranka z limitom ipd.), ki ga mora borzni posrednik 

strogo upoštevati in naročilo izvršiti skladno s strankinimi 

navodili. 

Kdo in kako lahko deduje delnice?

Delnice se lahko dedujejo. Dedič je lahko vsak pravni su-

bjekt, torej vsaka fizična ali pravna oseba. Fizična oseba 

lahko postane dedič, če je v trenutku zapustnikove smrti 

še živa. Pravna oseba je lahko dedič, če ob zapustnikovi 

smrti obstaja kot samostojen gospodarski subjekt. 

Dedič vstopi v pravni položaj zapustnika v trenutku nje-

gove smrti. Dedič pridobi z dedovanjem vse zapustnikove 

pravice in obveznosti, kar pa je lahko tudi problematično, 

če je bil zapustnik prezadolžen. Do zapletov lahko pride 

tudi, če je dedičev več in je treba zapuščino (premoženj-

sko maso, ki preide na dediče) še deliti. Takrat se imenuje 

skrbnik zapuščine, ki skrbi za ohranitev te premoženjske 

mase, dokler ni zapuščinski postopek pravnomočno za-

ključen in dediščina razdeljena med vse dediče. 

Zapuščinski postopek

Delnice kot nematerializirani vrednostni papirji spadajo 

med premoženjskopravne pravice upravičenca ter skupaj 

z ostalimi deli premoženja tvorijo premoženjsko maso, 

ki je v primeru smrti te osebe predmet dedovanja. V pri-

meru smrti osebe, ki je bila imetnik tudi nematerializira-

nih vrednostnih papirjev, se izvede običajen zapuščinski 

postopek pred pristojnim sodiščem. Sodišče opravi popis 

celotnega zapustnikovega premoženja, kamor sodijo tudi 

vrednostni papirji, ter v primeru, da ni spornih dejstev 

med dediči, izda sklep o dedovanju. V sklepu o dedovanju 

odloči tudi komu pripadejo nematerializirani vrednostni 

papirji, ki se vodijo na registru pri KDD.

Zapuščinski postopek se skladno z zakonom uvede že v 

trenutku zapustnikove smrti. Sodišče izvede celotni zapu-

ščinski postopek, v okviru katerega popiše zapustnikovo 

premoženje, pozove morebitne dediče in razpiše glavno 

obravnavo. Po končanem zapuščinskem postopku sodišče 

s Sklepom o dedovanju določi dediče in razdelitev zapušči-

ne po posameznih deležih. Če določena oseba trdi, da ji je 

bila kršena dedna pravica ali pa, da ji pravica do dedovanja 

sploh ni bila dana, lahko sama sproži pred pristojnim sodi-

ščem dediščinsko tožbo. 

Prenos nematerializiranih vrednostnih 
papirjev po zapuščinskem postopku

Šele po zaključenem zapuščinskem postopku in po prav-

nomočnosti Sklepa o dedovanju je mogoče urejati prenos 

nematerializiranih vrednostnih papirjev iz registrskega 

računa zapustnika na registrski račun dediča, določenega 

v Sklepu o dedovanju. 
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Opozoriti velja, da prenos vrednostnih papirjev iz re-

gistrskega računa pokojnega imetnika ni samodejen, 
temveč se izvrši šele na podlagi zahteve. Zahtevo za 

prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev iz računa 

zapustnika mora pri KDD podati upravičen dedič (ali več 

dedičev, če so vrednostni papirji razdeljeni med posame-

zne dediče), in sicer na podlagi pravnomočnega Sklepa o 

dedovanju. 

Upravičeni dedič mora pisno zahtevo za prenos vredno-

stnih papirjev iz zapustnikovega računa posredovati na 

sedež KDD. 

Zahteva mora vsebovati:
nalog za prenos vrednostnih papirjev iz registrskega ra-

čuna zapustnika na račun upravičenega dediča,

oznako vrednostnih papirjev in njihovo količino ter

podpis upravičenega dediča.

Zahtevi je potrebno priložiti:
izvod Sklepa o dedovanju, opremljenega s potrdilom o 

pravnomočnosti (overjeno kopijo);

če je pravni temelj prenosa vrednostnih papirjev ena iz-

med dednopravnih pogodb, je potrebno zahtevi priloži-

ti overjen odpravek notarskega zapisa te pogodbe in iz-

pisek iz matične knjige umrlih za pokojnega imetnika;

če so podatki dediča pomanjkljivi ali dedič v centralnem 

registru še nima odprtega računa, je zahtevi potrebno 

priložiti še fotokopijo veljavnega osebnega dokumenta 

dediča ter podatek o trgovalnem računu izbrane BPH.

KDD po prejemu popolne vloge posreduje poziv za plači-

lo stroškov po veljavni tarifi (na dan 26.01.2012 je tarifa 

znašala 9,58 EUR. Cena je fiksna in ni odvisna od vredno-

sti in vrste vrednostnega papirja). Po prejemu plačila, 

KDD izvede prenos nematerializiranih vrednostnih papir-

jev iz računa pokojnika na račun upravičenega dediča ter 

ga o tem tudi pisno obvesti. S tem se postopek prenosa 

nematerializiranih vrednostnih papirjev (iz računa zapu-

stnika na račun upravičenih dedičev) zaključi. 

Kje se hranijo delnice?

Ker so delnice izdane v nematerializirani obliki, se delnice 

‘hranijo’ v centralnem registru KDD. KDD ima javno poo-

blastilo in je zadolžena za vodenje ažurnega stanja vseh 

imetnikov in števila njihovih delnic v posamezni delniški 

družbi. Delniška knjiga posamezne delniške družbe se 

lahko vsak dan spreminja, saj nekateri delnice prodajajo, 

drugi pa kupujejo. Zato je ažurnost zelo pomembna.

KDD svoje storitve zaračunava skladno z veljavno tarifo 

KDD, ki je objavljena na njihovi spletni strani. Stranki te 

pristojbine navadno zaračuna njihova izbrana BPH, kjer 

imajo odprt trgovalni račun. Ob koncu vsake transakcije v 

zvezi s prodajo in/ali nakupom delnic, BPH pošlje stranki 

obvestilo KDD o spremembah stanja njenih delnic.

Hipotetično je možno, da ima delničar odprt samo račun 

pri KDD, ne pa tudi trgovalnega računa. To velja predvsem 

za delničarje, ki so delnice pridobili v procesu lastniškega 

preoblikovanja podjetij in jih še niso prodali. Če pa delni-

čar želi z delnicami trgovati, je odprtje trgovalnega računa 

pri BPH neizogibno.

Zaprtje trgovalnega računa ali prenos delnic 
nazaj na KDD?

Najhitrejši način je odprodaja vseh delnic na organizira-

nem ali neorganiziranem trgu. Ko delničar nima več no-

bene delnice, enostavno od izbrane BPH zahteva, da mu 

zapre oz. ukine trgovalni račun.

Ker je vodenje trgovalnega račun povezano s stroški, velja 

razmisliti, ali je vrednost delnic dovolj visoka, da odtehta 

stroške vodenja trgovalnega računa. V nasprotnem prime-

ru je za delničarja smiselneje, da delnice odproda in trgo-

valni račun zapre.

Brezplačen prenos delnic na drugo osebo

Delničar lahko z darilno pogodbo prenese svoje delnice na 

drugo osebo. Pri tem mora plačati le administrativne stro-

ške prenosa. Pogoj pa je, da ima novi lastnik delnic odprt 

trgovalni račun pri borznem članu oziroma BPH.
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2 Delniška družba in njeno upravljanje

Delniška družba je oblika kapitalske družbe. Začetki njenega delovanja in obstoja segajo daleč v zgodovino. Mno-
gi menijo, da se brez nje sodobni kapitalizem sploh ne bi mogel razviti, zato jo štejejo med največje iznajdbe 
modernega časa. 

 Delniška družba je z gospodarskega vidika najpomemb-

nejša pravnoorganizacijska različica gospodarskih družb. 

Delniška družba je v 168. členu ZGD definirana kot kapi-

talska družba takšne vrste, ki ima osnovni kapital razdeljen 

na delnice. Je pravna oseba, in kot takšna nosilka pravic in 

obveznosti ter lastnica celotnega premoženja družbe. Za 

obveznosti odgovarja družba sama, z vsem svojim premo-

ženjem. To pomeni, da delničarji za obveznosti družbe ne 

odgovarjajo, zato tudi pravimo, da je njihova udeležba v 

družbi ‘le’ kapitalska. 

Z vplačilom svojega vložka v delnice, delničarji poverijo 

svoj kapital v upravljanje delniški družbi. S tem pridobijo 

položaj člana delniške družbe ter tudi članske pravice in 

obveznosti do družbe. V praksi se pogosto pojavlja razu-

mevanje, da so delničarji v ekonomskem smislu lastniki 

delniške družbe, saj vložijo v osnovni kapital družbe svoj 

delež (vložek), v pravnem pogledu pa niso lastniki del-

niške družbe, saj je lastnik tako vloženega premoženja 

delniška družba sama, delničarji, ki so v osnovni kapital 

družbe vložili del svojega premoženja in v zameno prido-

bili delnice, pa iz tega naslova pridobijo zgolj članstvo v 

delniški družbi, ki jim zagotavlja določena korporacijsko 

pravna upravičenja – bodisi da jih uresničujejo kot premo-

ženjske ali kot upravljalske pravice v razmerju do družbe 

in do ostalih delničarjev, ki so v družbi člansko udeleženi.

Tri ključne značilnosti delniške družbe so:
sestava osnovnega kapitala, ki je razdeljen na  

delnice,

odgovornost delniške družbe do upnikov ter,

njeni delničarji ne odgovarjajo upnikom za njene ob-

veznosti.

Kako lahko delničar vpliva na upravljanje 
delniške družbe?

Delnica je celota korporacijskih pravic, ki pripadajo nje-

nemu imetniku (delničarju) v razmerju do družbe. Pravi-

ce in obveznosti delničarja so predpisane z zakonom ali 

statutom delniške družbe. Delničar pravico do upravlja-

nja delniške družbe najpogosteje uresničuje na skupščini 

družbe, z glasovanjem o predlaganih sklepih. Delničar 
ima na skupščini pravico:

biti obveščen o poslovanju delniške družbe,

razpravljati o zadevah, ki sodijo v okvir dnevnega rada 

skupščine,

podati nasprotne predloge,

glasovati o predlaganih sklepih.

Delničar lahko na sami skupščini podaja tudi naspro-

tne predloge in predlaga kandidate za člana nadzornega 

sveta. Prednostno glasovanje o predlogih za člane NS pa 

lahko poda le delničar, ki ima v lasti, oziroma zastopa naj-

manj desetino osnovnega kapitala družbe. Kadar je vlo-

ženih več volilnih predlogov, o vrstnem redu glasovanja 

odloča predsednik skupščine. Volilni predlogi delničarjev 

imajo vedno prednost pred predlogi NS in uprave. 

Kaj je skupščina delniške družbe in o čem 
odloča?

Skupščina delniške družbe je najvišji organ delniške druž-

be, na kateri delničarji uresničujejo svoje pravice v zadevah 

družbe. Skupščina je organ, preko katerega se oblikuje in 

izraža volja delničarjev (oziroma lastnikov) tako, da ta po-

stane volja delniške družbe. Skupščina odloča o temeljnih 

vprašanjih družbe, ki se ne nanašajo na vprašanje rednega 

poslovanja in vsakodnevnega vodenja tekočih poslov, tem-

več na razvojna in določena organizacijsko-statusna vpra-

šanja, povezana s strukturo in delovanjem družbe. 

Zakonsko neprenosljive pristojnosti skupščine lahko 
razdelimo v tri skupine:

1.   Kadrovske odločitve:
pri dvotirnem sistemu upravljanja imenuje in odpo-

kliče člane nadzornega sveta (izjema je imenovanje 

predstavnikov zaposlenih, o njih se skupščina zgolj 

seznani) ali upravnega odbora, pri enotirnem siste-
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mu upravljanja družbe, pa odpokliče člane upravne-

ga odbora,

odloča o podelitvi razrešnice članom organov vode-

nja ali nadzora.

2.   Poslovne odločitve:
imenuje revizorja,

sprejme letno poročilo, če ga ni sprejel NS oziroma 

upravni odbor,

odloča o uporabi bilančnega dobička.

3.   Temeljne statusne odločitve v družbi:
sprejemanje in spreminjanje statuta,

odločanje o zvišanju ali zmanjšanju osnovnega ka-

pitala,

sklenitev podjetniških pogodb,

statusne spremembe (npr. preoblikovanje v drugo 

pravno organizacijsko obliko) in

odločanje o prenehanju družbe. 

Vendar pa s tem pristojnosti skupščine niso izčrpane. Z za-

konom je določeno, da lahko skupščine odločajo še v dru-

gih primerih, če statut v skladu z zakonom določa takšne 

– druge pristojnosti. 

Vodenja poslov družbe ni mogoče izrecno prenesti na 

skupščino, ker to sodi v izključno pristojnost uprave ali 

upravnega odbora. Mogoče pa je, da sama uprava predla-

ga skupščini sprejem sklepa o kakšni poslovni odločitvi. 

Skupščina o takšnem vprašanju ni zavezana k odločanju, 

če pa že odloča ali o tem sprejme sklep, je organ vodenja 

vezan na takšno odločitev skupščine. Na podlagi tega je 

mogoče zaslediti, da je skupščina, ne glede na položaj in 

organizacijo uprave in nadzornega sveta, najvišji organ 

delniške družbe.

V praksi poznamo razliko med rednimi in izrednimi 
skupščinami. Na rednih skupščinah se navadno spreje-

majo sklepi z navadno večino oddanih glasov, prisotnih 

na skupščini. Izredni sklepi se sprejemajo na izrednem 

zasedanju skupščine, lahko pa tudi na rednem, če gre za 

sprejem takšne odločitve, ki je bistvenega pomena za na-

daljevanje družbe in njenih poslovnih aktivnosti. Pri teh 

sklepih se za sprejem določenega sklepa običajno zahte-

va višji delež ali kvalificirana večina glasov kot za redne 

sklepe.

Kdo in kako sklicuje skupščino ter kako 
skupščina poteka?

Skupščina se skliče, kadar to zahteva zakon ali statut druž-

be, pa tudi takrat, če je to v korist družbe. Zakon določa, 

da je treba sklicati skupščino vsaj enkrat letno, dolžnost 

uprave in nadzornega sveta pa je, da se odločijo za sklic 

tudi tedaj, kadar je to v korist družbe. Nedvomno gre za 

korist družbe tedaj, ko bi morala skupščina sprejeti neko 

odločitev, ki po zakonu ni obvezna, je pa pomembna za 

posle družbe in njeno nadaljnje poslovanje. Sklic skupšči-

ne v korist družbe lahko pomeni tudi sprejemanje odloči-

tev, ki odpravljajo nezakonito stanje. 

Skupščino navadno po svoji presoji skliče uprava, oziroma 

v enotirnem sistemu upravljanja upravni odbor, lahko pa 
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tudi nadzorni svet. Uprava oziroma nadzorni svet pa sta 

dolžna sklicati skupščino, kadar to zahteva skupina delni-

čarjev, ki dosegajo skupaj dvajsetino osnovnega kapitala 

(5 % delež v osnovnem kapitalu). Zahteva delničarjev po 

sklicu skupščine mora biti upravi podana v pisni obliki in 

mora vsebovati obrazložen namen in razloge za takšen 

sklic. Pravica manjšinskih delničarjev zahtevati od upra-

ve sklic skupščine je sodno varovana, saj imajo manjšin-

ski delničarji možnost, da se obrnejo na sodišče, ki jim 

podeli pooblastilo, v okviru katerega lahko sami skličejo 

skupščino družbe, v primeru, če tega ne stori že uprava 

najpozneje v roku dveh mesecev od prejema pisne zahteve 

manjšinskih delničarjev.

Skupščino je potrebno sklicati vsaj mesec dni pred njenim 

zasedanjem (razen v izjemnih primerih, ko so družbe v 

postopkih finančnega preoblikovanja zaradi insolventno-

sti, ali ko sta v njej samo eden ali dva delničarja, kjer je rok 

skrajšan na 15 dni ali celo manj), tega roka pa ni dovolje-

no s statutom skrajšati. Sklic skupščine je načeloma javen, 

pri čemer je potrebno v sklicu navesti tudi vse podatke o 

sami družbi ter o okoliščinah v zvezi s sejo, vključno s po-

goji za udeležbo na skupščini (npr. deponiranje delnic do 

določenega trenutka pred skupščino, prijava delničarjev 

pred sejo skupščine). Skupščina se opravi kot seja, zase-
danje, in se lahko izvrši na sedežu družbe ali pa na sedežu 

borze. 

V zakonu je določeno, da se morajo delničarji, ki se želijo 

osebno udeležiti skupščine, nanjo prijaviti najpozneje 
konec četrtega dne pred dnem zasedanja skupščine 

(npr. če je skupščina družbe sklicana za petek, je zadnji 

dan, ko je še mogoče prijaviti udeležbo na skupščini, po-

nedeljek). To naredijo tako, da na sedež družbe najkasne-

je četrti dan pred zasedanjem skupščine dostavijo pisno 

prijavo udeležbe, ki mora vsebovati ime in priimek ter 

naslov delničarja, in izjavo, da se želi udeležiti skupščine 

delničarjev.

Seznam vseh skupščin, ki so sklicane v javnih medijih ter 

Uradnem listu je delničarjem dosegljiv na spletni strani  

Društva MDS, www.skupaj.si. 

Na sami skupščini je potrebno sestaviti seznam navzočih 

in zastopanih delničarjev ter njihovih zastopnikov. Se-

znam vsebuje navedbo imena delničarja oziroma podjetja, 

njegovo prebivališče ter število njegovih delnic. Seznam 

udeležencev se na skupščini izdela na podlagi predlože-

nih delnic ali potrdil/pooblastil.

O poteku zasedanja skupščine se mora voditi tudi zapi-
snik, ki ga sestavi vabljeni in prisostvujoči notar. Vsak, na 

skupščini sprejet sklep, se potrdi v notarskem zapisniku, 

kamor se zapišejo dan in kraj zasedanja, notarjevo ime, 

izid glasovanja za posamezne sklepe in predsednikova 

ugotovitev glede predlaganih sklepov. K zapisniku se pri-

ložijo seznam udeležencev in dokazila o sklicu, uprava pa 

mora tako sestavljen zapisnik predložiti v štiriindvajsetih 

urah po koncu skupščine sodnemu registru. 

Kaj so sklepi skupščine?

Delničarji na skupščini delniške družbe sprejemajo in 

oblikujejo odločitve v obliki sklepov, za katere lahko tr-

dimo, da so pravni akti, ki urejajo delo, poslovanje ter or-

ganizacijo družbe. Sklep je način oblikovanja in izražanja 

volje družbe, z namenom ustvariti določene pravne učin-

ke. Sklepi so vedno izraženi v taki obliki, da delničarji 
zanje glasujejo »za« ali »proti«. Sklep je sprejet, če zanj 

glasuje zadosten delež prisotnih delničarjev ali zadosten 

delež celotnega kapitala družbe, odvisno od tega, ka-

kšen delež glasov je zahtevan za sprejetje posameznega  

sklepa.

Primer skupščinskega sklepa: 

Predlog sklepa za 17. Skupščino Pivovarne Laško, d.d., Tru-

barjeva 28, Laško, ki bo v petek, dne 24. 6. 2011 ob 13.00 uri, 

v dvorani Kulturnega centra Laško, Trg svobode 6, Laško.

Sklep k točki 7:

Za člana nadzornega sveta – predstavnika kapitala se izvolita 

doc. dr. Simon Čadež in Damjan Belič, za mandatno dobo od 

dneva izvolitve do 31.08.2013.

                ZA  PROTI

Opomba: Na skupščini je bil predlagan nasprotni predlog, ki 

je bil tudi izglasovan, zato predlagana kandidata nista bila iz-

voljena.

Vir: sklic skupščine družbe Pivovarna Laško, d.d. dne 21.5.2011, 

v časniku Delo.
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Sklep je vrsta pravnega posla, ki mora izpolnjevati vse splo-

šne predpostavke, zahtevane za veljavnost pravnih poslov, 

ter posebne predpostavke, ki jih določa ZGD-1. Če te pred-

postavke niso podane, je pravni posel oziroma sklep neve-

ljaven, pri čemer pravni red določa neveljavnost sklepov v 

obliki ničnosti in izpodbojnosti. 

Ničnost sklepov

Ničnost ali absolutna neveljavnost skupščinskega sklepa 

predstavlja najstrožjo sankcijo neveljavnosti, zato jo tudi 

pravni red zelo restriktivno obravnava. Ničnostni razlogi, 

kot jih opredeljuje ZGD-1 so:

nezdružljivost sklepa skupščine z bistvom družbe,

da je sklep skupščine po svoji vsebini v nasprotju z mo-

ralo ali javnim redom.

Nezdružljivost sklepa skupščine z bistvom družbe je raz-

meroma širok pojem. Obsega predvsem primere sklepov 

skupščine, ki predstavljajo kršitev kogentnih (zavezujo-

čih) zakonskih določb, s katerimi se ureja ustroj v delniški 

družbi. Z vidika varstva manjšinskih delničarjev gre pred-

vsem za sklepe, ki jih večina delničarjev zaradi svoje moči 

sicer lahko sprejme, vendar pa posegajo v samo bistvo 

delniške družbe, kajti z njimi se spreminjajo temeljna raz-

merja v delniški družbi in zato niso dopustni. Tudi sklepi, 

ki nasprotujejo javnem redu ali morali so nični, če posega-

jo v pravice in položaj manjšinskih delničarjev. 

Na ničnost se lahko sklicuje vsaka zainteresirana oseba 

in se uveljavlja s tožbo, nanjo pa sodišče pazi tudi po 

uradni dolžnosti. Ničnosti skupščinskega sklepa zaradi 

zgoraj omenjenih razlogov ni mogoče uveljaviti po pre-

teku treh let od vpisa takšnega sklepa v sodni register. 

Ničnostna tožba je ugotovitvene narave, tožena stranka 

pa je vedno družba. Ničen sklep nima za nikogar nobe-

nih pravnih posledic, tisti, ki je karkoli prejel na podlagi 

ničnega sklepa, pa mora družbi vrniti celotno vrednost 

(skupaj s stroški).

Izpodbojnost sklepov

Sklep skupščine je izpodbojen, če:
je njegova vsebina v nasprotju z zakonom ali  

statutom,

je bil pri sprejetju sklepa kršen zakon ali statut in te kr-

šitve vplivajo na veljavnost sklepa (npr. če za sprejetje 

nekega sklepa ni glasovala zadostna večina).
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Izpodbijanje se lahko opira tudi na to, da je določen delni-

čar z uresničevanjem glasovalne pravice na skupščini zase 

ali za korist tretjega poskušal pridobiti posebne ugodno-

sti na škodo družbe, oziroma drugih delničarjev. Tovrstni 

sklep je možno izpodbijati, razen v primerih, ko je drugim 

delničarjem – na podlagi takega sklepa – zagotovljeno pri-

merno denarno nadomestilo za škodo, ki so jo ‘utrpeli’. 

Kadar so izpolnjene vse vsebinske predpostavke, lahko 

sklep skupščine izpodbija vsak delničar, pod pogojem, da 

so izpolnjene še formalne predpostavke. Sklep skupščine 

se izpodbija s tožbo, pri čemer je pravica vložiti izpod-

bojno tožbo vezana na predhodno dolžnost napovedi iz-
podbijanja. Skupščinski sklep se lahko izpodbija le, če je 

delničar, ki je bil navzoč na skupščini, takoj zapisniško ob-

vestil skupščino o možnosti izpodbijanja sprejetega skle-

pa. Delničar, ki na skupščini ni bil neposredno navzoč, pa 

lahko sklep skupščine izpodbija samo, če mu je bilo proti-

pravno onemogočeno, da bi prisostvoval skupščini, če ni 

bil pravilno vabljen na skupščino, ali pa, če je skupščina 

odločala o zadevi, ki ni bila na dnevnem redu. 

Izpodbojno tožbo je mogoče vložiti le v roku enega mese-

ca od dneva, ko se je skupščina zaključila, oziroma v roku 

enega meseca, ko je delničar izvedel za sklep ali bi zanj 

moral izvedeti (če se delničar ni udeležil skupščine). Če 

sodišče razveljavi izpodbijani sklep, oziroma ga izreče za 

ničnega, učinkuje takšna sodba zoper vse delničarje ter 

organe vodenja in nadzora, poslovodstvo pa mora vsebino 

sodbe tudi ustrezno objaviti. 

Z vidika zaščite manjšinskih delničarjev je uveljavljanje 

te korporacijske sankcije s pomočjo izpodbijanja izjemno 

zapleteno. Vsak delničar, ki bi želel doseči razveljavitev 

skupščinskega sklepa, bi se moral udeležiti zasedanja 

skupščine, na njej napovedati izpodbijanje in v roku 30 

dni po zaključku skupščine pri pristojnem sodišču vložiti 

izpodbojno tožbo. Poleg tega bi moral v sodnem postopku 

tudi dokazati eno izmed kršitev zakona, kar je vsebinski 

razlog za uveljavljanje izpodbojnosti. Ker gre za dolgo-

trajne in zapletene sodne postopke, lahko delničar doseže 

razveljavitev nezakonito sprejetega skupščinskega sklepa 

le z visokimi stroški in po dolgotrajnih sodnih postopkih. 

Ob tem obstaja tudi tveganje morebitnega neuspeha, zato 

so se izpodbojne tožbe z vidika varstva manjšinskih delni-

čarjev pokazale kot neustrezne in neučinkovite.

Kako lahko delničarji vidijo pretekle  
skupščinske sklepe?

Uprava delniške družbe mora po poteku skupščine sklepe 

skupščine v obliki notarskega zapisnika posredovati Agen-

ciji RS za javne storitve in evidence (AJPES), ki zapisnik 

tudi objavi. Podatki so ob brezplačni registraciji na spletni 

strani dostopni vsem uporabnikom, poleg skupščinskih 

sklepov pa lahko na tej strani najdemo tudi vse ostale po-

datke o posamezni družbi.

Do zapisnikov skupščin pridemo po naslednjih korakih. 
Prvič, v spletni brskalnik sprva vpišete spletni naslov www.

ajpes.si. Na uvodni spletni strani sprva opravite brezplačno 

registracijo s klikom na povezavo »Nov uporabnik« v sklopu 
»prijava« v desnem zgornjem kotu. 

Po opravljeni registraciji lahko v drugem koraku že prič-

nete z iskanjem. Ko v iskalnik vnesete poljubno podjetje 

se vam odprejo rezultati iskanja za iskano podjetje (naj ob 

tem omenimo, da v bazi AJPES lahko iščete podatke za 

vsa podjetja, ne le delniške družbe). Slika 2 prikazuje izpis 

iskanja za družbo Mercator.

V tretjem koraku, s klikom na povezavo »Aktivno« (glej 

sliko 2), začnemo iskati podatke o družbi Mercator. Izpis 

podatkov za družbo Mercator je prikazan v sliki 3. Na tej 

strani so dostopni vsi podatki o podjetju, vključno z zakoni-

timi zastopniki, člani nadzornega sveta, lastniškimi deleži 

in skupščinskimi sklepi. Celotni zapisniki skupščin in ostale 

listine so dostopne s klikom na povezavo »Iskanje listin«, v 

spodnjem desnem kotu.

Kako lahko delničar uveljavlja svoje pravice 
brez udeležbe na skupščini?

Temeljna upravljalska pravica vsakega delničarja je ude-

ležba in glasovanje o sklepih na skupščini delniške druž-

be. V zakonu je določeno, da se morajo delničarji, ki se 

želijo osebno udeležiti skupščine, nanjo ustrezno prijaviti 

(glej stran 18).

Kadar se delničar skupščine ne more ali ne želi udeleži-

ti sam, lahko za udeležbo na skupščini pooblasti neko-

ga drugega s pisnim pooblastilom. Kot posebna oblika 

prisotnosti na skupščini se šteje organizirano zbiranje 
pooblastil, kjer delničar družbe izpolni pooblastilo za za-

stopanje na skupščini. Postopek organiziranega zbiranja 
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Slika 2: Izpis iskanja za družbo Mercator v bazi AJPES

Vir: www.ajpes.si, dne 19.03.2012.

Slika 3: Izpis iskanja za družbo Mercator v bazi AJPES

Vir: www.ajpes.si, dne 19.03.2012.

pooblastil je opredeljen v ZGD v členih 307 do 312. Zbi-

ranje pooblastil lahko izvaja tako delniška družba sama, 

kot njeni delničarji, lahko pa ga izvajajo tudi druge orga-

nizacije, npr. Društvo Malih delničarjev Slovenije (MDS). 

Društvo MDS je samo v letu 2011 izvedlo preko 50 lastnih 

organiziranih zbiranj pooblastil, posredno pa so poobla-

ščenci Društva MDS bili uvrščeni tudi na pooblastila del-

niških družb, ki so same zbirale pooblastila za skupščine 

(Mercator, Petrol, Gorenje, Pivovarna Laško, Nova KBM). 

Pooblastilo za zastopanje na skupščini iz naslova orga-

niziranega zbiranja pooblastil mora biti podano pisno, pri 

tem pa mora vsebovati določene elemente, brez katerih je 

lahko pooblastilo tudi neveljavno. Tako mora pooblastilo 

obvezno vsebovati celoten dnevni red z navedbami vseh 

sklepov, njihovo vsebino, jasno pa mora biti tudi izraženo, 

kako bo pooblaščenec glasoval pri posameznemu sklepu 

vključno z obrazložitvijo glasovanja. Pooblastilo mora 

prav tako vsebovati navodilo za glasovanje o dodatnih 

nasprotnih predlogih, ki so lahko podani pred, ali pa na 

samem zasedanju skupščine družbe. Seveda pa je poobla-

stilo v celoti neveljavno, če ne vsebuje podpisa delničarja 

ter datuma izpolnitve pooblastila.
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Delničarji, ki želijo svojo prisotnost na skupščini uresni-

čevati preko pooblastila, morajo biti posebej pozorni na:

osebne podatke, ki jih vsebuje pooblastilo, in na obve-

stilo o njihovem varstvu,

vsebino dnevnega reda in predlaganih sklepov,

način glasovanja izbranega pooblaščenca in razlog za 

predlagano glasovanje,

možnost preklica pooblastila,

rok za vračilo pooblastila in

navodila za izpolnitev pooblastila.

Vsi delničarji morajo svojo udeležbo na skupščini družbe 

potrditi najkasneje konec četrtega dne pred zasedanjem 

skupščine, kar pomeni da morajo biti do takrat oddana 

tudi pooblastila delničarjev.

Kdo vodi in odloča v delniški družbi?

Medtem ko so skupščini pridržane najpomembnejše la-

stniške in upravljalske pravice, sta vodenje poslov in 
nadzor nad vodenjem poslov prenesena na druge or-

gane. S tem je poudarjen tudi pomen delitve lastnine in 

poslovodenja. 

Ustanovitelji v statutu delniške družbe sami določijo sis-

tem upravljanja:

1. enotirni sistem upravljanja z upravnim odborom (v 

Sloveniji se redkeje uporablja), oziroma

2. dvotirni sistem upravljanja z upravo in nadzornim 
svetom (v Sloveniji prevladujoč). 

Upravni odbor

V enotirnem sistemu upravljanja upravni odbor združuje 

tako funkcije uprave, kot tudi nadzora. Seveda so neka-

tere pristojnosti in delovanje upravnega odbora urejene 

drugače kot pri dvotirnem sistemu. Nekatere zadeve pa 

ZGD-1 ureja na splošno in enako za organe vodenja in 

nadzora, tj. za upravni odbor, upravo ter nadzorni svet.

Uprava

Uprava je organ, ki združuje dve glavni funkciji:

1. funkcijo vodenja poslov 

2. funkcijo zastopanja delniške družbe. 

Funkcija vodenja poslov družbe se nanaša na razmerja 
znotraj družbe pri neposrednem in tekočem vodenju po-

slov; pri funkciji zastopanja pa gre za razmerje navzven, 

saj uprava vstopa v pravna razmerja s tretjimi osebami. 

Poleg funkcije vodenja poslov in zastopanja pa ima uprava 

še posebne odgovornosti do skupščine in dolžnosti glede 

poročanja nadzornemu svetu.

Uprava je lahko kolektiven ali individualen organ, saj 

ima lahko bodisi enega bodisi več članov. Člani uprave so 

imenovani (in ne voljeni) za obdobje, ki je določeno s sta-

tutom družbe (vendar to ne more biti daljše od 6 let), z 

možnostjo ponovnega imenovanja. V dvotirnem sistemu 

imenuje upravo nadzorni svet. Če ima uprava več članov, 

je obvezen tudi predsednik uprave, ki je sicer prvi med 
enakimi (primus inter pares), vendar ima v primeru ena-

kega števila glasov pri odločanju ostalih članov uprave, 

ki glasujejo različno, njegov glas odločilno moč. Za čla-

na uprave je lahko imenovana vsaka fizična oseba, ki je 

poslovno popolno sposobna, razen osebe: ki je bila prav-

nomočno obsojena zaradi (a) kaznivega dejanja zoper 

gospodarstvo, delovno razmerje in socialno varnost ter 

pravni promet, (b) zoper upravljanje družbenih sredstev 

in naravnega bogastva ter (c) zoper družbeno in zasebno 

premoženje, in sicer v obdobju petih let po pravnomočno-

sti sodbe, vendar ne prej kot dve leti po prestani zaporni 

kazni. Za člana uprave ne more biti imenovana oseba, ki ji 

je bil izrečen varnostni ukrep prepovedi opravljanja pokli-

ca, in sicer za čas trajanja prepovedi, ali pa oseba, ki je bila 

kot član uprave podjetja, nad katerim je bil začet stečajni 

postopek. 

Uprava vodi delniško družbo in njene posle samostojno 

in na lastno odgovornost s ciljem zasledovanja koristi 

družbe. To je izhodiščna opredelitev položaja uprave v 

družbi, ki kaže na njeno relativno samostojnost. Uprava je 

pri vodenju poslov pristojna sprejemati vse odločitve, ra-

zen tistih, za katere je izrecno pristojna skupščina družbe 

in njen nadzorni svet. Odgovornosti za odločitve, za kate-

re je pristojna sama, ne more prenesti na druge. Uprava 

sicer lahko pooblasti posamezne člane uprave ali pa druge 

osebe, da sklenejo določen posel in odločijo o posameznih 

vprašanjih, vendar pa je to ne razbremeni odgovornosti za 

ta dejanja, saj je uprava objektivno odgovorna za vse po-

sle, kot da jih je opravila sama. 

Uprava je zakoniti zastopnik delniške družbe. 
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ZGD posebej opredeljuje tudi razmerje uprave do skupšči-

ne, kjer prav tako velja njena samostojnost, saj ji skupščina 

ne daje nobenih smernic za poslovanje, prav tako pa uprava 

skupščini ni odgovorna. Uprava na zahtevo skupščine pri-

pravlja ukrepe iz pristojnosti skupščine, pripravlja pogod-

be in druge akte, za veljavnost katerih je potrebno soglasje 

skupščine, in izvršuje sklepe, ki jih sprejema skupščina. 

Posebej je v zakonu opredeljen tudi položaj uprave v raz-

merju do nadzornega sveta, ki mu uprava neposredno 

tudi odgovarja, saj jo nadzorni svet imenuje in razrešuje. 

Uprava je dolžna nadzornem svetu poročati o:

načrtovani poslovni politiki in drugih načelnih vpraša-

njih poslovanja, 

donosnosti družbe, še posebej o donosnosti lastnega 

kapitala,

poteku poslov, predvsem o prometu in finančnem sta-

nju družbe,

poslih, ki lahko pomembno vplivajo na donosnost in 

plačilno sposobnost družbe.

Kdo nadzira delovanje uprave?

V dvotirnem sistemu nadzor nad vodenjem poslov druž-

be oziroma nad upravo opravlja nadzorni svet. Nadzorni 

svet sprejema tudi nekatere odločitve, vendar se konkre-

tno vodenje poslov nanj ne more prenesti. Pristojnosti 

nadzornega sveta so opredeljene v zakonu, natančneje pa 

se še lahko razčlenijo v splošnih aktih družbe. Temeljne 

pristojnosti nadzornega sveta so predvsem:

nadzor nad vodenjem poslov,

pregled in preverjanje knjig ter dokumentacije družbe, 

njene blagajne, zaloge blaga itd.,

postavljanje vprašanj in dajanje zahtev po poročilih 

uprave,

sklic skupščine in dajanje predlogov sklepov ob sklicu,

predlog za izbor revizorja, o katerem glasuje  

skupščina,

pregled in sprejem letnega poročila,

imenovanje in odpoklic uprave,

določitev vsebine pogodbe s člani uprave,
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določitev plačil in odobritev posojil članom uprave,

dajanje soglasij k posameznim poslom uprave.

Prav tako lahko NS:

ustanovi komisijo za imenovanja,

ustanovi komisijo za prejemke ter

imenuje revizijsko komisijo NS, ki je sicer obvezna za 

tiste javne družbe, katerih vrednostni papirji kotirajo 

na borzi.

Nadzorni svet je kolektiven organ in ga morajo sestavljati 

najmanj trije člani, konkretno pa sestavo nadzornega sve-

ta in število njegovih članov določi statut družbe v skladu 

z zakonom. Nadzorni svet ima dve vrsti članov, in sicer ti-

ste, ki zastopajo interese delničarjev, in tiste, ki so pred-
stavniki delavcev v družbi in preko katerih se zagotavlja 

sodelovanje delavcev pri upravljanju družbe. 

Člane nadzornega sveta, ki zastopajo interese delničarjev, 

voli skupščina, pri čemer zakonodaja ne zahteva v zvezi s 

tem nobenih posebnosti, tako da velja za izvolitev teh čla-

nov navadna večina glasov. Člane nadzornega sveta lahko 

odpokličejo tisti, ki so jih izvolili. Skupščina tiste člane, ki 

zastopajo interese delničarjev, svet delavcev pa predstav-

nike delavcev v nadzornem svetu družbe. Mandatna doba 

članov nadzornega sveta je zakonsko določena z dobo naj-

več šest let, z možnostjo ponovne izvolitve. 

Člani nadzornega sveta so v skladu z Zakonom o gospo-

darskih družbah dolžni skrbno ravnati pri izpolnjevanju 

svojih obveznosti in dolžnosti, ta skrbnost pa se presoja 

po kriteriju skrbnosti vestnega in poštenega gospodar-

stvenika. Prav tako morajo varovati poslovne skrivnosti 

družbe. Dolžnost varovanja poslovnih skrivnosti velja za 

vse podatke in informacije, ki jih pridobijo, in ne zgolj za 

formalno določene dokumente, ki imajo naravo poslov-

ne skrivnosti. Dolžnost varovanja poslovne skrivnosti ve-

lja za vse člane nadzornega sveta, ne glede na to, kdo jih 

je izvolil v nadzorni svet. Izjemno pomembno je, da ima 

uprava popolno zaupanje v posamezne člane nadzornega 
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sveta, glede na to, da ima tudi nadzorni svet neomejene 

pristojnosti pri pridobivanju informacij o poslovanju in 

stanju družbe. 

V sodobnih gospodarskih družbah, ki jih vodi uprava ozi-

roma poklicni menedžerji, je nadzorna funkcija izjemno 

pomembna za zagotovitev varovanja interesov delničar-

jev, kot tudi upnikov. Pojav svetovne gospodarske krize in 

recesije po letu 2008 je izpostavil kopico razprav in pole-

mik med gospodarstveniki, politiki in strokovno javnostjo, 

o učinkovitosti nadzora v gospodarskih družbah. Po mne-

nju nekaterih, naj bi bili prav nadzorni organi odgovorni 

za situacijo, s katero se srečujemo danes, saj naj bi prema-

lo strogo in transparentno vršili nadzor nad delovanjem 

uprav v gospodarskih družbah.

Kaj je revizija in za katere družbe je obvezna?

Ker so računovodski izkazi najpomembnejši vir informa-

cij za sprejemanje odločitev na skupščini, je zakonodaja-

lec uredil obvezno revizijo računovodskih izkazov vseh 

družb, ki so po kriterijih iz ZGD razvrščene med srednje 

in velike družbe, vseh obvladujočih družb in velikih ter 

srednje velikih skupin družb ter obvezno revizijo računo-

vodskih izkazov vseh družb, katerih vrednostni papirji so 

uvrščeni na organiziran trg vrednostnih papirjev. 

Revidiranje računovodskih izkazov je naknadno eksper-

tno preverjanje dokazov, potrebno za izdajo mnenja, ali 
so predstavljeni računovodski izkazi družbe v vseh po-

membnih pogledih resnična in poštena slika poslovanja 

(premoženjskega stanja, izidov poslovanja) družbe, glede 

na izbran (oziroma primeren) okvir računovodskega poro-

čanja, ki ga praviloma predstavljajo slovenski ali mednaro-

dni računovodski standardi. 

Zakonska podlaga izvedbe revizije in nadzor

Revidiranje računovodskih izkazov ureja Zakon o revidi-

ranju, revizorjevo poročilo z mnenjem lahko podpišejo le 

pooblaščeni revizorji z veljavnim dovoljenjem za delo. Tega 

izdaja Slovenski inštitut za revizijo. Nadzor nad delom po-

oblaščenih revizorjev in nad revizijskimi družbami vršita 

Agencija za javni nadzor nad revidiranjem in Slovenski in-

štitut za revizijo. Najpomembnejši značilnosti revidiranja 

sta strokovnost in neodvisnost.

Revizorjevo poročilo

Revizorjevo poročilo z mnenjem o računovodskih izka-

zih je strogo formalne oblike, pri čemer so posamezni 

odstavki poročila namenjeni predstavitvi predmeta revi-

diranja, sodila oziroma kriterijev revidiranja, obsega in 

načina revidiranja ter mnenja. Revizorjevo mnenje o ra-

čunovodskih izkazih je lahko brez pridržka, če revizor 

oceni, da računovodski izkazi kažejo resnično in pošteno 

sliko finančnega stanja in poslovnega izida; s pridržkom, 

če revizor oceni, da obstajajo pridržki glede resničnosti 

in poštenosti prikazovanja posameznih kategorij v raču-

novodskih izkazih; ali odklonilno, če se oceni, da raču-

novodski izkazi niso resnični in pošteni. Revizor pa lahko 

tudi zavrne izdelavo mnenja, če niso podani pogoji, da bi 

lahko zanesljivo ocenil resničnost in poštenost računovod-

skih izkazov, npr. zaradi neurejenih evidenc ali nedosto-

pnosti dokumentacije iz kakršnihkoli razlogov. 

Pri obveznih letnih revizijah računovodskih izkazov družb 

mora revizor v svojem poročilu podati tudi izjavo o skladno-

sti poslovnega poročila z računovodskimi izkazi družbe. 

Revizija zaradi statusnega preoblikovanja 
podjetja ali spremembe višine osnovnega  
kapitala

Poleg obveznih letnih revizij računovodskih izkazov ZGD 

pooblaščenim revizorjem nalaga tudi: (a) revizijo stvar-

nih vložkov pri ustanovitvi družbe ali povečanju osnovne-

ga kapitala družbe ter (b) revizijo oddelitve in pripojitve. 

V okviru obeh revizor potrjuje obstoj in višino osnovnega 

kapitala, kadar ta ni vplačan v denarju, ampak v stvareh, 

oziroma ocenjuje dogovorjeno menjalno razmerje pri po-

slovnih kombinacijah zaradi zagotavljanja enakopravnega 

finančnega položaja vseh delničarjev, pred in po finančni 

transakciji.

Revizija zaradi preveritve ustanovitvenih 
postopkov ter vodenja posameznih poslov 
družbe – Posebna revizija

ZGD pozna tudi posebno revizijo zaradi preveritve usta-

novitvenih postopkov ter vodenja posameznih poslov. Pri 

tem ne gre za pravo revizijo računovodskih izkazov, am-

pak za izvedbo dogovorjenih postopkov v skladu z med-

narodnimi standardi sorodnih storitev, kjer se družba na 
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podlagi sklepa skupščine ali sodišča, z revizorjem dogovo-

ri za izvedbo posameznih preveritvenih postopkov v zvezi 

z določenimi kategorijami računovodskih izkazov. Ker je 

izvedba teh postopkov bistveno bolj omejena glede obsega 

revizijskih postopkov kot pri revidiranju, je tudi podana 

stopnja zagotovila revizorja, v zvezi s temi postopki, bi-

stvena manjša.

Izredna revizija zaradi podcenitve postavk v 
letnem poročilu

Izredna revizija na že revidiranih računovodskih izkazih 

presoja, ali so nekatere postavke morda podcenjene in, ali 

pojasnila k računovodskim izkazom morda niso popolna 

in točna. Tudi tu gre za izvedbo dogovorjenih postopkov 

v skladu z mednarodnimi standardi sorodnih storitev in je 

podana stopnja zagotovila revizorja v njegovem poročilu 

primerno nižja, kot pri revidiranju računovodskih izkazov.

Forenzična revizija

Forenzična revizija označuje opravljene ciljno usmerjene 

postopke in ukrepe, namenjene preiskovanju, odkrivanju 

in dokazovanju prevar, oz. nezakonitih, kaznivih ali ne-

dovoljenih ravnanj v poslovanju gospodarskih subjektov. 

Npr. s forenzično revizijo se v stečajnem postopku doka-

zuje obstoj kaznivih ravnanj, zaradi katerih je prišlo do 

oškodovanja upnikov. 

Lahko družba na osnovi revizorjevega 
poročila toži organe nadzora in vodenja ter, 
ali je revizor odškodninsko odgovoren za 
navedbe v poročilu?

Namen posla opravljanja dogovorjenih postopkov pri 

posebni reviziji je, da revizor izvede postopke revizijske 

narave, ki izhajajo iz ustreznega sklepa skupščine o ime-

novanju posebnega revizorja zaradi vodenja posameznih 

poslov družbe ali sklepa sodišča o njegovem imenovanju 

ter poroča o dejanskih ugotovitvah. Ker revizor pripravi 

poročilo o dejanskih ugotovitvah na podlagi dogovorjenih 

postopkov, sam ne izraža nikakršnega zagotovila. Name-

sto tega uporabniki poročila sami, oziroma z angažira-

njem pravnih in drugih strokovnjakov, presojajo postop-

ke in ugotovitve, o katerih poroča revizor ter na podlagi 

revizorjevega dela sami tudi oblikujejo sklepe. Pri tem 

morajo presoditi, ali so člani organov vodenja ali nadzora 

pri opravljanju nalog ravnali v dobro družbe, s skrbnostjo 

vestnega in poštenega gospodarja ter varovali poslovne 

skrivnosti družbe. Za odškodninsko odgovornost je po-

trebno presoditi in dokazati, da škoda izvira iz nedopu-

stnega ravnanja, ter da je škoda sploh nastala (vzorčno 

posledična zveza).

Revizor je odgovoren družbi, delničarjem oziroma druž-

benikom za škodo, povzročeno s kršitvijo pravil o revidi-

ranju, in sicer od višine 150.000 EUR za majhne družbe in 

do 1 milijona EUR za velike kapitalske družbe. Omejitev 

odškodninske odgovornosti pa ne velja, če je bila škoda 

povzročena namenoma ali iz hude malomarnosti.

Tudi v Sloveniji se, podobno kot v svetu, vedno bolj poudar-

ja pomen poslovne etike in odgovornosti uprav in nadzorni-

kov. Številna stanovska in strokovna združenja managerjev 

(Združenje manager), nadzornikov (Združenje nadzornikov 

Slovenije) ter revizorjev (Slovenski inštitut za revizijo) so do-

polnili svoja avtonomna pravila, jih prilagodili dobri praksi 

in poslovnim običajem razvitih držav, in s tem vzpostavili 

pristop k strožji odgovornosti, pristojnosti in dolžnostih di-

rektorjev, nadzornikov in revizorjev. 
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3 Pravice in dolžnosti (manjšinjskih) delničarjev

S članstvom v delniški družbi pridobi delničar določene pravice in dolžnosti, ki sodijo med članske oziroma kor-
poracijske pravice. Te se delijo na premoženjske pravice delničarjev v razmerju do družbe in upravljavske pravice, 
ki jih lahko delničar uresničuje v družbi. 

družbe. O tem, kolikšen dobiček se bo razdelil med delni-

čarje za preteklo poslovno leto, v obliki izplačila dividend, 

odločajo delničarji na skupščini družbe, vendar razdeljeni 

dobiček ne more presegati bilančnega dobička iz računo-

vodskih izkazov. 

Kdo je manjšinski delničar?

V strokovni literaturi ni mogoče najti natančne opre-

delitve pojma manjšinskega delničarja, prav tako ga ne 

opredeljuje zakonodaja. Slednja zgolj opredeljuje njihova 

upravičenja, ki jih imajo v razmerju do družbe. 

Večinski delničar je tisti delničar ali skupina delničar-

jev, ki dejansko uveljavljajo oblast in vpliv na odločanje 

v družbi. To so v praksi tisti delničarji, ki lahko dosežejo 

sprejem določenega skupščinskega sklepa. 

Manjšinski delničarji so tisti delničarji, ki sami (ali v po-

vezavi z drugimi delničarji) nimajo dovolj velikega vpliva 

na oblikovanje volje v družbi in upravljanje v njenih zade-

vah, saj o njih odloča večina. 

Manjšinski delničarji nimajo dovolj velikega vpliva, da 

bi na učinkovit način varovali svoje interese, zato so pri 

varstvu svojih pravic v največji meri odvisni od zakona in 

sodnega varstva.

Pomembno je poudariti, da krog delničarjev, ki predsta-
vlja manjšino, ni stalen, saj manjšina ni fiksno določena. 

Oblikuje se ob vsakem primeru (ali celo sklepu) posebej, 

odvisno od konkretne situacije in od števila delničarjev, 

njihovih deležev v kapitalu družbe ter njihovih interesov. 

Pri odločanju v družbi lahko večino, ki sprejme posame-

zno odločitev, predstavljajo vedno drugi delničarji, zato 

v različnih situacijah tudi manjšino predstavljajo povsem 

različni delničarji. 

 Posplošeno lahko članske pravice, ki pripadajo delničar-

ju razdelimo v dve skupini:

upravljalske pravice:
pravica do udeležbe in glasovanja na skupščini,

pravica do obveščenosti,

pravica do dajanja nasprotnih predlogov na skupščini,

pravica do enakega obravnavanja, ne glede na števi-

lo delnic in

pravica do izpodbojnih in ničnostnih tožb zoper 

sklepe skupščine.

premoženjske pravice:
pravica do dividende, udeležbe na dobičku,

pravica do razpolaganja z delnico (delnico lahko 

prodamo, zastavimo ...),

pravica do prednostnega nakupa nove emisije delnic 

in

pravica do deleža ob likvidaciji družbe.

Delničarstvo poleg pravic prinaša tudi dolžnosti. Najpo-

membnejši dolžnosti sta:

spremljanje svojega premoženja (vodenje evidence o 

delnicah) ter

obveščanje KDD o spremembah osebnih podatkov.

Kako se ugotavlja in deli dobiček?

Za razdelitev med delničarje se lahko uporabi zgolj bi-
lančni dobiček, ki je razviden iz računovodskih izkazov, 

ki jih pripravi uprava ali upravni odbor in so razkriti v 

letnem poročilu. Pravico do dobička lahko delničarji uve-

ljavljajo šele, ko je skupščina sprejela sklep o uporabi bi-

lančnega dobička (o izplačilu dividend). Delničarji imajo 

pravico le do tistega dela dobička, ki ga je skupščina druž-

be, v skladu z zakonom in določbami statuta, razdelila 

med delničarje. 

Pravica delničarja do dobička se praviloma uresničuje 

glede na razmerje števila njegovih delnic do vseh delnic 
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Kakšne posebne pravice imajo manjšinski 
delničarji?

V okviru upravičenj, ki jih zakonodaja namenja delni-

čarjem v razmerju do družbe, imajo posebno mesto tudi 

manjšinske pravice in interesi. Čeprav v delniški družbi 

pri upravljanju prevladuje večinsko načelo, pa je precej 

pozornosti usmerjeno tudi varstvu manjšine, predvsem v 

razmerju varstva njihovih posamičnih interesov, s ciljem, 

da manjšinski delničarji ne bi bili brez vsakršnega varstva 

in prepuščeni samovoljnim odločitvam večine. Gre pred-

vsem za takšne mehanizme, s katerimi manjšina ome-
juje moč večine in izvaja kontrolo nad odločitvami večin-

skih oziroma kontrolnih delničarjev. 

Načelo enakega položaja vseh delničarjev

Načelo enakega položaja vseh delničarjev zahteva, da mo-

rajo organi delniške družbe delničarje ob enakih pogojih 

obravnavati na enak način. V praksi je sicer težko povsem 

preprečiti, da ne bi imeli posamezni delničarji privilegijev 

zaradi njihovega večjega vpliva na upravljanje družbe, saj 

imajo večinski delničarji že zaradi svojih predstavnikov v 

organih družbe privilegiran položaj. Ostali delničarji pa 

lahko s sklicevanjem na to načelo, pri uresničevanju osta-

lih članskih pravic, zahtevajo enakopravno obravnavo. 

Kljub načelu enakega položaja vseh delničarjev, so se v 

poslovni praksi in zakonodaji, ki ureja delovanje delniških 

družb, izoblikovala pravila, katerih temeljni namen je pre-

prečiti zlorabe položaja in premoči večine ter zagotoviti 

učinkovit sistem varstva in uveljavljanja pravic manjšin-

skih delničarjev. Manjšinski delničarji potrebujejo poseb-

no zaščito še posebej zato, ker v odnosu do večine težje 

uveljavljajo svoje interese in sodelujejo pri oblikovanju 

odločitev pri poslovanju družbe. 
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Manjšinske pravice

Zakonodaja omogoča manjšinskim delničarjem povsem 

konkretna upravičenja, ki jih lahko izvršujejo ter se na-

nje sklicujejo pri rednem delovanju delniške družbe. Za 

njih je značilno, da se za njihovo uveljavljanje zahteva do-

ločen delež delničarjev, največkrat 5 % ali 10 % delež v 

osnovnem kapitalu družbe. 

Manjšinske pravice lahko opredelimo kot tiste, ki so pri-

znane posameznemu delničarju. Vendar pod skupnim 

pojmom manjšinskih pravic razumemo celoto pravic, ki so 

priznane določeni skupini delničarjev, odvisno od njiho-

vega deleža v osnovnem kapitalu družbe (manjšinski del-

ničarji). To pomeni, da teh pravic načeloma ne more uve-

ljavljati posamezen delničar z eno delnico, pač pa skupina 

ali posameznik, ki dosega z zakonom določen delež delnic.

Slovenski ZGD opredeljuje sledeče konkretne manjšinske 

pravice (naštete so samo najpomembnejše):

a. sklic skupščine – imetniki 5 % osnovnega kapitala 

družbe lahko zahtevajo sklic skupščine družbe (296. 

člen ZGD-1);

b. objava gradiva za skupščino – družba, ki je na 

organiziranem trgu, mora vsebino sklica skup-

ščine objaviti na spletni strani (2. in 3. odstavek  

296. člena ZGD-1);

Gradivo za skupščino vsebuje:

sklic skupščine z dnevnim redom,

število vseh delnic in delnic z glasovalno pravico,

besedilo predlaganih sklepov in utemeljitev posameznega 

predloga sklepa,

obrazci za glasovanje oziroma pooblastilo in prijava na  

skupščino,

informacije o pravicah ter predlogih delničarjev.

c. prednostno glasovanje o volilnih predlogih – imetni-

ki 10 % zastopanega osnovnega kapitala družbe imajo 

pravico zahtevati prednostno glasovanje o njihovem 

predlogu, kadar gre za volitve članov nadzornega sveta 

ali upravnega odbora (312. člen ZGD-1); 

d. odpoklic člana NS preko sodišča – imetniki 10 % 

osnovnega kapitala družbe lahko – na osnovi uteme-

ljenih razlogov – sodišču predlagajo odpoklic člana NS 

(276. člen ZGD-1);

e. zahteva za prenehanje družbe – imetniki 5 % osnov-

nega kapitala družbe lahko – na osnovi utemeljenih 

razlogov – sodišču predlagajo, da odloča o prenehanju 

družbe (3. odstavek 402. člena ZGD-1);

f. imenovanje likvidacijskega upravitelja – imetniki 5 

% osnovnega kapitala družbe lahko preko sodišča zah-

tevajo imenovanje likvidacijskega upravitelja (3. odsta-

vek 408. člena);

g. ugovor zoper pobot odškodninskih zahtevkov – ime-

tniki 10 % zastopanega osnovnega kapitala družbe lah-

ko ugovarjajo odreku ali pobotu odškodninskih zahtev-

kov družbe zoper poslovodstvo ali organe nadzora, za 

škodo, ki so jo povzročili družbi z nevestnim in neskrb-

nim ravnanjem (3. odstavek 263. člena ZGD-1);

h. vračilo prepovedanih plačil – imetniki 10 % osnov-

nega kapitala družbe ali tisti, katerih skupni znesek 

dosega 400.000 EUR emisijskega zneska v osnovnem 

kapitalu, lahko brez predhodnega sklepa skupščine 

uveljavljajo povračilo terjatev zoper delničarje, ki so 

prejeli prepovedana plačila, v nasprotju z zakonom (1. 

odstavek 233. člena, kjer se smiselno uporabljajo dolo-

čila 328. člena ZGD-1);

i. ločeno glasovanje o razrešnicah – imetniki 10 % 

osnovnega kapitala družbe lahko na skupščini zahtevajo 

ločeno glasovanje o razrešnici posameznih članov orga-

nov vodenja in nadzora (1. odstavek 294. člena ZGD-1);

j. ločeno zasedanje ali objava ločenega glasovanja 
– imetniki 10 % osnovnega kapitala družbe lahko pri 

izrednem sklepanju zahtevajo sklic ločenega zaseda-

nja ali objavo zadeve ločenega glasovanja (2. odstavek 

313. člena ZGD-1);

k. izpodbijanje sklepa o uporabi bilančnega dobič-
ka - imetniki 5 % osnovnega kapitala družbe ali ti-

sti, katerih skupni znesek dosega 400.000 EUR, 

lahko na sodišču izpodbijajo sklep o delitvi bilanč-

nega dobička. Če je skupščina odločila, da se del-

ničarjem dobička ne deli, najmanj v višini 4 % 

kapitala družbe, lahko sodišče, glede na okoliščine, 

tudi spremeni sklep skupščine (2. odstavek 399. člena 

ZGD-1);

l. predlog za sodni preizkus višine denarne odpravni-
ne v primeru statusnih preoblikovanj - imetniki 1 % 

osnovnega kapitala družbe ali tisti, katerih skupni zne-

sek dosega 25.000 EUR, lahko zahtevajo sodni preiz-

kus primernosti višine denarne odpravnine (605. člen 

ZGD-1);

Nekatere posebne pravice, ki pripadajo in jih lahko uvelja-

vljajo manjšinski delničarji, so določene tudi z Zakonom 
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o pravnih naslednicah Pooblaščenih investicijskih družb 

(ZPNPID), ki malim delničarjem omogoča, da zaščitijo 

svoje premoženje in lastninska upravičenja, ki so bila v 

številnih primerih v preteklosti zapostavljena – primera 

Center Naložbe in Infond Holding. Ena od njih je pravica 

že 10 delničarjev, ne glede na njihov delež v osnovnem 

kapitalu, da lahko podajo predlog za posebno revizijo (v 

obliki dodatne točke dnevnega reda). Če skupščina ne 

potrdi predloga, lahko teh istih 10 delničarjev zahteva od 

pristojnega sodišča, da na njihov predlog imenuje predla-

ganega posebnega revizorja, ki ga skupščina ni potrdila, 

oziroma o tem sklepu ni odločila.

V nadaljevanju bodo bolj podrobno predstavljene še ne-

katere manjšinske pravice, ki jih je kot pomembno novost 

vpeljal novi ZGD, kot korekcijo enostranskega večinskega 

odločanja v družbi. 

Ali lahko delničarji tožijo upravo in/ali 
nadzorni svet?

Delničarji družbe lahko zoper upravo in/ali NS vedno 

sprožijo sodni postopek. Člani uprave in nadzornega 
sveta namreč na eni strani izvršujejo pristojnosti in nalo-

ge, ki jih imajo v skladu s predpisi, po drugi strani pa pre-

vzemajo za njihovo izvrševanje tudi polno odgovornost. 

Predmet obveznosti in dolžnosti članov uprave in nadzor-

nega sveta je po svoji naravi neka storitev, ki pomeni opra-

vljanje nekega dela, s katerim se poskuša doseči nek re-

zultat. Storitve se lahko razvrstijo v obligacije rezultata, 

pri katerih se izvajalec zavezuje doseči nek rezultat, ali pa 

obligacije prizadevanja, kjer gre zgolj za obveznost pri-

zadevanja za dosego nekega rezultata. Glede na dejstvo, 

da je položaj članov uprav in nadzornega sveta zelo sa-

mostojen in načeloma neodvisen od delničarjev, saj vodijo 

posle samostojno in na lastno odgovornost, je zato visoka 

tudi njihova odgovornost. 

Delničarjem lahko zaradi ravnanja članov uprave in nad-

zornega sveta v zvezi z opravljanjem poslov nastanejo 

različne oblike škode, ki so predvsem posledica kršitve 

dolžnosti ravnanja s skrbnostjo vestnega in poštenega go-

spodarja. Odškodninska razmerja lahko izvirajo iz dveh 

vrst škod, in sicer:

1. škoda delničarjem oziroma družbi, ki so jo s svojim rav-

nanjem povzročili člani uprave ali nadzornega sveta,

2. škoda delničarjem, ki jo je povzročil kontrolni (večin-

ski) delničar. 

Skrbnost in odgovornost članov organov 
vodenja ali nadzora

Zakon določa, da morajo člani organov vodenja (uprave) 

in nadzora pri opravljanju svojih nalog ravnati v dobro 

družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarja in 

varovati poslovne skrivnosti družbe. Če pri opravljanju 
svoje funkcije povzročijo škodo družbi, s tem, da kr-

šijo to obveznost, so člani organa vodenja in nadzora 
solidarno odškodninsko odgovorni za vso škodo, ki 
je nastala kot posledica kršitve njihovih nalog, razen 
če dokažejo, da so pošteno in vestno opravljali svoje 
dolžnosti. 
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Oprostitev odgovornosti za nastalo škodo pa velja v 

primeru, če neko dejanje temelji na zakonitem skup-

ščinskem sklepu. Poudariti pa je potrebno, da se samo 

poslovodstvo ne razbremeni odgovornosti, čeprav 

je nadzorni svet potrdil ali dal soglasje k njihovim  

dejanjem. 

Predpisani standard skrbnosti (ravnanje s skrbnostjo ve-

stnega in poštenega gospodarja), ki velja za člane organov 

vodenja in nadzora, je potrebno razlagati v okviru splo-

šnih načel in pravil. Za člane organov vodenja in nadzora 

velja strožja skrbnost in odgovornost vestnega in pošte-

nega gospodarja, torej gre za strokovnjaka (usposoblje-

nega, strokovno izobraženega in v poslih veščega člove-

ka – profesionalca), ki posle, ki jih vodi, pozna. Standard 

skrbnosti se v okviru presojanja odškodninske odgovorno-

sti upošteva za ugotavljanje stopnje odgovornosti članov 

uprave in nadzornega sveta.

Odškodninska odgovornost

Odškodninska odgovornost je odgovornost osebe, da po-

vrne škodo tistemu, ki mu jo je povzročila s svojim nedo-

pustnim ravnanjem. Gre za obligacijsko razmerje, pri ka-

terem je ena stranka zavezana drugi povrniti povzročeno 

škodo, druga pa je upravičena zahtevati njeno povrnitev. 

Odškodninska odgovornost članov organov vodenja in 
nadzora se vzpostavi v razmerju do delniške družbe 
same, zato je tudi ona pravno legitimirana za vložitev od-

škodninske tožbe zoper odgovorne člane organov vodenja 

in nadzora. Za obstoj odškodninske odgovornosti morajo 

biti podane in izpolnjene vse splošne predpostavke odško-

dninske obveznosti, in sicer:

nedopustno (protipravno) ravnanje oziroma škodljivo 

dejstvo,

nastanek škode,

vzročna zveza med nedopustnim ravnanjem in nastalo 

škodo ter

odškodninska odgovornost.
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Za nedopustno ravnanje oziroma škodljivo dejstvo se šte-

je vsako dejanje, storitev ali opustitev, ki pomeni kršitev 

obveznosti, ki pripadajo članom organov vodenja ali nad-

zora. V praksi so lahko to dejanja ali posamezni posli, ki 

jih člani organov vodenja ali nadzora storijo v nasprotju z 

zakonom, statutom, akti družbe, predpisi ali pa ustaljeno 

poslovno prakso, po drugi strani pa pomeni to opustitev 

dolžnih ravnanj (skrbnost vestnega in poštenega gospo-

darstvenika).

Škoda lahko pri delniški družbi nastane kot zmanjšanje 

premoženja (t. i. navadna škoda) in kot preprečitev pove-

čanja dobička (t. i. izgubljeni dobiček). V obeh primerih 

gre za premoženjsko škodo, ki pa jo je v delniški družbi 

zelo težko dokazati, saj med poslovanjem družbe ves čas 

prihaja do prilivov in odlivov, prihodkov in odhodkov ter 

stroškov, ki vplivajo na trenutno premoženje družbe. 

Med škodljivim dogodkom in nastalo škodo mora obstaja-

ti tudi vzročna zveza. Pomembno je, da člani organov vo-

denja in nadzora odgovarjajo po načelu predpostavljene 

odgovornosti z obrnjenim dokaznim bremenom. To po-

meni, da se njihova odgovornost za nastalo škodo domne-

va in je družbi oziroma oškodovancu ni potrebno posebej 

dokazovati. Člani organov vodenja in nadzora pa se lahko 

oprostijo odgovornosti za nastalo škodo, če dokažejo, da 

so ravnali s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarja. 

Uveljavljanje odškodninskih zahtevkov

Škodo od članov organov vodenja ali nadzora v imenu 

družbe izterja uprava družbe. V tožbah zoper upravo pa 

družbo zastopa predsednik nadzornega sveta. Če zaradi 

obstoja nasprotij interesov to ni mogoče (da odškodnin-

sko odgovorni člani uprave ali nadzornega sveta še vedno 

opravljajo to funkcijo), mora potem skupščina imenovati 

posebnega zastopnika. 

Možnost vložitve tožbe imajo tudi delničarji, ki o tem 

veljavno odločijo z navadno večino na skupščini. Če tak 

predlog na skupščini ni sprejet, potem obstaja še pravi-
ca manjšinskih delničarjev, da v imenu družbe vloži-
jo odškodninsko tožbo. Ta pravica ‘manjšine’ je vezana 

na lastništvo najmanj desetine osnovnega kapitala druž-

be ali na nominalni znesek 400.000,00 EUR osnovnega  

kapitala. 

Tožba za uveljavljanje odškodnine

Če skupščina družbe sprejme sklep o vložitvi odškodnin-

ske tožbe zoper člane organov vodenja ali nadzora, je 

uprava družbe dolžno vložiti tožbo za povrnitev škode 

v zvezi z vodenjem posameznih poslov družbe, ki družbi 

nastane kot posledica kršitve dolžnosti članov organov vo-

denja ali nadzora. 

Če skupščina ne izglasuje predloga o vložitvi odškodnin-

ske tožbe zoper člane organov vodenja ali nadzora, dobijo 

manjšinski delničarji pravico do vložitve take tožbe. Po-

sebna zahteva, ki je določena za uveljavljanje te manjšinske 

pravice, je, da delničarji ne smejo razpolagati z delnicami 

do odločitve o tožbenem zahtevku, sicer se šteje, da so tož-

bo umaknili. Delničarji morajo biti tudi imetniki delnic vsaj 

tri mesece pred zasedanjem skupščine, ki je zavrnila pre-

dlog za vložitev odškodninske tožbe. Manjšinski delničarji 

imajo možnost vložiti odškodninsko tožbo tudi takrat, če bi 

skupščina predlog za vložitev tožbe sicer sprejela, ne bi pa 

imenovala posebnega zastopnika za uveljavitev tega zah-

tevka družbe, oziroma v primeru, ko siceršnji zakoniti za-

stopniki ne bodo upoštevali in ravnali v skladu s sprejetim 

skupščinskim sklepom o vložitvi tožbe.

Kot posebnost velja omeniti tudi izjemo v skladu z ZPN-

PID, ki določa, da za vložitev odškodninske tožbe zado-

stuje 100 delničarjev družbe, ne glede na njihov delež v 

osnovnem kapitalu.

Kaj je prevzemna ponudba?

Prevzem delniške družbe je položaj, ko prevzemnik cilj-

ne delniške družbe v njej pridobi takšen delež delnic, da 

lahko vpliva na poslovanje družbe. Zakon o prevzemih 

(ZPre) določa, da je prevzemnik, ko doseže prevzemni 

prag, to je več kot 33 % (prej 25 %)* glasovalnih pravic, 

dolžan ponuditi odkup delnic tudi vsem preostalim 
delničarjem in to najmanj po ceni, po kateri je pridobil 

več kot 33 % delež. Na ta način ZPre varuje manjšinske 

delničarje, da ti ne bi ‘nasedli’ v delniških družbah, ki jih 

lastniško povsem obvladuje en delničar ali skupina pove-

zanih delničarjev. Skladno z določili novele ZPre-1C se 

zakon uporablja za:

javne družbe, če se z njihovimi delnicami trguje na or-

ganiziranem trgu,

delniške družbe, če imajo najmanj 250 delničarjev ali 

več kot 4 milijone celotnega kapitala.
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Sprememba prevzemnega praga:

Vlada RS je prevzemni prag spremenila leta 2012 in sicer iz  

25 % osnovnega kapitala na 33 % osnovnega kapitala.

Ponudbo za prevzem mora prevzemnik objaviti najkasne-

je v 30 dneh od prvotnega nakupa svežnja delnic, pred 

tem pa mora pridobiti še soglasje ATVP. Po prejeti po-

nudbi ima vsak delničar 30 dni časa, da se odloči, ali 
bo ponudbo sprejel, ali pa želi še naprej ostati delničar. 

Možno je tudi, da delničar sprejme ponudbo zgolj za del 

svojih delnic, za preostali del pa ne. V večini primerov je 
sprejem ponudbe smiseln, saj se tržna vrednost delnic, 

če prevzemnik pridobi kontrolni delež, po prevzemu na-

vadno precej zniža.

Primer prevzema družbe Etol, d.d.: 

Izraelska družba Frutarom Industries Ltd. (prevzemnik) je  

16. januarja 2012 preko londonske borze sklenila transakcijo o 

nakupu 56 % deleža družbe Etol, d.d. 

11. februarja je prevzemnik, po pridobitvi soglasja na ATVP, v 

časopisu Delo objavil prevzemno ponudbo za delnice Etola, kjer 

prevzemna cena znaša 141,00 EUR in bo naslovljena tudi pisno 

na vse delničarje družbe. 

Vir: Spletna stran Društva MDS, www.skupaj.si.

Kaj je umik delnic z borze?

Uprava družbe, z delnicami katere se trguje na organizi-

ranem (borznem) trgu, lahko skupščini družbe predlaga 

umik iz organiziranega trga, čemur poenostavljeno pravi-

mo tudi ‘umik iz borze’. Če skupščina s kvalificirano ve-

čino (3/4 oziroma 75 % zastopanega kapitala) sprejme 

sklep o umiku iz borze, lahko delničar, ki se z umikom 
ne strinja, od družbe zahteva odkup delnic po primer-
ni ceni. Ta diskrecijska pravica pripada delničarju pod 
pogojem, da se je udeležil skupščine in na sami skup-
ščini tudi ugovarjal oziroma glasoval proti sprejemu 
sklepu o umiku z borze. V primeru sprejetega sklepa o 
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umiku delnic iz borze, se umaknejo z borze najkasneje v 

1 letu od dneva sprejetja skupščinskega sklepa. Če pa je 

za tak sklep glasovalo več kot 90 % zastopanega kapitala, 

se delnice z borze umaknejo že po treh dneh od sprejetja 

takšnega sklepa.

V primeru, da se za umik iz borze odloči družba, ki je 

nastala kot pravni naslednik pooblaščenih investicijskih 

skladov in družb za upravljanje skladno z ZPNPID, pa se 

za tak sklep, ki mora tudi opredeliti predvideno primerno 

denarno odpravnino, zahteva soglasje 90 % zastopanega 

osnovnega kapitala. Če je sklep o umiku delnic v tem pri-

meru sprejet, sledi umik delnic družbe naslednice v roku 

treh dni od dneva sprejetja na skupščini. 

Kaj sta izstop in izključitev manjšinskih 
delničarjev iz delniške družbe? 

Glavni in prevladujoči interes, zaradi katerega so delni-

čarji vlagatelji v neki delniški družbi, je nedvomno pre-

moženjski. Zakonska zaščita delničarjev je zato usmerje-

na v zavarovanje premoženjskih interesov delničarjev v 

primerih, ko zaradi nizkega lastniškega deleža ne morejo 

vplivati na upravljanje družbe. V okviru delovanja delni-

ške družbe sta urejena dva instituta, ki opredeljujeta po-

ložaj manjšinskih delničarjev v razmerju do večinskega 

delničarja, ko ima ta več kot 90 odstotni delež v osnov-

nem kapitalu. To sta izključitev manjšinskih delničarjev 

iz družbe ter pravica manjšinskih delničarjev do izstopa 

iz družbe.

Izključitev manjšinskih delničarjev –  
‘squeeze out’

Ko v delniški družbi obstaja takšna lastniška struktura, da 

ima en delničar 90- ali več odstotni delež v osnovnem ka-

pitalu in s tem status glavnega delničarja, je z vidika osta-

lih manjšinskih delničarjev njihova udeležba v lastniški 

strukturi nesmiselna, saj zaradi nizkega deleža ne morejo 

vplivati na upravljanje družbe. 

Edino, kar jim ostane, so njihove premoženjske pravice. 

Glavni delničar, ki pridobi 90-odstotni delež v delniški 

družbi, ima zakonito pravico, da izključi (iztisne, angl. 
squeeze out) ostale manjšinske delničarje iz družbe 
ob plačilu primerne denarne odpravnine, v višini po-
štene prevzemne cene. Z izvedbo tega postopka postane 

takšna delniška družba enoosebna družba, za katero ne 

veljajo več klasične določbe ZGD-1, saj je od tedaj naprej 

vsako skupščinsko zasedanje univerzalna skupščina, do-

ločila o zaščiti manjšinskih delničarjev pa postanejo ne-

pomembna. 

O izključitvi manjšinskih delničarjev ne odloča glavni del-

ničar le s svojo diskrecijsko izjavo oziroma zahtevo, ki jo 

postavi manjšinskim delničarjem, pač pa mora biti o tem 

predhodno sprejet skupščinski sklep. Nedvomno pa je, da 

bo takšen sklep na skupščini tudi izglasovan, glede na to, da 

glavni delničar že obvladuje 90 odstotkov delnic v osnov-

nem kapitalu in z njimi uresničuje glasovalno pravico. Sicer 

uporaba tega instituta sploh ne bi bila smiselna in mogoča. 

Po sprejetju takega sklepa se delnice preostalih delničarjev 

prenesejo na glavnega delničarja, ta pa mora delničarjem v 

zameno za prenos izplačati primerno denarno odpravni-
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no. V primeru, da manjšinski delničarji z odpravnino niso 

zadovoljni, lahko zahtevajo tudi sodni preizkus primerno-
sti denarne odpravnine (več o tem v nadaljevanju).

Pogoj za status glavnega delničarja je lastništvo delnic, ki 

predstavljajo vsaj 90 odstotkov osnovnega kapitala, pri 

čemer je odločilen celotni osnovni kapital in ne samo »pri 

sklepanju zastopani osnovni kapital«, ki se navadno zah-

teva pri sprejemanju skupščinskih sklepov. Glavni delni-

čar mora biti lastnik delnic v trenutku danega predloga 

in sklepanja o izključitvi manjšinskih delničarjev (torej na 

dan same skupščine), pri tem se morebitne lastne delni-

ce odštejejo in se na podlagi tega novo izračuna osnovni 

kapital. 

Primer izračuna deleža: 

Delničar ima 88,20 % lastništva, sočasno pa ima družba tudi 5 

% lastnih delnic - le te se odštejejo in tako ima ob upoštevanju 

novega kvoruma lastnik 92,84 % lastništvo).

Pri tem je pomembno poudariti, da gre pri glavnem del-

ničarju za posameznika, fizično ali pravno osebo, ne pa 

morebiti za skupino delničarjev, ki delujejo usklajeno. Pri 

glavnem delničarju gre lahko le za koncernsko povezane 

družbe oziroma osebe. Prav tako ne more imeti statusa 

glavnega delničarja nek skupek oziroma »konzorcij« del-

ničarjev, ki so povezani z delničarskim sporazumom. 

Izjema po ZPre glede statusa glavnega delničarja: 

Izjemoma ima lahko status glavnega delničarja tudi konzorcij 

delničarjev, če predlog za iztisnitve podajo v roku treh (3) mese-

cev od dneva uspešnosti prevzemne ponudbe.

Manjšinski delničar pri izključitvi lahko nastopa bodisi kot 

ena oseba bodisi jih je več, ki so skupno imetniki delnic, ki 

predstavljajo manj kot 10 odstotkov osnovnega kapitala v 

družbi. Postopek izključitve natančneje določajo členi 384 

do 389 ZGD.

Izstop – ‘sell out’

Če ima glavni delničar (eden ali več medsebojno povezanih 

oseb) več kot 90 % v neki družbi, lahko tudi vsak delni-

čar te družbe od glavnega delničarja zahteva, da od njega 

prevzame (oz. plača) vse delnice za primerno denarno 

odpravnino. To stori tako, da s priporočeno pošto s po-

vratnico pozove glavnega delničarja, da prevzame vse 

njegove delnice za primerno denarno odpravnino. Če mu 

glavni delničar v roku 30 dni od prejema pisne zahteve ne 

odgovori, se šteje, da je njegovo zahtevo zavrnil in delni-

čar lahko začne postopek, na strošek družbe, za določitev 

primerne denarne odpravnine pred pristojnim sodiščem, 

na stroške družbe. 

Na sodišče delničar naslovi pisno zahtevo po določitvi 

primerne denarne odpravnine. Pri tem mora dokazati, da 

je oddal priporočeno pisno zahtevo za izplačilo primerne 

denarne odpravnine, na katero mu glavni delničar ni od-

govoril, ali pa mu je ponudil neprimerno denarno odprav-

nino. Tako v prvem primeru zahteva določitev primerne 

denarne odpravnine, v drugem pa preverjanje primerno-

sti denarne odpravnine. Obe zahtevi potekata po enakem 

postopku, kot je to pri izključitvi iz delniške družbe, kar 

določajo predvsem členi 384 do 389 ZGD.

Skladno z novelo ZPRE-1C, veljata dve izjemi:

oseba, ki je kot upnik zaradi izvedbe finančnega prestruktu-

riranja (insolventnosti, prisilne poravnave) dosegla prevzemni 

prag, ni dolžna dati prevzemne ponudbe. Prevzemno ponud-

bo je potrebno dati šele ob prvi nadaljnji pridobitvi vrednostnih 

papirjev ciljne ali prevzete družbe izven postopka zaradi insol-

ventnosti.

v primeru, če delnice kreditodajalec pridobi zaradi neizpol-

njevanja finančnih obveznosti s strani kreditojemalca (krediti, 

zastave …), je rok za podajo prevzemne ponudbe 2 leti, ven-

dar pa mu v tem času mirujejo glasovalne pravice.

Izstop zaradi statusnega preoblikovanja 
pravne naslednice PID-ov

Posebnost velja tudi po ZPNPID, ko se družba, ki je pravna 

naslednica PID-a statusno preoblikuje (npr. se pridruži ali 

pripoji matični oziroma drugi družbi). 

V tem primeru je delničar upravičen do poštene denarne 

odpravnine, a tudi v primeru, če se skupščine ne udele-

ži, če pa se le-te udeleži pa mora glasovati proti sprejemu 

tega sklepa. 
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4 Vpliv uspešnosti poslovanja delniške družbe  
na donos delnice

Čeprav ima vsak delničar svoj motiv za lastništvo delnic, je navadno med najpomembnejšimi ekonomski mo-
tiv – večina delničarjev si želi, da je njihova naložba v delnice donosna. Donos delnice ima dve obliki: izplačila 
dividend in rast vrednosti delnice v času. Obe vrsti donosa sta v precejšnji meri odvisni od finančnega stanja in 
uspešnosti delniške družbe, zato bomo v tem poglavju predstavili, kakšna je povezava med finančno uspešnostjo 
delniške družbe in donosom delnice ter kakšne so možne trgovalne strategije za delničarje.

 Kako merimo uspešnost delniške družbe?

Vsaka delniška družba mora ob koncu poslovnega leta se-

staviti pet temeljnih računovodskih izkazov, iz katerih je 

razvidno njeno finančno stanje in uspešnost. To so: (1) iz-

kaz stanja = bilanca stanja oz. izkaz finančnega položaja, 

(2) izkaz poslovnega izida = izkaz uspeha, (3) izkaz de-

narnih tokov, (4) izkaz gibanja kapitala in (5) izkaz vseob-

segajočega donosa, skupaj z razlagalnimi računovodskimi 

pojasnili posameznih kategorij. V teh izkazih so zapisani 

vsi poslovni dogodki, ki so se v delniški družbi zgodili v 

preteklem letu. Za delničarje je zelo koristno vsaj osnovno 

poznavanje izkazov, saj lahko iz njih hitro razberejo, ali s 

finančnega vidika družba posluje dobro ali slabo.

Za presojanje uspešnosti posamezne delniške družbe je 

smiselno imeti neko osnovo za primerjavo.

  

Možnih osnov je več, najpogosteje pa se uporabljajo  

naslednje:

primerjava tekočega poslovanja družbe s poslovanjem 

iste družbe v prejšnjih letih,

primerjava dejanskega poslovanja družbe glede na pla-

nirano poslovanje,

primerjava poslovanja družbe glede na sorodna podje-

tja (konkurenco),

primerjava poslovanja družbe glede na panogo.

Bilanca stanja oz. Izkaz finančnega položaja

Bilanca stanja izkazuje premoženjsko stanje delni-
ške družbe na določen dan, navadno zadnji dan v letu 

(31.12.), lahko pa se sestavlja tudi med letom. Bilanca 

stanja ima dve strani – aktivo in pasivo, ki sta po vrednosti 

vedno uravnoteženi (glej sliko 4). 

Slika 4: Poenostavljena bilanca stanja oziroma izkaz finančnega položaja

Sredstva (Assets) Obveznosti do virov sredstev (Liabilities)

Dolgoročna sredstva (Fixed assets)
I. Neopredmetena sredstva 

II. Opredmetena osnovna sredstva

III. Naložbene nepremičnine

IV. Dolgoročne finančne naložbe

V. Dolgoročne terjatve

VI. Odložene terjatve za davek

Kapital (Equity)
I. Vpoklicani kapital          

II. Kapitalske rezerve

III. Rezerve iz dobička

IV. Presežek iz prevrednotenja

V. Preneseni čisti poslovni izid

VI. Čisti poslovni izid poslovnega leta*

Rezervacije (Provisions)

Kratkoročna sredstva (Current assets)
I. Sredstva za prodajo

II. Zaloge

III. Kratkoročne finančne naložbe

IV. Kratkoročne poslovne terjatve

V. Denarna sredstva

Dolg (Debt)
I. Dolgoročne finančne obveznosti

II. Dolgoročne poslovne obveznosti

II. Kratkoročne finančne obveznosti

III. Kratkoročne poslovne obveznosti

* Postavka predstavlja povezavo z izkazom poslovnega izida.

Vplačajo lastniki

Družba ustvari sama  

in ne izplača kot dividende

Bilančni dobiček
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Aktiva (leva stran) prikazuje sredstva oziroma premože-

nje delniške družbe. Sredstva oziroma premoženje so lah-

ko v zelo različnih oblikah, od zemljišč, zgradb, finančnih 

naložb, pravic, zalog proizvodov ali materiala, do denarja. 

Sredstva razdelimo v dve glavni skupini glede na njiho-

vo ročnost. Dolgoročna sredstva so sredstva, ki več kot 

eno leto ne spremenijo svoje pojavne oblike. Kratkoročna 
sredstva so sredstva, ki svojo pojavno obliko spremenijo v 

manj kot letu dni. 

Pasiva (desna stran) prikazuje vire financiranja, s katerimi 

so bila sredstva (premoženje) pridobljena. Tudi obveznosti 

do virov sredstev lahko razdelimo v dve glavni skupini gle-

de na to, kdo je vire preskrbel. Kapital v delniško družbo 

vplačajo lastniki ob ustanovitvi ali pozneje z dokapitalizaci-

jami. Kapital se povečuje tudi tako, da podjetje posluje z do-

bičkom, vendar ga ne izplača v obliki dividend delničarjem. 

Velja tudi nasprotno. Kapital se zmanjšuje tako, da podjetje 

posluje z izgubo. Če družba daljši čas posluje z izgubo, bo 

kapital slej ko prej v celoti izničen. Takrat pa postane druž-

ba insolventna (v tem primeru dolgovi presegajo vrednost 

sredstev, kot se je v času gospodarske krize zgodilo mnogim 

slovenskim delniškim družbam, npr. Center naložbe, In-

fond Holding, Merkur, SCT, Vegrad in drugim). Dolg (ob-
veznosti) je drugi vir financiranja. 

Za razliko od kapitala, ki je trajen vir financiranja, dolg ni 

trajen vir financiranja. Z drugimi besedami, dolg pomeni, 

da si je družba od nekoga (upnika) nekaj sposodila, zato 

bo ta dolg morala upniku nekoč vrniti. V primeru finanč-

nih obveznosti gre za dolgove do bank, ki za svoja posojila 

zaračunavajo tudi obresti. 

Poslovne obveznosti so ostale obveznosti, kjer se obresti 

ob vračanju navadno ne obračunavajo. Poleg kapitala in 

dolga so v nekaterih dejavnostih (denimo zavarovalni-

štvo, bančništvo, farmacija) pomembna postavka na stra-

ni obveznosti tudi rezervacije, v večini družb pa je ta po-

stavka relativno nepomembna.

Izkaz poslovnega izida

Izkaz poslovnega izida kaže uspešnost delniške druž-
be v določenem obračunskem obdobju, navadno enem 

letu, lahko pa tudi v krajšem obdobju. Cilj podjetja ni 

maksimiranje vrednosti sredstev (premoženja), niti ne 

maksimiranje kapitala, ampak dobiček. Sredstva in kapi-

tal, izkazana v bilanci stanja, so le nujen pogoj za to, da 

družba lahko opravlja svojo pridobitno dejavnost. Če želi 

družba poslovati z dobičkom, mora izpolnjevati dva pogo-

ja. Prvi pogoj je, da proizvaja proizvode oziroma storitve, 

po katerih kupci povprašujejo. S prodajo takih proizvodov 

družba ustvarja prihodke. Drugi pogoj za dobičkonosno 

poslovanje je stroškovna učinkovitost. To pomeni, da je 

prodajna cena proizvodov oziroma storitev višja od stro-
škov njihove proizvodnje. 

Načeloma velja, da mora biti dobiček iz poslovanja (EBIT) 

pozitiven (glej sliko 5). Če ni, je to znak, da je z osnovno 

dejavnostjo podjetja nekaj narobe. Nič namreč ‘ne poma-

ga’ pozitiven čisti dobiček, če je bil ustvarjen na račun en-

kratnih izrednih prihodkov, ampak mora podjetje na dolgi 

rok ustvarjati pozitiven dobiček iz poslovanja.

Med bilanco stanja ter izkazom poslovnega izida obsta-

ja pomembna povezava. Čisti dobiček pomeni, da so se 

sredstva družbe v preučevanem obdobju povečala bolj 

kot obveznosti, zato se za znesek čistega dobička poveča 

vrednost kapitala v bilanci stanja. Na ta način je bilanca 

stanja vedno uravnotežena.

Slika 5: Poenostavljen izkaz poslovnega izida

-

+
-
+ 
/ -

-

Poslovni prihodki (prodaja proizvodov in storitev)

Poslovni odhodki (stroški materiala, dela, amortizacije in storitev)

Dobiček iz poslovanja (Earnings before interest and taxes – EBIT)

Finančni prihodki (prejete obresti in udeležba v dobičkih)

Finančni odhodki (plačane obresti)

Izredni prihodki/odhodki

Celotni dobiček (Earnings/Income)

Davek od dobička

Čisti dobiček* (Net Earnings/Net income)

* Postavka predstavlja povezavo z izkazom finančnega položaja.
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Izkaz denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov prikazuje denarne tokove v dolo-
čenem obdobju, enakem tistemu, za katerega je izdelan iz-

kaz poslovnega izida. Izkaz denarnih tokov se sestavlja kot 

dodatno pojasnilo izkazu poslovnega izida, s katerim ugota-

vljamo plačilno sposobnost družbe. Izkaz poslovnega izida 

je namreč sestavljen po načelu nastanka poslovnega dogod-

ka, ne po načelu denarnega toka. Čeprav prihodki načeloma 

pomenijo povečanje denarnih sredstev (prejemki), odhodki 

oziroma stroški pa zmanjšanje denarnih sredstev (izdatki), 

med temi kategorijami pogosto pride do časovnega zamika, 

zato dobiček ni nikoli enak povečanju obsega denarja. Po-

glejmo preprost primer. Če družba izstavi račun z rokom pla-

čila 6 mesecev, bo prihodek evidentiran že danes, medtem 

ko bo prejemek dejansko nastal šele čez 6 mesecev, če sploh 

(obstaja namreč tveganje, da kupec ne bo nikoli plačal).

Načeloma velja, da mora podjetje ustvarjati pozitiven de-

narni tok iz dejavnosti poslovanja, s tem denarnim tokom 

pa se nato financirajo nove investicije in poravnavajo ob-

veznosti iz financiranja (glej sliko 6). Seštevek vseh treh 

vrst denarnih tokov predstavlja celoten denarni tok v ob-

dobju. Tudi pri izkazu denarnih tokov obstaja povezava z 

bilanco stanja. Višina celotnega denarnega toka v obdobju 

je namreč ravno enaka razliki med končnim in začetnim 

stanjem denarja v bilanci stanja.

Pomembni računovodski kazalniki

Za hitro analizo finančnega stanja in uspešnosti delniške 

družbe je dobro poznati nekaj najpomembnejših računo-

vodskih kazalnikov. 

1. Delež kapitala v financiranju (equity ratio)  

= kapital/vsa sredstva.

2. Dobičkonosnost kapitala (Return on equity – ROE)  

= čisti dobiček/povprečni kapital.*

3. Dobičkonosnost prihodkov (Profit margin – PM)  

= čisti dobiček/prihodki.

*Opomba – pri tem kazalniku primerjamo ekonomsko kategorijo 

obdobja (dobiček) z ekonomsko kategorijo stanja (kapital). Ker 

so kategorije obdobja in stanja neprimerljive, jih naredimo bolj 

primerljive z upoštevanjem povprečnih stanj. V praksi se sicer ta 

teoretično potreben popravek pogosto zanemari in se čisti dobi-

ček obdobja primerja, s stanjem kapitala na zadnji dan obdobja.

Prvi kazalnik kaže strukturo virov financiranja in s tem fi-

nančno stanje družbe. Splošnega pravila, kakšna struktu-

ra je optimalna, ni, saj je za vsako družbo optimum druga-

čen. Zagotovo pa drži eno. Če je delež kapitala zelo nizek, 

kar pomeni, da je delež dolga visok, je podjetje močno 

zadolženo, zato ga že manjši pretres lahko spravi v stanje 

insolventnosti.

 

Druga dva kazalnika kažeta dobičkonosnost oziroma 

uspešnost delniške družbe. Višja kot sta kazalnika, bolj 

je podjetje uspešno. ROE kaže dobičkonosnost vložene-

ga lastniškega kapitala in ga z nekoliko abstrakcije lahko 

primerjamo z drugimi alternativnimi naložbami, ki so na 

voljo lastnikom. Če je ROE nizek (denimo 1 %), delniška 

družba ustvarja manjši donos, kot bi ga delničar lahko do-

segel z depozitom v banki, kjer obresti prinašajo več kot 

1 % donos. Dobičkonosnost prihodkov kaže konkurenčni 

položaj in stroškovno učinkovitost družbe. Večji kot je ta 

kazalnik, večjo maržo v povprečju družba zaračuna svojim 

kupcem, kar je seveda z vidika dobičkonosnosti ugodno. 

Slika 6: Poenostavljen izkaz denarnega toka

-
=

Prejemki iz poslovanja
Izdatki iz poslovanja

Denarni tok iz poslovanja (EBITDA)

-
=

Prejemki iz naložbenja (investiranja)
Izdatki za naložbe (investicije)

Denarni tok iz naložbenja

-
=

Prejemki iz financiranja
Izdatki za financiranje

Denarni tok iz financiranja

Celoten denarni tok = Denarni tok iz poslovanja + denarni tok iz naložbenja + denarni tok iz financiranja*

* Celoten denarni tok = končno stanje denarja – začetno stanje denarja v izkazu finančnega položaja.
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Kaj sta vrednost in donos delnice?

Z ekonomskega vidika delničarja najbolj zanimata vre-

dnost in donos njegove delnice, zato bomo ta dva pojma 

podrobneje opisali. Vrednost delnice ni enoznačen pojem, 

saj poznamo več vrst vrednosti delnice. 

Knjigovodska (bilančna) vrednost  
(Book value)

Knjigovodska vrednost delnice se izračuna iz podatkov iz 

bilance stanja tako, da vrednost lastniškega kapitala de-
limo s številom izdanih delnic. Imenovalec ulomka (števi-

lo izdanih delnic) navadno zmanjšamo za število še nevpla-

čanih delnic in za število lastnih delnic. 

Med nepoznavalci je pogosto zaslediti zmotno razmi-

šljanje, da je vrednost družbe (delnice) enaka vrednosti 

kapitala v bilanci stanja. Čeprav kapital dejansko pred-

stavlja znesek vplačanega kapitala lastnikov in vsoto 

ustvarjenih preteklih dobičkov, je tržna vrednost družbe 

(delnice) skoraj vedno različna od knjigovodske vredno-

sti družbe. Razlog za to je zelo preprost. Bilanca stanja 

je vedno povzetek preteklega poslovanja, medtem ko se 

tržna vrednost oblikuje na podlagi pričakovanj o priho-

dnjem poslovanju. 

Tržna vrednost (Market value)

Tržna vrednost je vrednost delnice, ki se določi na trgu 
vrednostnih papirjev (na borzi) na osnovi ponudbe in 
povpraševanja. Tržna vrednost se pri likvidnih delnicah 

dnevno spreminja, odvisno od ponudbe in povpraševanja. 

Na tržno vrednost vpliva vrsta dejavnikov. Nesistematični 
so tisti dejavniki, ki so povezani s posamezno družbo, kot 

na primer pričakovani dobiček družbe, izplačila dividend, 

in podobno. Sistematični so splošni ekonomski in drugi 

dejavniki, ki vplivajo na vse družbe enako ali podobno, na 

primer splošno stanje gospodarstva, raven obrestnih mer, 

zakonodaja, družbeno ozračje in podobno. 

Tabela 2 prikazuje največje slovenske družbe po tržni vre-

dnosti. Najvišjo tržno vrednost ima Krka, in sicer okrog 2 

milijardi EUR. Vse ostale družbe imajo precej nižjo tržno 

vrednost, saj so vse skupaj vredne komaj toliko, kot Krka 

sama.

Tudi tržna vrednost ni nujno »prava« vrednost delnice, saj 

je delnica na trgu lahko v določenem trenutku podcenjena 

ali precenjena. Poleg tega mnogo delniških družb sploh ne 

kotira na organiziranem trgu (npr. NLB, Ljubljanske mle-

karne, Perutnina Ptuj itd.) ali pa se z njihovimi delnicami 

ne trguje (niso likvidne), čeprav so uvrščene na organizi-

ran trg.

Tabela 2: Največje slovenske delniške družbe po tržni vrednosti na dan 31.12.2011.

Družba Vrednost delnice 
v EUR na dan 
31.12.2010

Vrednost delnice 
v EUR na dan 
31.12.2011

Vrednost družbe  
v mio EUR na dan 
31.12.2011

Rast vrednosti delnice 
od 31.12.2010 
do 31.12.2011

1. Krka 62,95 52,90 1.874,20 -15,97 %

2. Mercator 157,70 147,00 553,50 -6,79 %

3. Telekom 86,00 62,98 411,60 -26,77 %

4. Petrol 27a2,00 155,10 323,58 -42,98 %

5. Zavarovalnica Triglav 17,60 10,00 227,35 -43,18 %

6. NKBM 10,20 3,16 123,63 -69,02 %

7. Abanka 48,50 16,00 115,18 -67,01 %

8. Luka Koper 17,79 7,10 99,40 -60,09 %

9. Terme Čatež 190,00 178,00 88,47 -6,32 %

10. Gorenje 13,49 5,00 79,53 -62,94 %

Skupaj 3.896,45

Vir: Ljubljanska borza.
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Notranja vrednost (Intrinsic value)

Notranja vrednost izraža sposobnost delniške družbe 
za ustvarjanje denarnih tokov za lastnike v prihodno-
sti in je teoretično prava vrednost delnice. Notranjo 

vrednost lahko izračunamo za vsako delniško družbo, ne 

glede na to, ali kotira na borzi ali ne. Za izračun notranje 

vrednosti delujočih delniških družb se najpogosteje upo-

rabljata metoda bodočih denarnih tokov in metoda anali-

ze kazalnikov primerljivih podjetij.

Pri metodi diskontiranih denarnih tokov predvidene bo-

doče denarne tokove delniške družbe diskontiramo (prera-

čunamo) na današnji trenutek, nato pa sedanjo vrednost 

bodočih denarnih tokov delimo s številom delnic. Ključen 

dejavnik velikosti bodočih denarnih tokov je dobičkono-

snost delniške družbe. Bolj kot je družba dobičkonosna (to 

je razvidno iz izkaza poslovnega izida in kazalnikov ROE in 

PM), višji so pričakovani bodoči denarni tokovi in višja je 

njena notranja vrednost. Metoda je relativno zapletena, saj 

izračun zahteva zelo dobro poznavanje poslovnih financ in 

računovodstva.

Pri metodi analize kazalnikov primerljivih podjetjih 
(navadno konkurentov ali podjetij iz iste panoge) primer-

jamo različne finančno-računovodske kazalnike med pri-

merljivimi podjetji. Najpomembnejši kazalniki so:

1. Dividendni donos (Dividend yield) = dividenda/tr-

žna cena delnice.

2. Večkratnik dobička (Price/Earnings – P/E) = tržna 

vrednost kapitala družbe/pričakovani čisti dobiček 

družbe oz. tržna cena delnice/pričakovani čisti dobiček 

na delnico.*

3. Večkratnik denarnega toka (Enterprise value/ 

EBITDA – EV/EBITDA) = tržna vrednost družbe (kapi-

tala in dolga)/pričakovani denarni tok iz poslovanja.* 

4. Večkratnik knjigovodske vrednosti (Price/Book – 

P/B) = tržna vrednost kapitala/knjigovodska vrednost 

kapitala.

*Opomba – v praksi pogosto pričakovani dobiček in denarni tok 

nista poznana, zato se za izračun obeh kazalnikov najpogosteje 

upoštevata dobiček in denarni tok preteklega obdobja. 

Prvi kazalnik kaže dividendno donosnost delnic. Kazalnik 

lahko primerjamo z alternativno naložbo delnici, denimo 

depozitom v banki. Kot relativno visoko dividendno do-

nosne navadno označimo delnice, kjer dividendni donos 

presega obrestno mero na bančne depozite. Čeprav mno-

go delnic nima take donosnosti, to za delničarje ni nujno 

slabo. V primeru, da ima delniška družba dobre investi-

cijske priložnosti, je smiselno, da se dobiček ne izplača v 

obliki dividend, ampak raje investira.

Vsi ostali kazalniki primerjajo tržno vrednost družbe 

(delnice) z izbranimi računovodskimi podatki. Kazalnika 

večkratnik dobička in večkratnik denarnega toka nam po-

vesta, koliko let traja, da delniška družba s svojimi do-
bički oziroma denarnimi tokovi povrne začetno inve-
sticijo. Splošnega pravila, koliko naj bi znašala navedena 

kazalnika, ni. Kazalnik P/E se za večino družb nahaja na 

intervalu od 5 do 20, medtem ko je kazalnik EV/EBITDA 

navadno precej nižji od kazalnika P/E. Zelo informativen 

je kazalnik večkratnik knjigovodske vrednosti. Če je ka-

zalnik nižji od 1, je tržna vrednost podjetja nižja od vpla-

čanega kapitala lastnikov in ustvarjenih preteklih dobičk-

ov, kar pomeni, da delniška družba s svojim poslovanjem 

zmanjšuje premoženje delničarjev. Velja tudi obratno. Če 

je kazalnik višji od 1, potem delniška družba povečuje pre-

moženje delničarjev.

Vse navedene kazalnike je smiselno primerjati s kazalniki 

primerljivih podjetij. Če so vrednosti kazalnikov določene 

delniške družbe relativno visoke glede na primerljiva pod-

jetja, je to znak, da trg družbo vrednosti relativno visoko 

glede na njeno finančno uspešnost. Velja tudi obratno. Če 

so vrednosti kazalnikov določene delniške družbe relativ-

no nizke, je to znak, da trg družbo vrednosti relativno niz-

ko glede na njeno finančno uspešnost.

Notranja vrednost delnice je zanimiva predvsem za port-

feljske investitorje (špekulante), ki iščejo naložbene prilo-

žnosti v razliki med notranjo (pravo) vrednostjo in tržno 

vrednostjo delnice.

Donos delnice

Še bolj kot trenutna vrednost delnice je za delničarje po-

memben pričakovani donos delnice, ki ga sestavljata divi-

denda in kapitalski dobiček/izguba po plačilu davka. 
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Dividenda (dividend)

Delniška družba, ki je v preteklosti ustvarila dobiček, lahko 

del ali ves dobiček nameni izplačilu dividend delničarjem. 

Vrednost izplačanih dividend je odvisna od zneska, ki ga 

delniška družba nameni izplačilu dividend, in od števila 

vseh delnic. Če ima delničar več delnic je izplačana divi-

denda seveda enaka dividendi na delnico, pomnoženo s 

številom delnic. Delniške družbe praviloma ne izplačujejo 

celotnega dobička v obliki dividend, temveč del dobička 

namenijo za nove naložbe in rast podjetja. Če so te nalož-

be donosne, bi se praviloma morala zato povečati tudi vre-

dnost delnice.

Do izplačila dividend so upravičeni vsi, ki so na preseč-
ni dan (le-ta se določi na skupščini delničarjev) vpisani 

v delniški knjigi kot lastniki delnic. Dividende se običajno 

izplačujejo enkrat letno v denarju, lahko pa se izplačajo 

tudi z dodelitvijo novih delnic. 

Kapitalski dobiček/izguba (capital gain/loss)

Kapitalski dobiček (izguba) je razlika med prodajno in 

nakupno ceno delnice. Če delnice prodamo dražje, kot 

smo jih kupili, ustvarimo kapitalski dobiček. Če delnice 

prodamo ceneje, kot smo jih kupili, ustvarimo kapitalsko 

izgubo.

Kapitalski dobiček poleg davkov (več o tem v nadaljevanju) 

zmanjšujejo tudi drugi stroški. Naj omenimo najpomemb-

nejše. Ko se delničar prvič poda v nakup delnic, mora pri 

eni izmed borznoposredniških hiš odpreti trgovalni račun, 

kar stane 13,77 evra, nato pa je potrebno vsako leto za vo-

denje tega računa plačevati po 6,51 evra. Nadalje so stroški 

povezani tudi z vsako posamezno transakcijo z delnicami. 

Sem spadajo borzna provizija, provizija KDD in provizija 

borznoposredniške hiše, ki navadno znašajo približno 1 

% od vrednosti transakcije. Pozornost velja nameniti tudi 

minimalnim provizijam, saj je pri transakcijah majhnih vre-

dnosti lahko provizija celo višja od vrednosti transakcije.
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V Tabeli 3 je prikazan konkreten primer izračuna stroškov, 

davka in čistega donosa pri hipotetičnem primeru nakupa 

10 delnic po ceni 150 EUR in prodaji teh istih delnic po 

ceni 172,5 EUR.

 

Čeprav kapitalski dobiček v tej transakciji znaša  

225,00 EUR (=22,50 EUR x 10 delnic) oziroma 15 % gle-

de na nabavno vrednost (=22,5 EUR/150 EUR), se po 

upoštevanju vseh stroškov in davkov čisti kapitalski dobi-

ček zmanjša na 136,72 EUR.

Obdavčitev donosa delnice

Tako dividende kot kapitalski dobički (pozitivna razlika 

med prodajno in nabavno ceno) so obdavčene. Dividende 
so obdavčene cedularno z enotno 20 % davčno stopnjo 

pri samem izplačilu, zato delničarjem ni potrebno vlagati 

davčne napovedi za izplačane dividende.

Tudi kapitalski dobički so obdavčeni cedularno z eno-
tno 20 % davčno stopnjo (kapitalske izgube v istem ob-

računskem obdobju zmanjšujejo vrednost davčne osno-

ve), vendar se za vsakih nadaljnjih 5 let lastništva delnice 

davek zniža za 5 odstotnih točk in znaša:

po dopolnjenih petih letih lastništva 15 odstotkov,

po dopolnjenih desetih letih lastništva 10 odstotkov,

po petnajstih letih lastništva 5 odstotkov,

po dvajsetih letih lastništva 0 odstotkov.

V primeru prodaje (odsvojitve) delnic je potrebno do 28. 
februarja tekočega leta za preteklo leto na Davčno upra-

vo Republike Slovenije vložiti NAPOVED ZA ODMERO 

DOHODNINE OD DOBIČKA OD ODSVOJITVE VREDNO-

STNIH PAPIRJEV IN DRUGIH DELEŽEV TER INVESTICIJ-

SKIH KUPONOV. 

Napoved je potrebno oddati tudi v primeru, če je delni-

čar ustvaril neto kapitalsko izgubo. Kapitalski dobički, 

doseženi s prodajo vrednostnih papirjev na tujih trgih, se 

obravnavajo enako kot pri domačih vrednostnih papirjih. 

Prodaja enot vzajemnih skladov se obravnava enako kot 

prodaja papirjev delnic. 

Izjema so kapitalski dobički, doseženi s prvo prodajo del-

nic, pridobljenih v procesu lastninskega preoblikovanja 

podjetij. Za prvo odsvojitev velja tudi odsvojitev pode-

dovanih vrednostnih papirjev ali deleža v kapitalu, ki jih 

je zapustnik pridobil med lastninskim preoblikovanjem  

podjetij.

Kakšne so lahko trgovalne strategije?

Bolj kot pretekli donos je za delničarje zanimiv bodoči 
pričakovani donos. Najbolj smiselno je kupiti take del-

nice, katerih vrednost bo v prihodnosti zrasla. Čeprav se 

z napovedovanjem bodoče vrednosti in donosnosti delnic 

ukvarja cela industrija finančnih analitikov, za te napove-

di velja enako kot za vse ostale napovedi prihodnosti – pri 

napovedovanju bodočih donosov delnice se bomo zagoto-

vo zmotili.
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Tabela 3: Primer izračuna čistega kapitalskega dobička v hipotetični transakciji z delnicami.

Hipotetična transakcija Izračun v EUR

Nakup 10 delnic po 150 EUR 10 x 150 1.500,00

Prodaja 10 delnic po 172,50 EUR 10 x 172,50 1.725,00

Kapitalski dobiček brez upoštevanja stroškov 1.725 - 1.500 225,00

Stroški nakupa

Odpiranje trgovalnega računa (enkraten strošek)* 13,77

Letna pristojbina za vodenje trgovalnega računa (enkrat letno)* 6,51

Provizija borze 1.500 x 0,08 % 1,20

Provizija KDD 1.500 x 0,033 % 0,50

Provizija borzno posredniške družbe** 1.500 x 0,8 % 12,00

Skupaj: 33,98

Stroški prodaje

Borzna provizija 1.725 x 0,08 % 1,38

KDD 1.725 x 0,033 % 0,57

Borznoposredniška provizija (po telefonu, brez podpore) 1.725 x 0,8 % 13,80

Skupaj: 15,75

Davek na kapitalski dobiček

Nabavna vrednost za davčni namen 1.500 + 1 % 1.515,00

Prodajna vrednost za davčni namen 1.725 - 1 % 1.707,75

Osnova za obdavčitev (kapitalski dobiček) 1.707,25 - 1.515 192,75

Davek na kapitalski dobiček 20 % 192,75 x 20 % 38,55

Skupaj stroški in davek: 88,28

Neto zaslužek po plačilu stroškov in davkov 225,00 - 88,28 136,72

  

*Če vlagatelj že ima trgovalni račun, ta dva stroška odpadeta.

**Provizije borzno posredniških družb se razlikujejo.

Vir: cenik KDD, borze, GBD d.d. in lastni izračun.

Za napovedovanje bodoče vrednosti delnic se sicer upora-

bljata dve skupini metod.

Temeljna analiza izhaja iz primerjave med notranjo in 
tržno vrednostjo delnice (glej stran 41 in 43). Če je no-

tranja vrednost delnice višja od tržne vrednosti je to znak, 

da je delnica v danem trenutku podcenjena, in obratno. 

Iz te primerjave lahko izpeljemo trgovalno strategijo. Če 

je tržna cena delnice nižja od notranje vrednosti delnice, 

je delnico smiselno kupiti, kajti zaradi učinkovitosti trga 

bo cena delnice prej ali slej narasla in se izenačila z njeno 

notranjo vrednostjo. Če je tržna cena delnice višja od no-

tranje vrednosti delnice, je delnico razumno prodati, kajti 

zaradi učinkovitosti trga bo cena delnice prej ali slej padla 

in se bo izenačila z njeno notranjo vrednostjo. 

Tehnična analiza poskuša napovedati najverjetnejšo 
smer gibanja tečajev v prihodnosti na podlagi smeri 
njihovega gibanja v preteklosti. Analitiki se v svojih ana-

lizah večinoma zanašajo na raznovrstne grafikone (glej 

sliko 7), v katerih sta bistvena podatka tečaj delnice in ob-

seg prometa, ne pa poslovanje samega podjetja. 

Mnogi analitiki tudi kombinirajo uporabo obeh metod, s 

temeljno analizo določijo katero delnico kupiti, s tehnično 

analizo pa, kdaj jo kupiti.
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Dobro se je tudi zavedati empiričnih dokazov, ki kažejo, 

da imajo sistematični dejavniki okolja, ki vplivajo na vse 

družbe enako (splošno stanje gospodarstva, raven brezpo-

selnosti, zunanjetrgovinska bilanca, zadolženost države, 

raven obrestnih mer idr.) pogosto večji vpliv na donos posa-

mezne delnice kot finančno stanje in uspešnost te delniške 

družbe. Povedano drugače, ko na delniškem trgu vlada bi-
kovski trend (cene delnic rastejo), bo rasla cena večini del-

nic, tudi tistim, katerih uspešnost tega ne upravičuje. Velja 

tudi obratno. Ko na delniškem trgu vlada medvedji trend 

(cene delnic padajo), ni nujno, da bo trg uspešno poslovanje 

posamezne družbe nagradil z višjo ceno delnice. Ta zakoni-

tost se je lepo pokazala v času zadnje gospodarske krize. V 

letih 2008 in 2009 so strmoglavile vrednosti delnic praktič-

no vseh slovenskih (in tudi tujih) delniških družb, tudi tistih, 

pri katerih poslovanje zaradi krize sploh ni bilo prizadeto. 

Analiza praktičnih primerov delniških družb 
in njihovih delnic

V tem poglavju prikažemo finančno stanje in uspešnost 

treh velikih slovenskih delniških družb ter analiziramo 

vrednost njihovih delnic. Analizirane družbe so iz različ-

nih dejavnosti, in sicer:

1. Mercator, d.d. – trgovska dejavnost,

2. Zavarovalnica Triglav, d.d. – finančno posredništvo,

3. Gorenje, d.d. – proizvodna dejavnost.

Vsi uporabljeni podatki za analizo so pridobljeni iz nere-

vidiranih letnih poročil omenjenih družb za leto 2011 in 

s spletne strani Ljubljanske borze. Vse tri družbe poleg ra-

čunovodskih izkazov za matično družbo pripravljajo tudi 

konsolidirane računovodske izkaze za skupino družb 

(vse tri družbe imajo v lasti hčerinske družbe doma in v 

tujini). Pri analizi se je zato potrebno odločiti, ali bomo 

uporabili podatke matične družbe ali konsolidirane po-

datke za celo skupino. Ker je delničar z nakupom delnice 

posredno upravičen do koristi, ki prihajajo iz cele skupi-

ne, je bolj smiselna analiza konsolidiranih računovodskih  

izkazov.

Tabela 4 prikazuje izbrane podatke vrednosti in donosno-

sti delnic izbranih družb. Kot je razvidno iz Tabele 4, je 

vrednost delnice Mercatorja v letu 2011 upadla za 10,70 

€ (iz 157,70 € na 147,00 oziroma za 6,79 %), vendar so 

bili delničarji Mercatorja upravičeni tudi do dividende v 

višini 6,40 € neto (8,00 € bruto – 20 % davek). Delničar-

ji Zavarovalnice Triglav in še posebej Gorenja so lahko še 

veliko manj zadovoljni kot delničarji Mercatorja, saj sta 

vrednosti obeh delnic krepko upadli (Zavarovalnica Tri-

glav za 43,18 %, Gorenje pa kar za 62,94 %). Povedano 

drugače, premoženje delničarjev Zavarovalnice Triglav se 

je v letu 2011 zmanjšalo skoraj za polovico, v Gorenju pa 

kar skoraj za dve tretjini. 

Slika 7: Grafikon gibanja tečaja delnice Mercatorja za prvo polovico leta 2011

Vir: www.alta.si, dne 30.04.2012.
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Tabela 4: Izbrani podatki o delnicah analiziranih družb (vsi zneski so v EUR)
 

Mercator, d.d. Zavarovalnica Triglav, d.d. Gorenje, d.d.

Število izdanih delnic 31.12.2011 3.765.361 22.735.148 15.906.876

Cena delnice 31.12.2010 157,70 17,61 13,49

Tržna vrednost družbe 31.12.2010 593,80 mio 400,37 mio 214,58 mio 

Cena delnice 31.12.2011 147,00 10,00 5,00 

Tržna vrednost družbe 31.12.2011 553,50 mio 227,35 mio 79,53 mio 

Izplačana (bruto) dividenda v letu 2011 8,00 0,40 0,00

Vir: Ljubljanska borza in letna nerevidirana poročila družb za leto 2011.

Tabela 5: Izbrani konsolidirani računovodski podatki analiziranih družb za leto 2011 (vsi zneski so v milijonih EUR)

Mercator, d.d. Zavarovalnica Triglav, d.d. Gorenje, d.d.

Bilanca stanja

Celotna sredstva 31.12.2011 2.647,66 2.962,00 1.251,66

Kapital 31.12.2011 788,97 489,47 397,82

Obveznosti 31.12.2011 1.858,69 2.472,53** 853,84

-od tega finančne obveznosti 1.184,73 39,49 484,11

Izkaz poslovnega izida

Prihodki od prodaje 2011 2.928,43 916,28 1.422,22

Dobiček iz poslovanja (EBIT) 2011 88,84 -* 36,51

Čisti dobiček 2011 23,54 47,50 9,11

Izkaz denarnih tokov

Denarni tok iz poslovanja (EBITDA) 161,71 -93,42 86,70

* Računovodski izkazi za zavarovalnice se precej razlikujejo od računovodskih izkazov za ostale družbe, zato so nekateri podatki 

neprimerljivi z nefinančnimi družbami. Iz izkaza poslovanja za zavarovalnice denimo ni moč razbrati podatka o dobičku iz poslovanja 

(EBIT).

** Iz podatka bi lahko zmotno sklepali, da je Zavarovalnica Triglav zelo zadolžena. To dejansko ne drži, saj največji delež obveznosti 

predstavljajo rezervacije, to so ocenjeni stroški bodočih škod, ki še niso nastale. Finančne obveznosti predstavljajo manj kot dva 

odstotka vseh obveznosti. V Mercatorju in Gorenju so rezervacije relativno nepomemben delež obveznosti.

Vir: Letna nerevidirana poročila družb za leto 2011.

Tabela 5 prikazuje izbrane konsolidirane računovodske 

podatke. Kot je razvidno iz tabele, gre v vseh treh prime-

rih za velike družbe. Vrednost sredstev vseh treh družb 

presega milijardo EUR, enako velja za prihodke od pro-

daje, le Zavarovalnica Triglav je pri prihodkih ostala ne-

koliko pod to mejo. V letu 2011 so vse tri družbe ustvarile 

čisti dobiček.
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Tabela 6 prikazuje izbrane računovodske in finančne ka-

zalnike izbranih družb. Vsi kazalniki so izračunani z upo-

rabo formul, opisanih na strani 40 in 43, ter z uporabo 

podatkov iz tabel 2 (stran 41) in 5 (stran 48).

Za Mercator in Gorenje je značilno, da njuna dobičk-

onosnost ni ravno ‘navdušujoča’. Kazalnik dobičkono-

snosti kapitala znaša manj kot 3 %, kar je nižji donos, 

kot bi ga lahko vlagatelj ustvaril z naložbo v depozit na 

banki. Nekoliko bolje se odreže Zavarovalnica Triglav, 

ki dosega dobičkonosnost kapitala skoraj 10 %. Po-

dobno bi lahko zaključili za dobičkonosnost prihodkov 

od prodaje. V Mercatorju in Gorenju ne presega 1 %,  

medtem ko je delež čistega dobička v prihodkih od prodaje 

v Zavarovalnici Triglav preko 5 %. Relativno nizka dobičk-

onosnost družb se odraža tudi v večkratniku knjigovodske 

vrednosti, ki je za vse tri družbe nižji od 1. To pomeni, da 

trg vse družbe vrednoti nižje, kot pa je vrednost vplača-

nega kapitala lastnikov in ustvarjenih preteklih zadržanih 

dobičkov.

Finančni kazalniki so lahko tudi kazalec notranje vre-

dnosti družb, če uporabimo metodo analize kazalnikov 

primerljivih podjetij (navadno konkurentov ali podjetij iz 

iste panoge). Ker v Sloveniji navedena podjetja nimajo pri-

merljivih podjetij, ki bi poleg tega kotirala tudi na borzi, 

si bomo morali pri analizi pomagati s primerljivimi pod-

jetji iz tujine. V ta namen smo izbrali tri družbe: Metro AG 

– Nemčija (trgovska dejavnost), Vienna Insurance Group 

AG – Avstrija (zavarovalnica) in Electrolux AB – Švedska 

(proizvodnja gospodinjskih aparatov) in izračunali izbra-

ne kazalnike še zanje (glej tabelo 7).

Primerjava kazalnika dobičkonosnost kapitala se sklada z 

našo ugotovitvijo za Mercator in Gorenje, da njuna dobič-

konosnost ni ‘navdušujoča’, saj Metro in Elextrolux dose-

gata precej višjo dobičkonosnost. Zavarovalnica Triglav se 

primerjalno odreže bolje, saj je dobičkonosnost kapitala 

višja kot v družbi VIG. Relativno slaba dobičkonosnost 

Mercatorja in Gorenja se odraža tudi v kazalniku večkra-

tnik knjigovodske vrednosti, saj tako v Metroju kot Elec-

troluxu ta kazalnik znaša precej več kot 1.

Primerjava finančnih kazalnikov omogoča tudi približno 

oceno morebitne precenjenosti oziroma podcenjenosti 

posameznih delnic. 

Mercator se v primerjavi z Metrojem relativno dobro od-

reže pri dividendni donosnosti, saj je ta relativno visoka 

(preko 5 %). Vendar pa je dobro vedeti, da je Mercator 

leta 2011 celoten dobiček izplačal v obliki dividend, zato 

to lahko pomeni, da bo posledično manj investiral v poten-

cialne nove poslovne priložnosti, kar pomeni manjšo rast 

v prihodnosti. Kazalnika večkratnik dobička in večkratnik 

Tabela 6: Izbrani računovodski in finančni kazalniki analiziranih družb

Mercator, d.d. Zavarovalnica Triglav, d.d. Gorenje, d.d.

Računovodski kazalniki

Delež kapitala v financiranju (K/S) 29,80 % 16,52 % 31,78 %

Dobičkonosnost kapitala* (ROE) 2,98 % 9,70 % 2,29 %

Dobičkonosnost prihodkov (PM) 0,80 % 5,18 % 0,64 %

Finančni kazalniki**

Dividendna donosnost (Div/P) 5,44 % 4,00 % 0,00 %

Večkratnik dobička (P/E) 23,51 4,79 8,73

Večkratnik denarnega toka (EV/EBITDA) 10,75 Ni izračunljivo 6,50

Večkratnik knjigovodske vrednosti (P/B) 0,70 0,46 0,20

*Upoštevano je stanje kapitala na dan 31.12.2011.

** Pri vseh kazalnikih so upoštevane tržne in knjigovodske vrednosti na dan 31.12.2011.

Vir: Letna nerevidirana poročila družb za leto 2011.
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Tabela 7: Primerjava izbranih kazalnikov analiziranih družb s primerljivimi podjetji.

Mercator Metro Zav. Triglav VIG Gorenje Electrolux

Računovodski kazalniki

Delež kapitala v financiranju 29,80 % NP 16,52 % NP 31,78 % NP

Dobičkonosnost kapitala 2,98 % 10,0 % 9,70 % 8,5 % 2,29 % 10,00 %

Dobičkonosnost prihodkov 0,80 % NP 5,18 % NP 0,64 % NP

Finančni kazalniki

Dividendna donosnost 5,44 % 4,6 % 4,00 % 3,0 % 0,00 % 4,5 %

Večkratnik dobička 23,51 15,3 4,79 10,6 8,73 19,8

Večkratnik denarnega toka 10,75 4,1 Ni izr. NP 6,50 6,6

Večkratnik knjigovodske vrednosti 0,70 1,5 0,46 0,91 0,20 2,2

NP – ni podatka.

Vir: Tabela 6 (za slovenske družbe) in www.alta.si, dne 26.3.2012 (za tuje družbe).

denarnega toka sta v Mercatorju precej višja kot v Metro-

ju. Pri tem je zopet dobro vedeti, da je bila dne 31.12.2011 

za nakup Mercatorja še veljavna ponudba družbe Agro-

kor, po umiku ponudbe v začetku leta 2012 pa je vrednost 

delnice Mercator precej upadla, kar je precej znižalo tudi 

vrednost kazalnikov večkratnik dobička in večkratnik de-

narnega toka družbe Mercator.

Zavarovalnica Triglav se po dividendni donosnosti odreže 

boljše od VIG, medtem ko sta kazalnika večkratnik dobič-

ka in večkratnik knjigovodske vrednosti v družbi VIG pre-

cej višja kot v Zavarovalnici Triglav. Primerja kazalnikov 

nakazuje, da je delnica Zavarovalnice Triglav primerjalno 

z delnico VIG morda podcenjena, oziroma da je bil upad 

vrednosti delnice v letu 2011 pretiran.

Gorenje v letu 2011 sploh ni izplačalo dividend, medtem 

ko so delničarji Electroluxa prejeli zajetno dividendo, ki 

presega obrestno mero na depozit. Čeprav kazalnik več-

kratnik dobička nakazuje, da je morda delnica Gorenja 

primerjalno z Electroluxom podcenjena, pa tega ne po-

trjuje kazalnik večkratnik denarnega toka. Pri primerjavi 

družb izrazito bode v oči ogromna razlika vrednosti ka-

zalnika večkratnik knjigovodske vrednosti. Medtem ko 

je tržna vrednost Gorenja zgolj petino knjigovodske vre-

dnosti, je tržna vrednost Electroluxa kar dvakrat večja od 

knjigovodske. Primerjava kazalnikov zato nakazuje, da je 

delnica Gorenja primerjalno glede na delnico Electrolux 

morda podcenjena, oziroma da je bil upad delnice v letu 

2011 pretiran.
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5 Predstavitev državnih organov in institucij  
s področja delničarstva

Polni naziv: 
Ljubljanska borza, d.d.
Naslov: Slovenska 56, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 471 02 11, (F) 01 471 02 13, 

(E) info@ljse.si, www.ljse.si 

 Naloge in pristojnosti: Ljubljanska borza zagotavlja 

učinkovito delovanje organiziranega dela slovenskega 

trga kapitala, ki je vključen v regijski trg Srednje in Vzho-

dne Evrope. Ljubljanska borza je del skupine borz CEE 

Stock Exchange Group (CEESEG), ki je lastnica tudi ve-

činskih deležev Dunajske, Budimpeške in Praške borze. 

Cilj Ljubljanske borze je dvigniti likvidnost domačega trga 

ter povečati mednarodno primerljivost in prepoznavnost 

trga. S številnimi aktivnostmi Borza privablja vedno več 

mednarodnih vlagateljev in finančnih družb na slovenski 

trg, pri čemer na njem ohranja visoko stopnjo kakovosti, 

upravljanja in nadzora.

Poslanstvo Ljubljanske borze je zagotavljati varno, učin-

kovito in uspešno delovanje organiziranega dela sloven-

skega trga kapitala.

Strateški cilji
dvigniti likvidnost domačega trga, 

doseči mednarodno primerljivost in prepoznavnost 

trga, 

povečati prisotnost mednarodnih vlagateljev in članov, 

obdržati visoko raven kakovosti, organiziranosti in re-

gulacije trga, 

podpirati razvoj primarnega trga, 

vzpostaviti partnerski odnos z izdajatelji in člani, 

povečati učinkovitost in uspešnost poslovanja borze.

Ljubljanska borza opravlja naslednje dejavnosti:
upravljanje borznega trga s finančnimi inštrumenti, za 

katere je pridobila dovoljenje agencije, 

objavljanje tečajev finančnih instrumentov, 

informiranje o ponudbi, povpraševanju, tržni vrednosti 

in drugih podatkih o finančnih inštrumentih, 

izvajanje analitsko-raziskovalne dejavnosti na podro-

čju finančnega trga; 

nudenje tehničnih storitev za potrebe trgovanja; 

upravljanje sistema CSI.

Poleg navedenih dejavnosti pa borza nudi tudi storitve svo-

jim borznim članom in izdajateljem vrednostnih papirjev.

 

Polni naziv: 
Agencija za trg vrednostnih papirjev, d.d.
Naslov: Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 280 04 00, (F) 01 280 04 30, 

(E) info@atvp.si, www.a-tvp.si 

 Naloge in pristojnosti: Agencija za trg vrednostnih papir-

jev (ATVP) je pravna oseba javnega prava, ustanovljena z 

Zakonom o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP), ki je začel 

veljati dne 13. 3. 1994. Njeno delovanje je sedaj urejeno 

v 13. in 14. poglavju ZTFI. Pri opravljanju svojih nalog je 

neodvisna in samostojna. Njeno temeljno poslanstvo je za-
gotavljanje varnega, preglednega in učinkovitega trga 
finančnih instrumentov, ter ohranjanje zaupanja vlaga-
teljev v ta trg.

ATVP se financira iz taks in nadomestil, ki jih plačujejo 

udeleženci trga finančnih instrumentov (borznoposredni-

ške družbe, družbe za upravljanje, …), na podlagi tarife, 

ki jo pred objavo v Uradnem listu RS potrdi Vlada RS. 

Zakonitost, namembnost ter gospodarno in učinkovito 

rabo sredstev ATVP nadzira Računsko sodišče Republike 

Slovenije. 

Poglavitne naloge in pooblastila ATVP so: izvajanje nad-

zora, vključno z izrekanjem nadzornih ukrepov, izdaja 

dovoljenj in soglasij pravnim in fizičnim osebam, ki jih 

nadzoruje, izrekanje nadzornih ukrepov in sankcij za pre-

krške in sprejemanje podzakonskih aktov z njenega delov-

nega področja. 

Poleg ZTFI, ki je temeljni zakon, ki ureja status, pooblasti-

la in delovanje ATVP, njene naloge določajo tudi nekate-

ri drugi zakoni: ZBan-1, ZISDU-1, ZPre-1, ZPIZ-1, ZNVP, 

ZPNPID, ZPPDFT in ZFK.

Pri svojem delu ATVP redno sodeluje in izmenjuje infor-

macije tudi z drugima nadzornima organoma finančnega 

trga, in sicer z Banko Slovenije in Agencijo za zavarovalni 

nadzor. 

ATVP kot nadzorni organ
ATVP opravlja nadzor nad trgom finančnih instrumentov 

in udeleženci na tem trgu s spremljanjem, zbiranjem in 
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preverjanjem poročil in obvestil subjektov nadzora ter 

opravljanjem pregledov poslovanja. Ko pri opravljanju 

nadzora ugotovi kršitve veljavnih predpisov in nepra-

vilnosti pri poslovanju, izreka nadzorne ukrepe (npr. 

opozorilo, odredba o odpravi kršitev, začasna prepoved 

opravljanja storitev, odvzem dovoljenja za opravljanje 

storitev, izdaja odločbe o prepovedi uresničevanja glaso-

valnih pravic). 

V okviru nadzora ATVP opravlja nadzor nad: 
borznoposredniškimi družbami (in odvisnimi bor-

znoposredniškimi zastopniki), bankami, ki opravljajo 

investicijske storitve in posle (le v tem delu njihovega 

poslovanja), družbami za upravljanje in bankami, ki 

opravljajo skrbniške storitve, investicijskimi družbami, 

vzajemnimi skladi, vzajemnimi pokojninskimi skladi, 

borzo, klirinško-depotno družbo. Nadzor opravlja tudi 

nad fizičnimi in pravnimi osebami, ki nimajo ustrezne-

ga dovoljenja za svoje poslovanje; 

nad javnimi družbami in večjimi delniškimi družbami, 

katerih delnice niso uvrščene na organiziran trg: glede 

pravočasnosti in pravilnosti obveščanja (potencialnih) 

vlagateljev o informacijah, ki so pomembne za poslova-

nje družbe; 

nad pravilnostjo in zakonitostjo prevzemnih postopkov. 

ATVP kot regulatorni organ
ATVP v vlogi regulatorja pripravlja podzakonske predpise 

na podlagi Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), 

Zakona o investicijskih skladih in družbah za upravljanje 

ZISDU-1), Zakona o prevzemih (ZPre-1), Zakona o pokoj-

ninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-1) in Zakona 

o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) in tako 

ustvarja pogoje za učinkovito delovanje trga finančnih in-

strumentov. 

Izdaja dovoljenj in soglasij:
za poslovanje in statusna preoblikovanja: borznopo-

sredniških družb, družb za upravljanje, investicijskih 

družb, vzajemnih skladov, vzajemnih pokojninskih 

skladov, borze, klirinško-depotne družbe);

za pridobitev kvalificiranega deleža v: borznoposredni-

ški družbi, družbi za upravljanje, borzi, KDD);

za opravljanje funkcije člana uprave družbe za upra-

vljanje, borznoposredniške družbe, borze ali KDD;

za opravljanje poslov borznega posrednika;

za trženje investicijskih skladov in prodajo investicij-

skih kuponov;

za prevzemno ponudbo (potrjevanje prospektov za po-

nudbo vrednostnih papirjev javnosti in za uvrstitev v 

trgovanje na organiziranem trgu);

za ponudbo vrednostnih papirjev javnosti in za uvrsti-

tev vrednostnih papirjev v trgovanja na organiziranem 

trgu;

izdaja soglasja k splošnim aktom ter tarifi borze;

izdaja soglasja k splošnim aktom in tarifi klirinško-de-

potne družbe.

  ATVP kot prekrškovni organ 
S 1. 1. 2005 je ATVP postala tudi prekrškovni organ in v tej 

funkciji vodi in odloča v postopkih o prekrških, določenih 

v ZTFI, ZISDU – 1, ZPre – 1, ZPNPID, ZNVP, ZPPDFT. 

ATVP v postopkih o prekršku izreka sankcije za prekršek 

(globe in opomine). Namesto sankcije lahko ATVP kršite-

lju izda tudi opozorilo. Globe lahko ATVP izreka v razpo-

nu, pri čemer je najvišja globa, ki jo lahko ATVP izreče, 

375.000,00 EUR (hujša kršitev Zakona o prevzemih).
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Polni naziv: 
KDD – Centralna klirinško depotna 
družba, d.d.
Kratica: KDD

Naslov: Tivolska cesta 48, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 307 35 00, (F) 01 307 35 08, 

(E) info@kdd.si, www.kdd.si 

 

Naloge in pristojnosti: KDD - Centralna klirinško depo-

tna družba d.d., (KDD) svoje poslanstvo depozitarja na 

slovenskem kapitalskem trgu izpolnjuje že več kot 17 let. 

Od svoje ustanovitve v januarju 1995 dalje KDD tako slo-

venskemu kapitalskemu trgu zagotavlja mehanizem, ki 

omogoča praktično in učinkovito rokovanje z vrednostni-

mi papirji ob najvišji stopnji pravne varnosti.

Evidence vrednostnih papirjev, ki jih vodimo v informa-

tizirani obliki, poenostavljajo imetništvo in transakcije 

z vrednostnimi papirji, tako da vrednostnih papirjev ni 

treba posebej tiskati, hraniti, zavarovati ali prenašati. Bi-

stveno lažja je tudi izvedba korporacijskih dejanj, spekter 

uporabe vrednostnih papirjev pa je širši. Evidence v infor-

matizirani obliki vodimo ob izpolnjevanju najstrožjih var-

nostnih standardov (sodobne mehanske in protivirusne 

zaščite, podvajanje evidenc na različnih lokacijah itd.).

V zadnjih letih smo kljub zaostrenim tržnim razmeram 

uspeli vzpostaviti povezave z velikima mednarodnima 

depozitarjema (Clearstream, Euroclear) ter nazadnje 

tudi s poljskim depozitarjem KDPW, s čimer smo sloven-

ske vrednostne papirje še bolj približali mednarodnim 

investitorjem.

KDD je danes v mednarodno poslovno okolje vpeta druž-

ba, ki na domači trg prinaša in prenaša mednarodne stan-

darde poslovanja z vrednostnimi papirji. 

Z veseljem smo vam na voljo, če se boste želeli posveto-

vati glede pravne varnosti pri vaših poslih z vrednostnimi 

papirji.

 

Polni naziv: 
Agencija Republike Slovenije za javnopravne 
evidence in storitve
Kratica: AJPES

Naslov: Tržaška cesta 16, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 477 41 00, (F) 01 425 97 70, 

(E) info@ajpes.si, www.ajpes.si 

 Naloge in pristojnosti: Poslanstvo in vizija AJPES je po-

stati osrednja javna agencija za zagotavljanje javnih in 

drugih podatkov o poslovnih subjektih v državi, to je na 

enem mestu zbirati, obdelovati in iz enega mesta obja-

vljati in posredovati podatke o poslovnih subjektih vsem 

upravičencem ali naročnikom in pri tem zagotavljati kar 

največjo družbeno učinkovitost in uspešnost izvajanja jav-

ne službe. 

Temu poslanstvu in viziji sledi razvoj nalog AJPES od leta 

2002 dalje, ko je ob svoji ustanovitvi prevzel del nalog od 

tedanje Agencije Republike Slovenije za plačilni promet in 

jih v letu 2003 začel uresničevati kot samostojna agencija.

  

Polni naziv: Urad RS za varstvo konkurence
Kratica: UVK

Naslov: Kotnikova 28, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 478 35 97, (F) 01 478 36 08, 

(E) uvk.mg@gov.si, www.uvk.gov.si 

 Naloge in pristojnosti: Urad presoja domnevne omeje-

valne sporazume ter domnevne zlorabe prevladujočega 

položaja. Na podlagi priglasitve opravlja presojo skladno-

sti koncentracij s pravili konkurence in jih po opravljenem 

postopku odobri, prepove ali odobri s pogoji.

Polni naziv: 
Agencija za zavarovalni nadzor
Kratica: AZN

Naslov: Trg republike 3, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 252 86 00, (F) 01 252 86 30, 

(E) agencija@a-zn.si, www.a-zn.si 

 

 Naloge in pristojnosti: Agencija za zavarovalni nadzor 

(v nadaljevanju: Agencija) je bila ustanovljena na podla-
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gi Zakona o zavarovalništvu ter je pričela s svojim delom 

junija 2000. Cilj AZN je odpravljanje nepravilnosti v za-

varovanju, varovanje interesov zavarovalcev in omogo-

čanje delovanja zavarovalnega gospodarstva ter pozitiv-

nega vplivanja le-tega na celotno gospodarstvo. Agencija 

je pravna oseba, ki je pri izvrševanju nalog in pristojno-

sti samostojna in neodvisna. Za svoje delo je odgovorna 

Državnemu zboru. Agencija ima poslovnik, ki določa po-

drobnejšo notranjo organizacijo in njeno poslovanje. Vla-

da Republike Slovenije daje soglasje k letnemu obračunu 

in finančnemu načrtu Agencije. Nadzor nad zakonitostjo, 

namembnostjo, gospodarno in učinkovito rabo sredstev 

Agencije opravlja Računsko sodišče.

 

Polni naziv: 
Ministrstvo za gospodarski razvoj in 
tehnologijo
Kratica: MG

Naslov: Kotnikova 5, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 400 33 11, (F) 01 433 10 31, 

(E) gp.mg@gov.si, www.mg.gov.si 

 Naloge in pristojnosti: Opravljanje nalog na področju 

podjetništva in konkurenčnosti, turizma in ekonomskih od-

nosov s tujino, notranjega trga ter energetike in rudarstva.

 

Polni naziv: 
Ministrstvo za finance
Kratica: MF

Naslov: Župančičeva 3, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 369 52 00, (F) 01 369 66 59, 

(E) gp.mf@gov.si, www.mf.gov. si 

 Naloge in pristojnosti: Opravljanje nalog na področju 

zakladništva, javnega računovodstva, proračuna, javnih 

naročil, finančnega sistema itd.

 

Polni naziv: 
Slovenska odškodninska družba, d.d.
Kratica: SOD

Naslov: Mala ulica 5, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 300 91 42, (F) 01 300 91 11, 

(E) infosodruzba@so-druzba.si, www.so-druzba.si 

 

 Naloge in pristojnosti: Slovenska odškodninska družba, 

d.d., Ljubljana je bila ustanovljena z Zakonom o Sloven-

skem odškodninskem skladu kot finančna organizacija za 

poravnavo obveznosti upravičencem po zakonu o denacio-

nalizaciji, zakonu o zadrugah in drugih predpisih, ki ureja-

jo denacionalizacijo premoženja, naknadno pa so se njene 

naloge razširile tudi na poravnavo obveznosti po zakonu 

o izdaji obveznic za plačilo odškodnine za zaplenjeno pre-

moženje zaradi razveljavitve kazni zaplembe premoženja, 

zakonu o plačilu odškodnine žrtvam vojnega in povojnega 

nasilja in zakonu o vračanju vlaganj v javno telekomunika-

cijsko omrežje.

Z uveljavitvijo Zakona o javnih skladih je bilo ime Sloven-

ski odškodninski sklad, d.d. spremenjeno v Slovenska od-

škodninska družba d.d.

Slovenska odškodninska družba, d.d., (v nadaljevanju 

Družba) je organizirana kot delniška družba, katere usta-

novitelj in edini delničar je Republika Slovenija. Sedež 

Družbe je v Ljubljani, Mala ulica 5.

 

 Polni naziv: 
Kapitalska družba pokojninskega in 
invalidskega zavarovanja, d.d.
Kratica: KAD

Naslov: Dunajska cesta 119, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 080 13 36 / 01 474 67 00, 

(F) 01 474 67 47, (E) info@kapitalska-druzba.si, www.

kapitalska-druzba.si   

Naloge in pristojnosti: Kapitalska družba je bila ustano-

vljena z namenom ustvarjati dodatna sredstva za pokoj-

ninsko in invalidsko zavarovanje z upravljanjem lastnega 

premoženja.

S sprejetjem nove pokojninske zakonodaje je Kapitalska 

družba dobila možnost ustanavljanja in upravljanja vzaje-

mnih pokojninskih skladov ter izplačevanja pokojninskih 

rent Prvega pokojninskega sklada in poklicnih pokojnin 

iz naslova obveznega dodatnega pokojninskega zavaro-

vanja. Oktobra 2011 se je na podlagi posebnega zakona 

o preoblikovanju Kapitalske družbe pokojninskega in in-

validskega zavarovanja ter o naložbeni politiki Kapital-

ske družbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja 

in Slovenske odškodninske družbe iz Kapitalske družbe 

izčlenila Modra zavarovalnica, ki je prevzela v upravlja-

nje Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne uslužbence 

(ZVPSJU), Kapitalski vzajemni pokojninski sklad (KVPS), 

Prvi pokojninski sklad RS (PPS) in Kritni sklad PPS. Sklad 

obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja (SOD-

PZ), v katerega so vključeni delavci, ki opravljajo posebno 

težka in zdravju škodljiva dela ter dela, ki jih po določeni 
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starosti ni več moč uspešno poklicno opravljati, je v ostal v 

upravljanju Kapitalske družbe.

 

Polni naziv: 
Posebna družba za podjetniško 
svetovanje, d.d.
Kratica: PDP

Naslov: Dunajska cesta 160, p.p. 3985, 1001 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 474 68 83, (F) 01 568 70 82, 

(E) info@pdp.si, www.pdp.si 

 Naloge in pristojnosti: PDP, d. d. je finančni holding v 

lasti Kapitalske družbe, d. d. , Slovenske odškodninske 

družbe, d. d. in D.S.U. , d. o. o. Vsi trije delničarji PDP, d. 

d. so v 100 - odstotni lasti Republike Slovenije.

PDP, d. d. z aktivnim upravljanjem in dosledno vzposta-

vitvijo sistema korporativnega upravljanja povečuje vre-

dnost svojih naložb, s ciljem njihove odprodaje in inve-

stiranjem v nove naložbene priložnosti. PDP, d. d. bi tako 

po svojem poslovnem modelu najlažje primerjali s skladi 

zasebnega kapitala, ki upravljajo zahtevnejše naložbe. 

Hkrati se PDP, d. d. na trgu uveljavlja kot ponudnica sve-

tovalnih storitev s področja korporativnega prava in pod-

jetniških financ.

 

Polni naziv: 
Modra zavarovalnica, d.d.
Naslov: Dunajska cesta 119, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 474 68 00, 

(E) info@modra-zavarovalnica.si, 

www.modra-zavarovalnica.si 

 

 Naloge in pristojnosti: Modra zavarovalnica je bila usta-

novljena oktobra 2011 v postopku delitve z izčlenitvijo iz 

Kapitalske družbe, d. d. po posebnem zakonu o preobli-

kovanju Kapitalske družbe pokojninskega in invalidskega 

zavarovanja ter o naložbeni politiki Kapitalske družbe 

pokojninskega in invalidskega zavarovanja in Slovenske 

odškodninske družbe. Organizirana je kot delniška druž-

ba, ustanovitelj in edini delničar družbe pa je Kapitalska 

družba. Ob ustanovitvi je zavarovalnica prevzela v upra-

vljanje Zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluž-

bence (ZVPSJU), Kapitalski vzajemni pokojninski sklad 

(KVPS), Prvi pokojninski sklad RS (PPS) in Kritni sklad 

PPS in je največji ponudnik dodatnih pokojninskih zava-

rovanj ter izplačevalec dodatnih pokojnin v Sloveniji. 

Poslanstvo zavarovalnice je ponuditi celosten nabor kon-

kurenčnih ter komplementarnih zavarovalnih produktov, 

s katerimi lahko omogoči dvig socialne varnosti posame-

znika in njegove družine v vseh življenjskih obdobjih ter z 

dolgoročnim, postopnim varčevanjem posamezniku omo-

gočiti ohranitev življenjske ravni po upokojitvi. 

 

 

Polni naziv: 
D.S.U., družba za svetovanje in 
upravljanje, d.o.o.
Kratica: DSU

Naslov: Dunajska cesta 160, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 589 48 00, (F) 01 589 48 59, 

(E) info@dsu.si, www.dsu.si 

 

 Naloge in pristojnosti: D.S.U., družba za svetovanje in 

upravljanje – DSU, je organizirana kot družba z omejeno 

odgovornostjo. Ustanovljena je bila leta 2001 v okviru po-

stopkov preoblikovanja in prenehanja Slovenske razvojne 

družbe, d.d. 

Vsa pooblastila in pravice Slovenske razvojne družbe s 

področja lastninskega preoblikovanja družbene lastnine, 

privatizacije in denacionalizacije ter z njimi povezano 

premoženje se je preneslo na DSU na podlagi posebnega 

zakona. 

DSU danes
Vlada RS je julija 2007 sprejela sklep o razširitvi dejavnosti 

DSU tudi na področje upravljanja s stvarnim premoženjem 

za potrebe državnih organov. Sprejeti sklep Vlade je pome-

nil veliko prelomnico v delovanju družbe. Na ta način se za 
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ustanovitelja lahko doseže racionalnejše in ažurnejše izva-

janje določenih nalog, med katerimi so predvsem zagota-

vljanje prostorskih pogojev za državno upravo ter izvajanje 

nalog in opravil v določenih postopkih.

 

Polni naziv: 
Agencija Republike Slovenije za upravljanje 
kapitalskih naložb
Kratica: AUKN

Naslov: Dunajska cesta 160, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 320 05 10, (F) 01 320 05 39, 

(E) info@auknrs.si, www.auknrs.si 

 Naloge in pristojnosti: Temeljna naloga Agencije je upra-

vljanje kapitalskih naložb RS, kar obsega pridobivanje in 

razpolaganje s kapitalskimi naložbami ter izvrševanje pra-

vic delničarja ali družbenika. Najpomembnejši cilj delova-

nja Agencije je doseči tak nivo korporativnega upravljanja, 

ki bo pripomogel k doseganju boljših poslovnih rezultatov 

družb, v katerih ima RS kapitalsko naložbo ter posledično 

povečanje premoženja RS, tako iz vidika prihodkov iz na-

slova dividend, kakor tudi iz vidika vrednosti kapitalske na-

ložbe. Upravljanje neposrednih kapitalskih naložb RS po-

teka centralizirano, odgovorno in profesionalno, kar med 

drugim pomeni tudi tekoče spremljanje poslovanja družb 

skozi vzpostavljeni sistem poročanja o poslovanju, zagota-

vljanje transparentnosti poslovanja državnih družb, vzpo-

stavljanje visokih standardov korporativnega upravljanja 

in zagotavljanje strokovnega, neodvisnega in preglednega 

kadrovanja nadzornikov.

Agencija mora pri upravljanju družb s kapitalskimi na-

ložbami države ravnati kot obveščena, skrbna, dejavna in 

strokovna lastnica ter si nenehno prizadevati za izboljša-

nje korporativnega upravljanja teh družb. Svoje odločitve, 

h katerim mora pridobiti tudi soglasje Vlade RS in resor-

nih ministrstev, mora Agencija oblikovati na podlagi skrb-

ne strokovne presoje dostopnega gradiva in informacij o 

posamezni gospodarski družbi in okoliščinah na trgu.

 

Polni naziv: 
Agencija za javni nadzor nad revidiranjem
Kratica: ANR

Naslov: Glinška 3, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 620 85 50, (F) 01 620 85 52, 

(E) info@anr.si, www.anr.si 

 Naloge in pristojnosti: Agencija za javni nadzor nad re-

vidiranjem je bila ustanovljena z Zakonom o revidiranju 

in začela delovati v začetku leta 2009. Institut javnega ne-

odvisnega nadzora nad revidiranjem je bil vnesen v spre-

menjen ZRev-2, saj je to nalagala EU Direktiva o obveznih 

revizijah, ki je bila sprejeta maja 2006. Direktiva določa 

med drugim tudi to, da mora biti organ javnega nadzora 

samostojen, neodvisen od revizorjev in revizijskih družb ter 

mora biti tudi financiran neodvisno od revizijske stroke. Te-

meljno poslanstvo Agencije je opravljanje javnega nadzora 

nad kakovostjo revidiranja in zastopanje javnega interesa 

na področju obveznih revizij, saj je zunanje in neodvisno 

zagotavljanje kakovosti revidiranja bistvenega pomena za 

urejeno delovanje gospodarskih družb, zlasti javnih družb. 

To pozitivno vpliva na finančne trge in kot tako lahko prispe-

va k večji finančni stabilnosti. Na ta način se tudi povečuje 

zaupanje v pravilnost računovodskih izkazov gospodarskih 

družb, zlasti tistih, ki kotirajo na borzi. Sistem javnega nad-

zora nad kakovostjo dela revizijskih družb in pooblaščenih 

revizorjev je izredno pomemben, saj je bilo zaradi večjih 

računovodskih škandalov, ki so se zgodili v preteklosti v 

mednarodnem okolju, treba okrepiti zaupanje v revizijsko 

stroko in ji vrniti ugled. Ravno javni nadzor nad kakovostjo 

revidiranja je eden od institutov, ki lahko zagotovijo inve-

stitorjem, delničarjem, upnikom in drugim interesnim sku-

pinam, da se zanesejo na revidirane računovodske izkaze. 

Agencija torej odloča v postopkih nadzora nad kakovostjo 

dela pooblaščenih revizorjev, revizijskih družb, pooblašče-

nih ocenjevalcev ter nad delom Slovenskega inštituta za re-

vizijo v delu, kjer ima Inštitut javna pooblastila. Kjer so ugo-

tovljene nepravilnosti oziroma kršitve pravil revidiranja ali 

ocenjevanja vrednosti, strokovni svet Agencije izreče ukrep 
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nadzora (odredba, opomin, (pogojni) odvzem dovoljenja). 

Agencija nadzira poslovanje in delo 55 revizijskih družb, 

211 pooblaščenih revizorjev in 157 pooblaščenih ocenje-

valcev vrednosti, ki imajo dovoljenje za opravljanje nalog 

na področju revidiranja oziroma ocenjevanja vrednosti.

 

Polni naziv: 
Slovenski inštitut za revizijo
Naslov: Dunajska cesta 106/II, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 568 55 54, (F) 01 568 63 32, 

(E) info@si-revizija.si, www.si-revizija.si 

 Naloge in pristojnosti: Slovenski Inštitut za revizijo je bil 

ustanovljen s prvim zakonom o revidiranju leta 1993. Od 

takrat dalje se je krepila njegova vloga na področju revidira-

nja, računovodstva, ocenjevanja vrednosti in tudi na drugih 

strokovnih področjih, ki so tesno povezana z revidiranjem. 

Kot strokovna inštitucija ima pomembno vlogo pri razvo-

ju in povečevanju kakovosti dela revizijske stroke in stroke 

ocenjevanja vrednosti. Na tem področju ima tudi javna po-

oblastila registriranja in nadziranja revizijskih družb, poo-

blaščenih revizorjev ter ocenjevalcev vrednosti. Izvajanje 

nadzora nad njimi lahko opravlja po uradni dolžnosti ali na 

podlagi prijav kršitev v konkretnih primerih. Najvišji organ 

inštituta, ki odloča o zadevah povezanih z revidiranjem je 

revizijski svet, o tistih, povezanih z ocenjevanjem vredno-

sti pa strokovni svet. Inštitut nadzira poslovanje in delo 55 

revizijskih družb, 211 pooblaščenih revizorjev in 157 poo-

blaščenih ocenjevalcev vrednosti, ter o opravljenih nadzo-

rih poroča Agenciji za javni nadzor nad revidiranjem, ki se 

na podlagi strokovne presoje odloča o nadaljnjih postopkih 

v posameznih primerih. Poleg revidiranja in ocenjevanja 

vrednosti ima Inštitut v skladu z zakonom in statutom tudi 

naloge in pristojnosti izobraževanja za pridobitev strokov-

nega naziva računovodja ali preizkušeni računovodja, pre-

izkušeni davčnik, preizkušeni notranji revizor, in preizku-

šeni revizor informacijskih sistemov. V registre Inštituta je 

tako vpisanih 725 oseb z omenjenimi strokovnimi nazivi, ki 

jim Inštitut tako kot revizorjem in ocenjevalcem vrednosti, 

nudi možnost nadaljnjega dodatnega izobraževanja. Na ra-

čunovodskem področju zakon, ki ureja revidiranje poobla-

šča Inštitut za sprejem in razlago Slovenskih računovodskih 

standardov, v skladu s katerimi je sestavljena večina raču-

novodskih izkazov gospodarskih družb v Sloveniji.

 

Polni naziv: 
Združenje nadzornikov Slovenije
Kratica: ZNS

Naslov: Dunajska cesta 128a, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 530 86 40, (F) 01 530 86 41, 

(E) info@zdruzenje-ns.si, www.zdruzenje-ns.si 

 Naloge in pristojnosti: Združenje nadzornikov Slovenije 

(ZNS) je strokovna, nepridobitna in nevladna organiza-

cija, ki povezuje člane nadzornih svetov (NS), upravnih 

odborov (UO) ter druge deležnike korporativnega upra-

vljanja. Ima vodilno vlogo na področju izobraževanja in 

certificiranja ter oblikovanja standardov dobre prakse 

korporativnega upravljanja in delovanja NS gospodarski 

družb v Sloveniji.

ZNS je bilo ustanovljeno leta 1997 in je druga najstarejša 

tovrstna organizacija v Evropi. Danes združuje okoli 600 

članov ter postaja eden pomembnejših nosilcev razvoja in 

mnenjski voditelj korporativnega upravljanja v Sloveniji.

ZNS spremlja in razvija stroko in prakso s področja kor-

porativnega upravljanja in delovanja nadzornih svetov 

in upravnih odborov. S svojim poslanstvom pomembno 

prispeva k razvoju avtonomnih pravnih virov (kodeksi, 

priporočila) in raziskovalnemu delu na tem področju. 

Kritično se odziva na slabo prakso upravljanja družb, 

različne sklepe Vlade RS in pripravo zakonodaje. V tem 

času je ZNS uveljavilo prakso izobraževanja nadzornikov 

in certificiranja njihovih znanj, vrednotenja učinkovitosti 

nadzornega sveta ter zavarovanja odgovornosti. ZNS je 

mednarodno dejavno in včlanjeno v evropsko konfedera-

cijo (ecoDa) nam podobnih združenj v Bruslju. 
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Polni naziv: 
Združenje članov borze vrednostnih 
papirjev - GIZ, d.d.
Naslov: Dunajska cesta 22, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 438 58 10, (F) 01 438 58 15, 

(E) zdruzenje@siol.net, www.zdruzenje.si 

 Naloge in pristojnosti: Združenje je bilo ustanovljeno 

leta 1994 po določilih Zakona o gospodarskih družbah, in 

ima trenutno 19 članov, 13 bank in 6 borzno posredniških 

družb. 

Združenje izvaja specializirana izobraževanja za svoje čla-

ne in vse zainteresirane, kot edini v Sloveniji izvaja Preiz-

kuse strokovnih znanj potrebnih za pridobitev dovoljenja 

za opravljanje poslov borznega posrednika, za svoje člane 

zagotavlja reprezentativnega sogovornika institucijam 

kapitalskega trga ter ostalim organizacijam in podjetjem, 

predvsem pa skrbi za pospeševanje in olajševanje dejav-

nosti borznega posredništva v Sloveniji.

 

Polni naziv: 
Združenje Manager
Naslov: Dimičeva 13, 1504 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 589 85 84, (F) 01 589 85 88, 

(E) info@zdruzenje-manager.si, 

www.zdruzenje-manager.si 

 Naloge in pristojnosti: Združenje Manager je stanovsko 

združenje managerjev Slovenije, ki se zavzema za zaščito 

stanovskih interesov in za napredek managerskega pokli-

ca. Ustanovljeno je bilo maja 1989 in zadnja leta šteje med 

900 in 1200 članic in članov. 

»Slovenska stanovska managerska organizacija želi vpli-

vati na družbeno okolje in njegove pogoje za gospodarje-

nje; želimo lobirati pri tistih dejavnikih oblasti, ki krojijo 

razmere. 

 

Ostala združenja in zavodi malih delničarjev

 Polni naziv: 
Društvo malih delničarjev Pivovarne Laško
Naslov: Trubarjeva ulica 28, 3270 Laško

Kontakti: (T) 03 734 83 83, (F) 03 734 83 05 

Polni naziv: 
Zavod Vseslovensko združenje  
malih delničarjev
Kratica: VZMD

Naslov: Salendrova 4, 1000 Ljubljana

Kontakti: (T) 01 251 14 20, (F) 01 251 14 21, 

(E) info@vzmd.si, www.vzmd.si 

 

Polni naziv: 
Zavod za izobraževanje in zastopanje  
malih delničarjev
Naslov: Loška ulica 13, 2000 Maribor

Kontakti: (T) 041 328 730, (F) 01 234 16 69,

 www.malidelnicarji.si
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Prva kotacija

Družba Oznaka delnice* Naslov Poštna 
številka

Pošta

Gorenje, d. d., Velenje GRVG Partizanska 12 3503 Velenje

Intereuropa, d. d., Koper IEKG Vojkovo nabrežje 32 6000 Koper

Krka, d. d., Novo mesto KRKG Šmarješka cesta 6 8501 Novo Mesto

Luka Koper, d. d., Koper LKPG Vojkovo nabrežje 38 6501 Koper

Nova Kreditna banka Maribor, d. d. KBMR Ulica Vita Kraigherja 4 2505 Maribor

Petrol, d. d., Ljubljana PETG Dunajska cesta 50 1527 Ljubljana

Poslovni sistem Mercator, d. d. MELR Dunajska cesta 107 1000 Ljubljana

Pozavarovalnica Sava, d. d. POPG Dunajska cesta 56 (p.p. 318) 1000 Ljubljana

Telekom Slovenije, d. d. TLSG Cigaletova 15 1000 Ljubljana

Zavarovalnica Triglav, d.d. ZVTG Miklošičeva cesta 19 1000 Ljubljana

Standardna kotacija

Družba Oznaka delnice* Naslov Poštna 
številka

Pošta

Abanka Vipa, d.d. ABKN Slovenska cesta 58 1517 Ljubljana

Aerodrom Ljubljana, d.d. AELG ZG. Brnik 130a 4210 Brnik

Delo Prodaja, d.d. DPRG Dunajska 5 1000 Ljubljana

Iskra Avtoelektrika, d.d. – Letrika IALG Polje 15 5290 Šempeter pri 

Gorici

Istrabenz, holdinška družba, d.d. ITBG Cesta Zore Perello - Godina 2 6000 Koper

Kompas MTS, d.d. MTSG Pražakova 4 1000 Ljubljana

Mlinotest, d.d. MAJG Tovarniška cesta 14 5270 Ajdovščina

Nika, d.d. NIKN Trg iznancev 1a 8250 Brežice

Pivovarna Laško, d.d. PILR Trubarjeva 28 3270 Laško

Probanka, d.d. PRBP Trg Leona Štuklja 12 2000 Maribor

Salus, Ljubljana, d.d. SALR Mašera-Spasiceva ulica 10 1000 Ljubljana

Sava, d.d. SAVA Škofjeloška cesta 6 4000 Kranj

Terme Čatež, d.d. TCRG Topliška 35 8251 Čatež ob Savi

Unior, d.d. UKIG Kovaška cesta 10 3214 Zreče

ŽITO, d.d. ZTOG Šmartinska 154 1529 Ljubljana
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Vstopna kotacija

Družba Oznaka delnice* Naslov Poštna 
številka

Pošta

Ag, družba za investicije d.d. AGOG Kavčičeva ulica 66 1000 Ljubljana

Alpetour - Potovalna agencija, d.d. APAG Mirka Vadnova 8 4000 Kranj

Alpos, d.d. APOG Cesta Leona  

Dobrotinška 2

3230 Šentjur

ALTA Skupina, d.d. SMPR Železna cesta 18 1000 Ljubljana

Cetis, d.d. CETG Čopova ulica 24 3000 Celje

Cinkarna Celje, d.d. CICG Kidričeva ulica 26 3000 Celje

Datalab Tehnologije, d.d. DATR Koprska 92 1000 Ljubljana

Elmo, d.d. IELG Vojkova cesta 58 1000 Ljubljana

Grand hotel Union executive, d.d. GHUG Miklošičeva ulica 1 1000 Ljubljana

Helios, d.d. HDOG Količevo 65 1230 Domžale

Hram Holding, finančna družba, d.d. ST1R Vilharjeva cesta 29 1000 Ljubljana

Inles proizvodnja, d.d. IHPG Kolodvorska ulica 22 1310 Ribnica

Intertrade ITA, d.d. INRG Tomšičeva 3 1000 Ljubljana

Javor Pivka, d.d. JPIG Kolodvorska cesta 9a 6257 Pivka

Juteks, d.d. JTKG Ložnica 53a 3310 Žalec

KD Group, finančna družba, d.d. KDHP Celovška cesta 206 1000 Ljubljana

KD Group, finančna družba, d.d. KDHR Celovška cesta 206 1000 Ljubljana

KD Group, finančna družba, d.d. SKDR Celovška cesta 206 1000 Ljubljana

KS Naložbe, finančne naložbe, d.d. KSFR Dunajska cesta 9 1000 Ljubljana

M1, finančna družba, d.d. MR1R Vojkova cesta 58 1000 Ljubljana

Maksima Holding, d.d. MAHR Parmova ulica 41 1000 Ljubljana

Maksima Invest, d.d. MKIR Trdinova ulica 4 1000 Ljubljana

Melamin, d.d. MKOG Tomšičeva cesta 9 1330 Kočevje

Mercata, finančna družba, d.d. MR0R Trg republike 3 1000 Ljubljana

Modra linija holding, d.d. MLHR Pristaniška ulica 12 6000 Koper

MP Naložbe, d.d. MPLR Gradnikove brigade 11 1000 Ljubljana

Nama, trgovsko podjetje, d.d. NALN Tomšičeva 1 1000 Ljubljana

NFD Holding, finančna družba, d.d. NF2R Trdinova ulica 4 1000 Ljubljana

PSZ, poslovni sistem, d.d. TR1R Opekarniška 15B 3000 Celje

Prva Group, d.d. PPDG Železna cesta 18 1000 Ljubljana

Sivent, d.d. SING Tehnološki park 19 1000 Ljubljana

Slovenijales, d.d. SLLG Dunajska cesta 22 1000 Ljubljana
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Družba Oznaka delnice* Naslov Poštna 
številka

Pošta

Tekstina, d.d., TEAG Tovarniška cesta 15 5270 Ajdovščina

Terme Dobrna, d.d. ZDDG Dobrna 50 3204 Dobrna

Tovarna olja GEA, d.d. GSBG Trg svobode 3 2310 Slovenska 

Bistrica

Velana, tovarna zaves, d.d. VLJG Šmartinska cesta 52 1000 Ljubljana

Vipa Holding, d.d. VHDR Kidričeva ulica 19 5000 Nova Gorica

Zdravilišče Rogaška, d.d. RGS in RGP Zdraviliški trg 15 3250 Rogaška Slatina
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Borznoposredniške družbe

Družba Naslov Poštna 
številka

Pošta Telefon Faks

Abanka Vipa, d. d. Slovenska cesta 58 1517 Ljubljana 01 471 81 88 01 43 25 328

ALTA Invest, d.d. Železna cesta 18 1000 Ljubljana 01 320 03 00 01 320 03 01

Argonos, BPH, d. o. o. Puharjeva 2 1000 Ljubljana 01 470 48 05 01 470 48 12

Banka Koper, d. d. Pristaniška ulica 14 6502 Koper 05 666 13 50 05 666 20 02

BKS Bank AG Dunajska cesta 161 1000 Ljubljana 01 589 09 26 01 589 09 80

Deželna banka  

Slovenije, d. d.

Kolodvorska 9 1000 Ljubljana 01 472 72 60 01 472 74 23

ecetra Central European e-Finance 

AG (brokerjet)

Mariahilfer  

Strasse 121B

1060 Dunaj 01 583 22 95 01 583 28 07

Erste Group Bank AG Graben 21 1010 Dunaj / /

Factor banka, d. d. Tivolska cesta 48 1000 Ljubljana 01 230 66 14 01 230 77 61

GBD BPD, d. d. Koroška cesta 5 4000 Kranj 04 280 10 32 04 280 10 12

Gorenjska banka, d. d. Bleiweisova 1 4000 Kranj 04 208 43 28 04 202 16 13

Hypo  

Alpe-Adria-Bank, d. d.

Dunajska cesta 117 1000 Ljubljana 01 580 42 74 01 580 42 71

Ilirika BPH, d. d. Slovenska 

cesta 54 a

1000 Ljubljana 01 300 22 55 01 234 33 59

KBC Securities NV Havenlaan 12 1080 Bruselj +32 2 429 13 04 +32 2 429 98 39

KD Banka, d. d. Neubergerjeva 30 1000 Ljubljana 059 220 100 059 220 080

Moja delnica BPH, d. d. Dunajska 20 1000 Ljubljana 01 433 11 55 01 430 83 00

Nova KBM, d.d. Ulica Vita  

Kraigherja 4

2505 Maribor 02 229 27 38 02 229 23 29

Nova Ljubljanska  

banka, d. d.

Trg republike 2 1000 Ljubljana 01 476 52 07 01 476 50 10

Perspektiva, d. d., BPH Dunajska 156 (WTC) 1000 Ljubljana 01 568 82 25 01 568 81 41

Probanka, d. d. Trg Leona Štuklja 12 2000 Maribor 02 252 05 65 02 252 05 59

Raiffeisen Banka, d. d. Zagrebška cesta 76 2000 Maribor 02 229 32 96 02 252 55 18

Raiffeisen  

Centrobank AG

Tegetthoffstrasse 1 A-1015 Dunaj +43 1 515 20 607 +43 1 515 20 5607

SKB banka, d. d. Ajdovščina 4 1513 Ljubljana 01 471 50 71 01 471 58 62

UniCredit Banka  

Slovenija, d. d.

Šmartinska  

cesta 140

1000 Ljubljana 01 587 64 42 01 587 64 84

WOOD & Company Financial 

Services, a.s.

Namesti  

Republiky 1079/1a

110 00 Praga +420 222 096 287 +420 222 096 222
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Odbori malih delničarjev (OMD) pri Društvu MDS
 

Družba Vodja Odbora

Abanka Vipa Rudolf Bizaj

Adria Airways Peter Marn

Aerodrom Ljubljana Peter Marn

Cinkarna Celje Mirko Mitrovič

Družba za spodbujanje razvoja TNP Grega Tekavec

Elektrodistribucija Danilo Dujovic

ETI Elektroelement Aleksandra Povhe in Mateja Gerečnik

Gorenje Uroš Križanec

Helios Rudolf Bizaj

Istrabenz Gordan Šibic

Kompas MTS Rajko Stankovic

Krka Domen Vidmar

Kurivo Gorica Trgovina Bogdan Lapajne

Lepenka Jože Prosen

Luka Koper Grega Tekavec

M1 Mojca Cvetko

Menina Ljubiša Stanojevic

Mercator Simon Čadež

Mladinska knjiga Založba Borut Frantar

Mlinotest Simon Čadež

NFD Holding Rudolf Bizaj

NLB Rajko Stankovic

Nova KBM Stojan Auer

Perutnina Ptuj Rajko Stankovic

Petrol Gordan Šibic

Pivovarna Laško Stojan Auer

Plama-pur Marijan Dekleva

Sava Adolf Zupan

Sava Re Gordan Šibic

Stol Tomaž Hacin

Telekom Slovenije Adolf Zupan

Velana Goran Gojkovic

Vipa Holding Simon Čadež

Vzajemna Rajko Stankovic

Zavarovalnica Triglav Adolf Zupan

Zdravilišče Rogaška Gordan Šibic

ZRMK Holding Vladimir Gumilar

Žito Goran Gojkovic



www.skupaj.si      |      info@skupaj.si
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