ZAKLJUCNO POROCILO
O REZULTATIH OPRAVLJENEGA RAZISKOVALNEGA DELA
NA PROJEKTU V OKVIRU CILINEGA RAZISKOVALNEGA
PROGRAMA (CRP) »KONKURENCNOST SLOVENIJE 2006 — 2013«

. vy . . y ' il
1. Naziv teZi$¢a v okviru CRP: o e S /

Konkuren¢no gospodarstvo in hitrej$a rast breiclo:

2. Sifra projekta: CoTh ,u/ USRS
[ V5-0415 | | ,

3. Naslov projekta:
Pomen neodvisnih direktorjev v upravnih odborih delniskih druzb

3. Naslov projekta

3.1. Naslov projekta v slovenskem jeziku:
Pomen neodvisnih direktorjev v upravnih odborih delniskih druzb

3.2. Naslov projekta v angleSkem jeziku:
The Significance of Independent (Outside) Directors

4. Klju¢ne besede projekta

4.1. Kljucne besede projekta v slovenskem jeziku:
Gospodarsko statusno pravo, upravljanje druzb, delniSka druzba, delnicarske pravice

4.2. Kljucne besede projekta v angleskem jeziku:
Company law, corporate governance, public limited company, shareholder rights
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5. Naziv nosilne raziskovalne organizacije:
Institut za primerjalno pravo pri Pravni fakulteti v Ljubljani

5.1. Seznam sodelujocih raziskovalnih organizacij (RO):
Univerza v Mariboru, Pravna fakulteta

6. Sofinancer/sofinancerji:
Republika Slovenija, Ministrstvo za gospodarstvo

7. Sifra ter ime in priimek vodje projekta:
117039 | |Klemen Podobnik

Datum: 13.11.2009

Podpis vodje projekta: Podpis in Zig izvajalca:
4
. Klemen Podobnik Institdt za primeijalno pravo pri PF
/2 ! rtrof. dij LLojze Ude
| {
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II. Vsebinska struktura zakljuénega porodila o rezultatih raziskovalnega projekta v
okviru CRP

1. Cilji projekta:

1.1.  Ali so bili cilji projekta doseZeni?
a) v celoti
[] b) delno

[ ]c) ne

Ce b) in ¢), je potrebna utemeljitev.

1.2.  Ali so se cilji projekta med raziskavo spremenili?
[]a)da

b) ne

Ce so se, je potrebna utemeljitev:
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2. Vsebinsko poroéilo o realizaciji predloZenega programa dela':

3. IzkoriS¢anje dobljenih rezultatov:

3.1.

3.2.

Kaksen je potencialni pomen® rezultatov vaSega raziskovalnega projekta za:
a) odkritje novih znanstvenih spoznanj;

b) izpopolnitev oziroma razsiritev metodoloskega instrumentarija;

¢) razvoj svojega temeljnega raziskovanja;

d) razvoj drugih temeljnih znanosti;

e) razvoj novih tehnologij in drugih razvojnih raziskav.

XX

Oznatite s katerimi druzbeno-ekonomskimi cilji (po metodologiji OECD-ja)
sovpadajo rezultati vaSega raziskovalnega projekta:

[ ] a) razvoj kmetijstva, gozdarstva in ribolova - Vkljucuje RR, ki je v osnovi
namenjen razvoju in podpori teh dejavnosti;

b) pospesevanje industrijskega razvoja - vkljucuje RR, ki v osnovi podpira razvoj
industrije, vklju€no s proizvodnjo, gradbenistvom, prodajo na debelo in drobno,
restavracijami in hoteli, banéni§tvom, zavarovalnicami in drugimi gospodarskimi
dejavnostmi;

[ ] ¢) proizvodnja in racionalna izraba energije - vkljucuje RR-dejavnosti, ki so v
funkciji dobave, proizvodnje, hranjenja in distribucije vseh oblik energije. V to
skupino je treba vkljuciti tudi RR vodnih virov in nuklearne energije;

X d) razvoj infrastrukture - Ta skupina vkljuSuje dve podskupini:

e transport in telekomunikacije - Vkljuéen je RR, ki je usmerjen v izboljSavo
in poveanje varnosti prometnih sistemov, vklju¢no z varnostjo v prometu;

e prostorsko planiranje mest in podeZelja - Vkljuen je RR, ki se nanaSa na
skupno nadrtovanje mest in podeZelja, boljse pogoje bivanja in izboljSave v
okolju;

[ ] e) nadzor in skrb za okolje - Vkljutuje RR, ki je usmerjen v ohranjevanje fiziénega
okolja. Zajema onesnaZevanje zraka, voda, zemlje in spodnjih slojev,
onesnazenje zaradi hrupa, odlaganja trdnih odpadkov in sevanja. Razdeljen je v
dve skupini:

[ ]f) zdravstveno varstvo (z izjemo onesnaZevanja) - Vkljutuje RR - programe, ki so

! Potrebno je napisati vsebinsko raziskovalno porogilo, kjer mora biti na kratko predstavljen program dela z
raziskovalno hipotezo in metodologko-teoretien opis raziskovanja pri njenem preverjanju ali zavra¢anju vklju¢no s
pridobljenimi rezultati projekta.

2 Ommatite lahko ved odgovorov.
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usmerjeni v varstvo in izbolj$anje ¢lovekovega zdravja;

X] g) druZbeni razvoj in storitve - Vkljutuje RR, ki se nanala na druzbene in kulturne
probleme;

[ ] h) splo$ni napredek znanja - Ta skupina zajema RR, ki prispeva k sploSnemu
napredku znanja in ga ne moremo pripisati dolotenim ciljem;
[ 11) obramba - Vkljuduje RR, ki se v osnovi izvaja v vojaske namene, ne glede na

njegovo vsebino, ali na moZnost posredne civilne uporabe. VkljuCuje tudi
varstvo (obrambo) pred naravnimi nesrecami.

3.3. Kateri so neposredni rezultati vaSega raziskovalnega projekta glede na zgoraj
oznaden potencialni pomen in razvojne cilje?

3.4. Kakéni so lahko dolgoroéni rezultati vaSega raziskovalnega projekta glede na zgoraj
oznaden potencialni pomen in razvojne cilje?

3.5. Kje obstaja verjetnost, da bodo vaa znanstvena spoznanja deleZna zaznavnega
odziva?
a) v domadih znanstvenih krogih;
X b) v mednarodnih znanstvenih krogih;

X c) pri domagih uporabnikih;

X d) pri mednarodnih uporabnikih.

=

<]

3.6. Kdo (poleg sofinancerjev) Ze izraZa interes po vasih spoznanjih oziroma rezultatih?
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3.7. Stevilo diplomantov, magistrov in doktorjev, ki so zakljucili $tudij z vkljucenostjo v
raziskovalni projekt?

4. Sodelovanje z tujimi partnerji:

4.1. Navedite §tevilo in obliko formalnega raziskovalnega sodelovanja s tujimi
raziskovalnimi in$titucijami.

4.2. Kaksni so rezultati tovrstnega sodelovanja?

5. Bibliografski rezultati’ :
Za vodjo projekta in ostale raziskovalce v projektni skupini priloZite bibliografske izpise za
obdobje zadnjih treh let iz COBISS-a) oz. za medicinske vede iz Instituta za biomedicinsko
informatiko. Na bibliografskih izpisih oznacite tista dela, ki so nastala v okviru pricujocega
projekta.

® Bibliografijo raziskovalcev si lahko natisnete sami iz spletne strani:http:/www.izum.si/
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6. Druge reference’ vodje projekta in ostalih raziskovalcev, ki izhajajo iz
raziskovalnega projekta:

* Navedite tudi druge raziskovalne rezultate iz obdobja financiranja vasega projekta, ki niso zajeti v bibliografske
izpise, zlasti pa tiste, ki se nana$ajo na prenos znanja in tehnologije.

Navedite tudi podatke o vseh javnih in drugih predstavitvah projekta in njegovih rezultatov vkljuéno s predstavit-
vami, ki so bile organizirane izkljuno za naro¢nika/naro¢nike projekta.
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Projekt V5-0415 (2008-2009)

Pomen neodvisnih direktorjev v upravnih odborih delniskih druzb

Projektna skupina

114579 Dr. Kocbek Marijan {17039 Dr. Podobnik Klemen [26034 Dr. Sencur Pegek Darja

Kategorizacija po metodologiji ARRS - druZboslovije
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Stevilo &istih citatov znanstvenih del v zadnjih 10 letih (2000 - 2009): 0
Normirano Stevilo ¢istih citatov v zadnjih 10 letih (2000 - 2009): 0

Legenda:
Metodologija ARRS: Pravilnik o postopkih (so){inanciranja. ocenjevanja in spremljanju izvajanja raziskovalne dejavnosti
Vir bibliografskih podatkov: Vzajemna baza podatkov COBISS.SI/COBIB.SI

TAl-4 - znanstveni ¢lanki v revijah, ki jih indeksira SCI Expanded in SSCI (glede na faktor vpliva)

1BI - znanstveni &lanki v revijah kategorije A evropskega humanisti¢nega indeksa ERITH ali v revijah, ki jih indeksira A&HCT

1B2 - znanstveni ¢lanki v revijah kategorije B evropskega humanisti¢nega indeksa ERTH

1C - znanstveni &lanki v revijah kategorije C evropskega humanisti¢nega indeksa ERTH ali v revijah, ki jih indeksira druga
mednarodna bibliografska baza podatkov s seznama agencije

ID - znanstveni ¢lanki v drugih znanstvenih revijah s seznama agencije

2A - znanstvene monografije (2.01) s Stevilom strani nad 50, izdane pri mednarodnih zaloZbah s seznama agencije ali pri kateri kol
drugi zalozbi, e je monografija s podrogja humanistike in se vrednotenje izvaja za humanistiko

2B - znanstvene monografije (2.01) s Stevilom strani nad 50, ki ne ustrezajo kriterjjem iz kategorije 2A

2C - znanstvene monografije - brogure (2.01) s §tevilom strani med 20 in 50 ali znanstveni zemljevidi

2D - raziskovalni ali dokumentarni filmi, zvoéni ali video posnetki (2.18)

2E - patenti (2.24), podeljeni pri uradu, ki opravlja popoln preizkus patentne prijave (v ZDA, Kanadi, na Japonskem, v Avstraliji, J.

Koreji, na Norveskem, v Tur¢iji, Rusiji, Kitajski, Indiji, Mehiki, JAR, Braziliji, v nekaterih drzavah Evropske unije) ali nova
rastlinska sorta ali Zivalska pasma (2.22)

2F - urednik revije LA, 1B (glavni urednik, odgovorni urednik. glavni in odgovorni urednik, predsednik uredniskega sveta) ali
monografije (2.01 A)

2G - urednik revije 1A,1B (urednik, gostujo¢i urednik, urednik podrogja, €lan uredniskega odbora, itd.)

2H - zaklju¢na znanstvena zbirka podatkov (2.20) s seznama agencije

3A - obseZni znanstveni sestavki ali poglavja (nad 50 str.) v znanstvenih monografijah (2.01A, 2.06), izdana pri mednarodnih
zaloZbah s sezanama agencije

3B - samostojni znanstveni sestavki ali poglavja v znanstvenih monografijah (2.01A, 2.06), izdana pri mednarodnih zaloZbah s
sezanama agencije

3C - samostojni znanstveni sestavki ali poglavja v znanstvenih monografijah (2.01B, 2.06), izdanih pri drugih zalozbah

3D - samostojni znanstveni sestavki ali poglavja v drugih monografskih publikacijah

4C - znanstveni prispevki v zbornikih recenziranih znanstvenih prispevkov z mednarodne ali tuje konference (2.31)

4D - znanstveni prispevki v zbornikih recenziranih znanstvenih prispevkov z domace konference (2.32)

NK - nekategorizirana znanstvena dela

SU - dela. ki Stejejo za strokovno uspesnost

TC - skupno Stevilo citatov v WoS za clanke v izpisu

Cl - §tevilo ¢istih citatov (brez avtocitatov)

NC - normirano Stevilo citatov: Stevilo &istih citatov znanstvenega dela deljeno s srednjim faktorjem vpliva IST podroéja (x), v

katerem je bilo objavljeno znanstveno delo ter pomnoZeno s faktorjem 4, &e je revija uvriéena v SSCI ali AHCI

Z1 - tocke znanstvene uspesnosti glede na vedo, ki se upogtevajo v celoti:
1A, 1B, 2A, 2E, 2F, 3A, 3B — naravoslovje, medicina, tehnika, biotehnika
1A, 1B, 1C (Ce revija izhaja v svetovnem jeziku), 2A, 2B, 2E, 2F, 34, 3B, 3C (izdana pri tuji zaloZbi) — druzboslovje
1A, 1B, 1C, 1D, 2A, 2B, 2C, 2D, 2E, 2F, 2G, 2H. 3A, 3B, 3C, 3D, 4C, 4D — humanistika, interdisciplinarne raziskave

z2 - tocke znanstvene uspesnosti glede na vedo, ki se skupaj s strokovno uspesnostjo upostevajo do najveé 15% skupnih togk:
1C, 1D, 2B, 2C, 2D, 2G, 2H, 3C, 3D, 4C, 4D — naravoslovje, medicina, tehnika, biotehnika
1C (e revija ne izhaja v svetovnem jeziku), 1D, 2C, 2D, 2G, 2H, 3C (izdana pri domati zalozbi), 3D, 4C, 4D —~ druZboslovje
/ —humanistika, interdisciplinarne raziskave

S - totke strokovne uspesnosti glede na vedo:
SU, NK — humanistika, interdisciplinarne raziskave
/ —naravoslovje, medicina, tehnika, biotehnika, druzboslovje

! Pri vrednotenju raziskovalne uspeSnosti so upoStevane toéke Z1 v celoti. Temu so priStete preostale totke znanstvene uspeSnosti
72 in totke strokovne uspesnosti S, vendar le v tolikSni meri, da njihova vsota ne preseze 15% skupnega $tevila tock.



! Pri preverjanju pogoja za vodjo projekta se upoSteva celotna znanstvena uspenost Z1 + 72,

CLANKI IN DRUGI SESTAVNI DELI

1.01 Izvirni znanstveni ¢lanek

1. SENCUR PECEK, Darja. Pojem poslovodne osebe, direktorja in vodilnega delavca v gospodarski
druzbi. Delav. delod., 2008, letn. 8, §t. 1, str. 7-26. [COBISS.SI-ID 3704107]

kategorija: 1C (Z1); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, st. avtorjev: 1/1

2. SENCUR PECEK., Darja. Aktualna vprasanja delovnopravnega varstva direktorjev gospodarskih druzb
in vodilnih delavcev. Delav. delod., 2008, letn. 8, [3t.] 2/3, str. 279-305. [COBISS.SI-ID 9287249]
kategorija: 1C (Z1); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, 8t. avtorjev: 1/1

3. KOCBEK., Marijan. Prva novela ZGD-1A: Implementacija direktive o ezmejnih zdruZitvah. Podjet.
delo, 2008, let. 34, §t. 2, str. 179-191. [COBISS.SI-ID 3711531]

kategorija: 1C (Z2); upoStevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, 3t. avtorjev: 1/1

4. KOCBEK, Marijan, PRELIC, Sasa. Implementierung der Verschmelzungsrichtlinie in das slowenische
Gesellschaftsrecht. WiRO, Wirtsch. Recht Osteur., 2008, let. 17, §. 11, str. 321-325. [COBISS.SI-ID
3809323]

kategorija: 1C (Z1); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 15, &t. avtorjev: 1/2

5. SENCUR PECEK, Darja. Prenchanje pogodbe o zaposlitvi s poslovodno osebo (direktorjem) v primeru
prenehanja funkcije poslovodne osebe. Delav. delod., 2009, letn. 9, [5t.] 1, str. 7-34. [COBISS.SI-ID
9899345]

kategorija: 1C (Z1); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, §t. avtorjev: 1/1

6. SENCUR PECEK, Darja. Organizacija delovnega Casa z vidika zahtev po vegji fleksibilnosti. Delav.
delod., 2009, letn. 9, [8t.] 4, str. 491-530. [COBISS.SI-ID 4006699]

kategorija: 1C (Z1); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, st. avtorjev: 1/1

7. KORPIC-HORVAT, Etelka, SENCUR PECEK, Darja. Cena dela v Republiki Sloveniji. Lexonomica.
[Tiskana izd.], december 2009, letn. 1, §t. 2, str. 197-214. [COBISS.SI-ID 4021547]

kategorija: INK (S); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 2.5, §t. avtorjev: 1/2

8. KOCBEK, Marijan. Razvoj in spreminjanje Zakona o gospodarskih druzbah. Podjet. delo, 2009, let. 35,
8t. 5, str. 851-863. [COBISS.SI-ID 3949099]

kategorija: 1C (Z2); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, §t. avtorjev: 1/1

9. KORPIC-HORVAT, Etelka, SENCUR PECEK, Darja. Zastita licnosti radnika, privatnosti i dostojanstva




u radnom zakonodavstvu Republike Slovenije. Radno soc. pravo, 2009, letn. 13, §t. 1, str. 83-110.
[COBISS.SI-ID 3976747]

kategorija: INK (S); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 2.5, §t. avtorjev: 1/2

1.02 Pregledni znanstveni ¢lanek

10. SENCUR PECEK, Darja. The contractual position of directors in commercial companies in Slovene
law. Zb. rad. Prav. fak. Splitu, 2008, let. 45, 3t. 1, str. 389-408. [COBISS.SI-ID 3770667]

kategorija: 1C (Z2); upostevana uvrstitev: MBP; tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 30, 8t. avtorjev: 1/1

1.03 Kratki znanstveni prispevek

11. KOCBEK, Marijan. Dolo¢anje in dokazovanje vrednosti kapitala ob pridobitvi kot osnove za
obdav¢itev kapitalskih dobickov, nastalih v prehodnem obdobju. Davén.-finané. praksa, 2008, let. 9, §t. 2,
str. 2-4. [COBISS.SI-ID 3678507]

kategorija: INK (S); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

12. SENCUR PECEK, Darja. Aktualna vpraSanja delovnopravnega polozaja poslovodnih oseb in vodilnih
delavcev : posebnosti pogodbe o zaposlitvi z direktorji in vodilnimi delavci. HRM (Ljubl.), sep. 2009, letn.
7, st. 30, str. 42-46. [COBISS.SI-ID 18824422]

kategorija: 1NK (S); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 5, 8t. avtorjev: 1/1

1.04 Strokovni ¢lanek

13. SENCUR PECEK. Darja. Novejsa praksa sodista ES s podrogja delovnih razmerij : razlaga delovne
zakonodaje v lu¢i novejsih sodb sodis¢a ES. HRM (Ljubl.), sep. 2008, letn. 6, §t. 24, str. 71-76.
[COBISS.SI-ID 37475938]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

14. SENCUR PECEK, Darja. Vodilni delavci in sodelovanje pri upravijanju. Ind. demokr., 2008, §t. 8, str.
17-20. [COBISS.SI-ID 3779115]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

15. KOCBEK, Marijan. Revizijske komisije - nagela delovanja za dobro prakso. Podjet. delo, 2008, let.
34, §t. 3/4, str. 673-675. [COBISS.SI-ID 3747883]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, &t. avtorjev: 1/1

16. KOCBEK, Marijan. Predlog za organiziranje evropske druzbe z omejeno odgovornostjo : [evropsko
pravo]. Podjet. delo, 2008, let. 34, §t. 5, str. 885. [COBISS.SI-ID 3768875]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, t. avtorjev: 1/1




17. KOCBEK, Marijan. Izvedba delniske sheme udelezbe delavcev pri dobicku v sistemu povezanih druzb
- zagotavljanje delnic in bilan¢ni vidiki. Podjet. delo, 2008, let. 34, §t. 8, str. 1776-1780. [COBISS.SI-ID
3821611]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

18. SENCUR PECEK, Darja. Konkuren¢na klavzula. Racunovodstvo, davki, pravo. [Tiskana izd.], maj
2008, letn. 1, t. 5, str. 98-104. [COBISS.SI-ID 249031424]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, &t. avtorjev: 1/1

19. SENCUR PECEK., Darja. Pogodba o zaposlitvi. Racunovodstvo, davki, pravo. [Tiskana izd.], jun.
2008, letn. I, &t. 6, str. 75-84. [COBISS.SI-ID 249039616]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, 5t. avtorjev: 1/1

20. SENCUR PECEK, Darja. Posebnosti atipi¢nih pogodb o zaposlitvi po Zakonu o delovnih razmerjih.
Racunovodstvo, davki, pravo. [Tiskana izd.], jul.-avg. 2008, letn. 1, §t. 7/8, str. 88-96. [COBISS.SI-ID
249059072]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

21. SENCUR PECEK, Darja. Ureditev delovnega ¢asa v slovenski delovni zakonodaji. Racunovodstvo,
davki, pravo. [Tiskana izd.], 2008, letn. 1, §t. 11, str. 56-63. [COBISS.SI-ID 3812395]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

22. KOCBEK, Marijan. Prenos sedeza gospodarske druzbe v drugo drZavo ¢lanico po sodbi Sodiséa ES v
zadevi Cartesio : [evropsko pravo]. Podjet. delo, 2009, let. 35, . 1, str. 249-269. [COBISS.SI-ID
3851051]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

23. KOCBEK, Marijan. Pristojnosti nadzornega sveta d.o.o. pri oblikovanju drugih rezerv iz dobi¢ka v
letnem poroCilu : [iz prakse za prakso]. Podjet. delo, 2009, let. 35, §t. 3/4, str. 810-811. [COBISS.SI-ID
3911211]

kategorija: SU (S)

tocke: 3, §t. avtorjev: 1/1

24. SENCUR PECEK, Darja. Delovnopravni polozaj vodilnih delavcev. PP, Prav. praksa (Ljubl.), 26.
mar. 2009, leto 28, &t. 12, str. 14-16. [COBISS.SI-ID 9882705]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

25. SENCUR PECEK, Darja. Posebnosti delovnopravnega poloZaja direktorjev (poslovodnih oseb) in
vodilnih delavcev. Pravosod. bilt., 2009, let. 30, &t. 4, str. 169-194. [COBISS.SI-ID 4017707]
kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

26. SENCUR PECEK, Darja. Skrajsevanje polnega delovnega ¢asa in njegovo subvencioniranje.
Racunovodstvo, davki, pravo. [Tiskana izd.], 2009, letn. 2, 3t. 3, str. 51-54. [COBISS.SI-ID 3867179]
kategorija: SU (S)

tocke: 5, St. avtorjev: 1/1




1.06 Objavljeni znanstveni prispevek na konferenci (vabljeno predavanje)

27. KOCBEK. Marijan. Instituti novele ZGD-1 in nadaljnje spreminjanje ZGD z usklajevanjem
evropskega prava druzb. V: RAMSAK, Franci (ur.). Gospodarski subjekti na trgu - novosti in aktualna
vpraSanja gospodarskega prava : (pravo druzb, gospodarske pogodbe, insolvencno pravo, davéno
pravo, delovno pravo). Maribor; Pravna fakulteta: Institut za gospodarsko pravo, 2008, str. 9-21.
[COBISS.SI-ID 3734571]

kategorija: 4NK (S); zbornik nerecenziranih prispevkov; tipologija ni verificirana

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

28. SENCUR PECEK. Darja. Novosti pri sklepanju pogodb o zaposlitvi, delovnem asu in letnem
dopustu. V: RAMSAK, Franci (ur.). Gospodarski subjekti na trgu - novosti in aktualna vprasanja
gospodarskega prava : (pravo druzb, gospodarske pogodbe, insolvencno pravo, davéno pravo, delovno
pravo). Maribor; Pravna fakulteta: Institut za gospodarsko pravo, 2008, str. 287-321. [COBISS.SI-ID
3755307]

kategorija: 4NK (S); zbornik nerecenziranih prispevkov; tipologija ni verificirana

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

29. KOCBEK, Marijan. Uresnievanje pravic delni¢arjev na skup$¢ini in druge spremembe v ZGD-1C. V:
Dnevi slovenskih pravnikov 2009 od 15. do 17. oktobra, Portoroz, (Podjetje in delo, Letn. 35, §t. 6/7).
Ljubljana: GV ZaloZba, 2009, str. 1061-1070. [COBISS.SI-ID 3993899]

kategorija: 4D (Z2); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 20, st. avtorjev: 1/1

30. SENCUR PECEK, Darja. Vpliv novejsih sodb Sodis¢a ES na razlago dolo¢b ZDR. V: EvroPP, (PP,
leto 28, 5t. 11, 2009). Ljubljana: GV zaloZba, 2009, str. 32-33. [COBISS.SI-ID 3869483]

kategorija: 4NK (S); zbornik nerecenziranih prispevkov; tipologija ni verificirana

tocke: 5, st. avtorjev: 1/1

31. KOCBEK, Marijan. Evropska zasebna druzba. V: EvroPP, (PP, leto 28, &. 11, 2009). Ljubljana: GV
zalozba, 2009, str. 38-40. [COBISS.SI-ID 3868459]

kategorija: 4NK (S); zbornik nerecenziranih prispevkov; tipologija ni verificirana

tocke: 5, st. avtorjev: 1/1

32. KOCBEK, Marijan. Direktiva EU o pravicah delni¢arjev in spremembe ZGD-1C. V: RAMSAK, Franci
(ur.). Gospodarski subjekti na trgu - novosti in aktualna vprasanja gospodarskega prava : (pravo druzb,
gospodarske pogodbe, gospodarsko pravo EU, davéno pravo, delovno pravo). Maribor; Pravna fakulteta:
InStitut za gospodarsko pravo, 2009, str. 9-17. [COBISS.SI-ID 3901739]

kategorija: 4NK (S); zbornik nerecenziranih prispevkov; tipologija ni verificirana

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

1.08 Objavljeni znanstveni prispevek na konferenci

33. KOCBEK, Marijan. Usklajevanje ZGD-1 s spremembami druge kapitalske direktive - lastne delnice,
fiktivni posli, stvarni vlozki in varstvo upnikov. V: Dnevi slovenskih pravnikov 2008 od 16. do 18.
oktobra, Portoroz, (Podjetje in delo, Letn. 34, t. 6/7). Ljubljana: GV Zalozba, 2008, str. 933-944,
[COBISS.SI-ID 9548881]

kategorija: 4D (Z2); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 20, §t. avtorjev: 1/1

34. SENCUR PECEK, Darja. Nekatera vprasanja sklepanja pogodb o zaposlitvi po noveli ZDR-A. V:
Dnevi slovenskih pravnikov 2008 od 16. do 18. oktobra, Portoroz, (Podjetje in delo, Letn. 34, §t. 6/7).
Ljubljana: GV Zalozba, 2008, str. 1198-1212. [COBISS.SI-ID 3801131]




kategorija: 4D (Z2); tipologijo je verificiral OSICD
tocke: 20, t. avtorjev: 1/1

35. PODOBNIK, Klemen, VLAHEK, Ana. Slovenia. V: KOECK, Heribert Franz (ur.), KAROLLUS,
Margit Maria (ur.). Die Modernisierung des EG-Kartellrechts : erste Erfahrungen mit der VO 1/2003 :
initial experiences with Regulation 1/2003 : premiéres expériences avec le réglement no 1/2003,
(Kongress-Publikationen, 23, Bd., vol., tome 2). 1. Aufl. [Baden-Baden]: Nomos; Wien = Vienna =
Vienne: Facultas. WUV, 2008, str. 281-288. [COBISS.SI-ID 9460049]

kategorija: 4C (Z2); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 12.5, §t. avtorjev: 1/2

36. KORPIC-HORVAT, Etelka, SENCUR PECEK, Darja. Varstvo delavéeve osebnosti, zasebnosti in
dostojanstva v delovni zakonodaji Republike Slovenije. V: Socijalna prava i dostojanstvo na radu :
Casopis za teoriju | praksu radnog i socijalnog prava, (Casopis za teoriju i praksu radnog i socijalnog
prava, Let. 12, §t. 1). Beograd: UdruZenje za radno pravo i socijalno osiguranje Srbije, 2008, str. 69-95.
[COBISS.SI-ID 3795243]

kategorija: 4NK (S); zbornik nerecenziranih prispevkov; tipologija ni verificirana

tocke: 2.5, §t. avtorjev: 1/2

37. SENCUR PECEK, Darja. Aktualna vprasanja delovnega prava med gospodarsko krizo. V: Dnevi
slovenskih pravnikov 2009 od 15. do 17. oktobra, Portoroz, (Podjetje in delo, Letn. 35, . 6/7).
Ljubljana: GV Zalozba, 2009, str. 1665-1677. [COBISS.SI-ID 3997227]

kategorija: 4D (Z2); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 20, 8t. avtorjev: 1/1

38. KORPIC-HORVAT, Etelka, SENCUR PECEK, Darja. Working time as an element of flexibility in
labour law. V: BARANCOVA, Helena (ur.). Pracovné pravo 21. storocia. Plzen: Vydavatelstvi a
nakladetelstvi Ales Cengk, 2009, str. 121-141. [COBISS.SI-ID 3930667]

kategorija: 4C (Z2); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 12.5, &t. avtorjev: 1/2

1.09 Objavljeni strokovni prispevek na konferenci

39. SENCUR PECEK, Darja. The regulation of non-standard employment contracts in the Republic of
Slovenia. V: KORPIC-HORVAT, Etelka. Flexible and secure employment. 1st print. Ljubljana: GV
zalozba, 2009, str. 112-126. [COBISS.SI-ID 3874347]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, &t. avtorjev: 1/1

40. SENCUR PECEK, Darja. Delovna razmerja z vidika prozne varnosti. V: Globalna varnost : strokovni
zbornik konference, 12. in 13. novembra 2009, Golf hotel Bled. Ljubljana: Planet GV, 2009, 11 f.
[COBISS.SI-ID 4007979]

kategorija: SU (S)

tocke: 5, §t. avtorjev: 1/1

1.16 Samostojni znanstveni sestavek ali poglavje v monografski publikaciji

41. SENCUR PECEK, Darja. Pogodbeni poloZzaj direktorja gospodarske druzbe. V: VODOVNIK, Zvone
(ur.). Pravni poloZaj managerjev, (Znanstvene monografije Fakultete za management Koper). Koper:
Fakulteta za management, 2008, str. 37-56. [COBISS.SI-ID 2546391]

kategorija: 3C (Z2); tipologijo je verificiral OSICD




tocke: 20, st. avtorjev: 1/1

MONOGRAFIJE IN DRUGA ZAKLJUCENA DELA

2.01 Znanstvena monografija

42. BERGANT RAKOCEVIC, Vesna, ILESIC, Marko, GRILC, Peter, PODOBNIK, Klemen, VLAHEK,
Ana, LEVOVNIK, Jure, JAGODIC, Tone, MOZINA, Damjan, GORNIK, Maja. S’port & pravo. 1. natis,
Ljubljana: GV zaloZba, 2008. 407 str., ilustr. ISBN 978-961-247-052-4. [COBISS.SI-ID 238154240]
kategorija: 2B (Z1); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 8.89, st. avtorjev: 1/9

43. BECAN, Irena, CVETKO, Aleksej, KLAMPFER, Marta, KONCAR, Polonca, KORPIC-HORVAT,
Etelka, KRESAL, Barbara, KRESAL SOLTES, Katarina, NOVAK, Janez, NOVAK, Mitja, PLESNIK,
Tatjana, VODOVNIK, Zvone, SENCUR PECEK, Darja (ur.), BELOPAVLOVIC, Natasa (ur.), KALCIC,
Miran (ur.). Zakon o delovnih razmerjih (ZDR) s komentarjem, (Nova slovenska zakonodaja). 1. natis.
Ljubljana: GV zaloZba, 2008. 1004 str. ISBN 978-961-247-068-5. [COBISS.SI-ID 240114432]
kategorija: 2B (Z1); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 6.98, st. avtorjev: 1/14

44. KOCBEK, Marijan, PRELIC, Sasa. Zakon o gospodarskih druzbah ZGD-1 z novelama ZGD-14 in
ZGD-1B. 1. natis. Ljubljana: GV zalozba, 2008. 833 str. ISBN 978-961-247-069-2. [COBISS.SI-ID
240294 144]

kategorija: 2B (Z1); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 40, st. avtorjev: 1/2

45. IVANJKO, Sime, KOCBEK. Marijan, PRELIC, Sasa. Korporacijsko pravo : pravni polozaj
gospodarskih subjektov. 2., dopolnjena in predelana izd. Ljubljana: GV zalozba; V Mariboru: Pravna
fakulteta, 2009. 1347 str. ISBN 978-961-247-120-0. [COBISS.SI-ID 247772416]

kategorija: 2B (Z1); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 13.33, st. avtorjev: 1/3

46. KOCBEK, Marijan, PRELIC, Saga. Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1) : z novelo ZGD-1C. 1.
natis. Ljubljana: GV zalozba, 2009. 543 str. ISBN 978-961-247-110-1. [COBISS.SI-ID 246547200]
kategorija: 2B (Z1); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 40, t. avtorjev: 1/2

47. GRILC, Peter, BRATINA, Tanja, GALIC, Ale§, KERSEVAN, Erik, KOCMUT, Mitja, PODOBNIK
Klemen, VLAHEK, Ana, ZABEL, Bojan. Zakon o prepredevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1) : s
komentarjem, (Nova slovenska zakonodaja). 1. natis. Ljubljana: GV zalozba, 2009. 729 str., tabele. ISBN
978-961-247-115-6. [COBISS.SI-ID 247294464]

kategorija: 2B (Z1); tipologijo je verificiral OSICD

tocke: 10, st. avtorjev: 1/8

2.02 Strokovna monografija

48. SENCUR PECEK. Darja, VEHOVAR, Valentina, KALCIC, Miran, REBRONJA, Vesna, STRBAN,
Grega, NOVAK, Simona, LESNIK, Ana. Delovnopravni poloZaj divektorja : pravice, obveznosti in
dajatve. Ljubljana: Dashofer, cop. 2009. 88 str. ISBN 978-961-6614-47-4. [COBISS.SI-ID 248398592]
kategorija: SU (S)




tocke: 7.14, §t. avtorjev: 1/7

2.06 Enciklopedija, slovar, leksikon, priro¢nik, atlas, zemljevid

49. Obracun plac in delovha razmerja v praksi. KORPIC-HORVAT, Etelka, STRBAN, Grega, NOVAK,
Simona, SUBELJ, Biserka, KRUHAR PUC, Romana, SENCUR PECEK, Darja, CVETKO, Aljo3a,
KOZOLE, Cvetka, ZAGAR, Irena. Ljubljana: Dashofer, 2008-. ISSN 2232-2035. [COBISS.SI-ID
239663616]

kategorija: SU (S)

tocke: 3.33, §t. avtorjev: 1/9

50. KRESAL, Barbara, KRESAL SOLTES, Katarina, SENCUR PECEK, Darja. Vodnik po pravicah iz
delovnega razmerja : najpogostejsa vprasanja in odgovori. Ljubljana: Intitut za delo pri Pravni fakulteti,
2008. 172 str. ISBN 978-961-6660-01-3. [COBISS.SI-ID 237316608]

kategorija: SU (S)

tocke: 10, $t. avtorjev: 1/3

2.12 Koncno porocilo o rezultatih raziskav

51. KRESAL SOLTES, Katarina, FRANCA, Valentina, KRESAL, Barbara, KORPIC-HORVAT, Etelka,
SENCUR PECEK, Darja. Spremljanje ucinkov sprememb delovne zakonodaje na razvoj delovnih
razmerij v praksi, Koncno porocilo raziskave. Ljubljana: Intitut za delo pri Pravni fakulteti, november
2008. 151 str. [COBISS.SI-ID 2934999]

kategorija: SU (S)

tocke: 0.4, st. avtorjev: 1/5

IZVEDENA DELA (DOGODKI)

3.15 Prispevek na konferenci brez natisa

52. PODOBNIK, Klemen. Doktrina essential facility : [predavanje v okviru] programa izobraZevanja
sodnikov o konkurencnem pravu ES: Education and training of national judges in the field of EC
competition law, Liubljana, Pravna fakulteta, december 2008 - junij 2009, Znanstvena konferenca o
konkurencnem pravu ES, 23. - 24. 6. 2009. Ljubljana: Institut za primerjalno pravo pri Pravni fakulteti:
Ministrstvo za pravosodje, Center za izobraZevanje v pravosodju, 23.6.2009. [COBISS.SI-ID 10056017]
kategorija: SU (S)

tocke: 1, &t. avtorjev: 1/1

53. KORPIC-HORVAT, Etelka, SENCUR PECEK, Darja. Flexibility and security of employment in
Slovenian labour law : [predavanje na konferenci] Social security and Eastern Europe 20 years after
democratisation: a new Welfare model, 1.-2. 10. 2009, Prague. Prague, 2009. [COBISS.SI-ID 3969323]
kategorija: SU (S)

tocke: 0.5, §t. avtorjev: 1/2

54. PODOBNIK, Klemen. Morebitne negativne posledice intenziviranja zasebnopravnega uveljavljanja
antitrusta : [predavanje v okviru] programa izobrazevanja sodnikov o konkurenénem pravu ES:
Education and training of national judges in the field of EC competition law, Ljubljana, Pravna
Jakulteta, december 2008 - junij 2009, Znanstvena konferenca o konkurenénem pravu ES, 23. - 24. 6.




2009. Ljubljana: Institut za primerjalno pravo pri Pravni fakulteti: Ministrstvo za pravosodje, Center za
izobraZevanje v pravosodju, 24.6.2009. [COBISS.SI-ID 10056785]

kategorija: SU (S)

tocke: 1, §t. avtorjev: 1/1

3.16 Vabljeno predavanje na konferenci brez natisa

55. TERSEK, Andraz, BOBOVNIK, Slavko, STEINBUCH, Dejan, PODOBNIK, Klemen, BASIC-
HRVATIN, Sandra, JUD, Ana. Mediokracija, partitokracija in/ali novinarji brez pojma? . ELSA seminar
Bovec 2008 "Mediji in pravo", Bovec, 5.-7.12.2008. 2008. [COBISS.SI-ID 1024088148

kategorija: SU (S)

toc¢ke: 0.17, st. avtorjev: 1/6

SEKUNDARNO AVTORSTVO

Urednik

56. BECAN, Irena, CVETKO, Aleksej, KLAMPFER, Marta, KONCAR, Polonca, KORPIC-HORVAT,
Etelka, KRESAL, Barbara, KRESAL SOLTES, Katarina, NOVAK, Janez, NOVAK, Mitja, PLESNIK,
Tatjana, VODOVNIK, Zvone, SENCUR PECEK, Darja (ur.), BELOPAVLOVIC, Natasa (ur.), KALCIC,
Miran (ur.). Zakon o delovnih razmerjih (ZDR) s komentarjem, (Nova slovenska zakonodaja). 1. natis.
Ljubljana: GV zaloZba, 2008. 1004 str. ISBN 978-961-247-068-5. [COBISS.SI-ID 240114432]
kategorija: SU (S)

tocke: 3.33, §t. avtorjev: 1/3

57. Podjetje in delo. Kocbek, Marijan (odgovorni urednik 1995-). Ljubljana: Ingtitut za delo pri Pravni
fakulteti: Zveza Drustev pravnikov v gospodarstvu Slovenije: Gospodarski vestnik. ISSN 0353-6521.
http://www.gvzalozba.si/si/revije/podjetje-in-delo/. [COBISS.SI-ID 137244]

kategorija: SU (S)

tocke: 10

58. Pravnik. Kocbek, Marijan (¢lan uredniskega sveta 1985-). Ljubljana: Zveza drustev pravnikov
Slovenije, 1953-. ISSN 0032-6976. http://www.revija-pravnik.si/. [COBISS.SI-ID 14114304]
kategorija: SU (S)

tocke: 10

Mentor pri magistrskih delih

59. DRNOVSEK, Gregor. Delnicarjeva pravica do obvescenosti : magistrska naloga. Maribor: [G.
Drnovsek], 2009. 75 f. [COBISS.SI-ID 3910955]

kategorija: SU (S)

tocke: 3

60. REBRNIK, Alenka. Korporacijskopravni vidik posojil druzbenikov druzbi: kapitalsko posojilo,
dolzniski kapital-obligacije in mezzanin kapital kot instrument rizicnega kapitala z aktualno davéno
problematiko : magistrska naloga. Maribor: [A. Rebrnik], 2009. 221 str. [COBISS.SI-ID 3965995]
kategorija: SU (S)

tocke: 3



61. TOMPA, GaSper. Odkup druzbe z zadolzitvijo (LBO) v oceh sodobnega korporacijskega prava :
magistrska naloga. Maribor: [G. Tompa], 2009. 80 f. [COBISS.SI-ID 3926315]

kategorija: SU (S)

tocke: 3

62. VIDOVIC, Uros. Sistemi upravijanja druzb : magistrska naloga. V Ljubljani: [U. Vidovi¢], 2009. 110
f. [COBISS.SI-ID 10106193]

kategorija: SU (S)

tocke: 3

Mentor pri diplomskih delih

63. SIMONCIC, Matija. BOT posli : diplomska naloga. Ljubljana: [M. Simon&i&], 2008. 73 f.
[COBISS.SI-TD 9414481]

kategorija: SU (S)

tocke: 1

64. IVANCIC, Blaz. Druzbena pogodba v letalstvu. Ljubljana: [B. Ivan¢i¢], 2008. 69 f. [COBISS.SI-ID
9805137]

kategorija: SU (S)

tocke: 1

65. KRAINC, Katja. Evropska druzba z omejeno odgovornostjo . (diplomska naloga). Ljubljana: [K.
Krajnc], 2008. 40 f. [COBISS.SI-ID 9792337]

kategorija: SU (S)

tocke: 1

66. ANTONCIC, Ana Jasna. Galileo : evropski satelitski navigacijski sistem : diplomska naloga. [S.1.: A.
J. Antoncic], 2008. 57 f., ilustr. [COBISS.SI-ID 9626961]

kategorija: SU (S)

tocke: 1

67. BERANEK, Andreja. Implementacija Direktive Evropskega parlamenta in Sveta 2004/48/ES z dne
29. aprila 2004 o uveljavljanju pravic intelekiualne lastnine v Republiki Sloveniji in primerjalno :
(diplomska naloga). Ljubljana: [A. Beranek], 2008. 73 f., [21] f. pril. [COBISS.SI-ID 9701457]
kategorija: SU (S)

tocke: 1

68. VEZOVNIK DREISINGER, Andreja. Konkurencna prepoved in konkurencéna klavzula : diplomsko
delo. Maribor: [A. Vezovnik Dreisinger], 2008. 55 f. [COBISS.SI-ID 3831083]

kategorija: SU (S)

tocke: 1

69. SMREKAR, Cvetka. Ladjarske pogodbe : (diplomska naloga). Ljubljana: [C. Smrekar], 2008. 60 f.,
[49] 1. pril. [COBISS.SI-ID 9709137]

kategorija: SU (S)

tocke: |

70. HUBAD, Janja. Nadomestila za prosto uporabo avtorskih del : diplomska naloga. [S.1.: J. Hubad],
2008. 41 f. [COBISS.SI-ID 9415249]

kategorija: SU (S)

tocke: 1

71. ZARIC, Milos. Odskodninska odgovornost ¢lanov organovy vodenja in nadzora v delniski druzbi :



diplomska naloga. Ljubljana: [M. Zari¢], 2008. 45 f. [COBISS.SI-ID 9551697]
kategorija: SU (S)
tocke: 1
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1. Pomen preucevanja sistemov korporacijskega upravljanja

S pricetkom veljavnosti Zakona o gospodarskih druzbah -1 (v nadaljevanju ZGD-1) je
bila v slovensko korporacijsko okolje vpeljana pravna in dejanska moZnost proste
izbire sistema korporacijskega upravljanja. Ustanovitelji delni§kih druzb v skladu z
novo zakonodajo tako lahko izberejo bodisi uveljavljeno in ustaljeno obliko dvotirne-
ga sistema upravljanja s tremi organi (skup$¢ina, upravni odbor, nadzorni svet), lahko
pa se odlocijo tudi za do sedaj relativno neuporabljeno opcijo enotirnega sistema kor-
poracijskega upravljanja z dvema organoma (skups$éina in upravni odbor). Odlo¢itev
za dosledno izpeljavo sicer Ze obstojecega koncepta izbire je posledica potrebe po
implementaciji reZima Uredbe o statutu Evropske delniSke druzbe. Prej veljavni
Zakon o gospodarskih druZbah je namre¢ vseboval dolo¢bo o mozZnosti izbire sistema
korporacijskega upravljanja, katere domet pa je zaradi omejitev v istem zakonu izje-
mno okrnjen. 261. €len ZGD je tako implicitno omogocal posebno obliko enotirnega
sistema upravljanja, ki pa je bila omogocena zgolj manjSemu $tevilu delnigkih druZb.
Drugi odstavek 261. ¢lena ZGD je namre¢ obveznost izvolitve nadzornega sveta pred-
pisoval vsem delniskim druZbam, ki so izpolnjevale naslednje alternativno dolocene
pogoje: druzbin osnovni kapital presega 410 milijonov tolarjev; povpreéno letno stevi-
lo zaposlenih je vecje od 500; druZba je bila ustanovljena sukcesivno; delnice druZbe
so uvrscene na borzi; Stevilo delni¢arjev druzbe je vecje od 100.

Enotirni sistem korporacijskega upravljanja delniskih druzb tako pravno in dejansko
postaja del slovenskega korporacijskega prostora, pri ¢emer je potrebno posebej pou-
dariti, da gre za koncept, ki se je razvil v okoljih, znaé¢ilnih po relativno visoko razpr-
Senih strukturah kapitala delniSkih druZb. Enotirni sistem upravljanja v delniskih
druzbah poraja novo situacijo dejanske zdruZitve nalog nadzora in upravljanja v
enem organu. Upravni odbor kot edini organ upravljanja in nadzora torej v enotir-
nem sistemu korporacijskega upravljanja prevzema vlogi, ki sta v dvotirnem sistemu
namenjeni upravi in nadzornemu svetu. Stapljanje vlog upravljanja in nadzora v
enem organu lahko negativno vpliva na transparentnost delovanja delniskih druZb,
predvsem kar zadeva preintenzivno lo¢itev oziroma odmik upravljalske strukture od
kapitalskih, lastni8kih struktur. Zakonodajalec je nastanek tak$nih potencialno nega-
tivnih posledic predvidel in jih posku8al prepreciti z Ze uveljavljenim, klasi¢nim ukre-
pom moZznosti delitve ¢lanov upravnega odbora na izvrine in neizvrine direktorje, pri
¢emer prvi opravljajo naloge upravljanja, drugi pa prevzamejo vlogo nadzornega sve-
ta iz dvotirnega sistema korporacijskega upravljanja in torej nadzorujejo delo izvrs-
nih direktorjev.

Problematika, ki predstavlja tudi jedro, oziroma temeljni del predmetnega projekta, se
dotika znacilnosti €lanov upravnih odborov delniskih druzb, ki ne opravljajo izvrinih



nalog. Ugotavljamo, da se zakonodajalec (takSno stanje je povsem razumljivo, saj gre v
zakonodaji urediti le najbolj temeljne in zato nujno abstraktne situacije) te problema-
tike ne loteva, saj se trenutno veljavna zakonodaja ne dotika vpraSanja »kakovosti«
neizvrSnih direktorjev. Bolj sporno je dejstvo, da je mogoce identificirati odsotnost
takS$nega reguliranja tudi s strani samoregulative — Kodeks upravljanja javnih delnis-
kih druzb namre¢ ne predvideva nikakrinih dobrih praks glede neodvisnosti neizvrs-
nih direktorjev upravnih odborov delniskih druzb. Taksno stanje predstavlja po
naSem mnenju nedopustno praznino na podro¢ju korporacijskega prava, ki jo je pot-
rebno v najkrajSem ¢asu odpraviti.

VpraSanje »kakovosti« neizvrSnih direktorjev v smislu njihove odvisnosti oziroma
neodvisnosti od druzbe, ki jo nadzirajo, je eno temeljnih vprasanj primerjalnega razi-
skovanja Kkorporacijskega upravljanja. Sestava upravnega odbora delniske druZbe
namre¢ lahko pomembno vpliva na poslovanje delniske druzbe same, posebej pa je
vpliv sestave upravnih odborov pomemben za transparentnost delovanja (upravljal-
skih struktur) delniskih druzb, predvsem v odnosu do delnicarjev in druzbe kot celo-
te.

Ugotovitve analize se v doloceni meri razlikujejo od napovedanih sklepov. Zaznavamo
namrec nekonsistentnost in nerobustnost podatkov, ki so bile pridobljene v Studijah v
primerjalnih sistemih. Po drugi strani so taksni izsledki kljub vsemu skladni z napo-
vedanim izhodiS¢em projekta, predvsem zaradi specifi¢nosti slovenskega korporativ-
nega okolja. MogocCe je namrec trditi, da korelacije med sestavo upravnih odborov
(kar zadeva Stevilo neodvisnih direktorjev) in poslovanjem delniskih druzb ni mogoce
brez rezervacije ugotoviti v drZavah z relativno visoko ravnijo korporativne kulture,
kjer se nacin delovanja njihovih organov vodenja in nadzora razvija Ze stoletje. Nas-
protno lahko ugotovimo v primeru korporativnih okolij drzav v tranziciji, kjer podatki
indicirajo neposredno povezavo med vedjim Stevilom neodvisnih neizvrinih ¢lanov
upravnih odborov in poslovanjem (oziroma uspesnostjo) delniskih druzb. Povezovan-
je pridobljenih izsledkov po naSem mnenju odkazuje na dva pomembna sklepa, ki ju
podajamo kot temeljni ugotovitvi raziskave. Prvi¢, slovensko korporativno okolje v
zadnjih treh letih izkazuje temeljno pomanjkljivost glede nadzora in omejevanja delo-
vanja upravljavske strukture, pri ¢emer ta ugotovitev velja predvsem (ali samo) za
delniske druzbe z dvotirnim sistemom korporacijskega upravljanja. Ta »korporacijska
napaka« je po naSem mnenju posledica dveh temeljnih sistemskih vzrokov: pomanj-
kanja neodvisnosti posameznikov, ki izvajajo funkcije nadzora (bodisi kot ¢lani nad-
zornih svetov, bodisi kot neizvrsni ¢lani upravnih odborov) in odsotnosti ufinkovitih
mehanizmov motivacije na eni ter kaznovanja na drugi strani, kar zadeva delovanje
prej omenjenih posameznikov. V luéi te ugotovitve predlagamo spremembo regula-
tornega okvira delovanja ¢lanov nadzornih svetov in neizvrSnih ¢lanov upravnih
odborov v smislu natancnejSe opredelitve pojma neodvisnosti pri obeh funkcijskih
tipih, pri cemer posebej poudarjamo, da je takina sprememba potrebna zgolj v okolju
samoregulacije, torej v obliki samoureditvenih kodeksov. Predlagamo tudi, da se
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ponovno preuci koncepcija nagrajevanja €lanov nadzornih svetov v delniskih druz-
bah, v katerih drZava izvrSuje odlo¢ilni vpliv. Po na§em mnenju je namreé trenutna
oblika nagrajevanja neprimerna, saj premalo intenzivno motivira posameznike, ki
opravljajo funkcijo nadzora. Druga temeljna ugotovitev, ki izhaja iz pri¢ujoce analize,
je potreba po ponovnem premisleku glede morebitne profesionalizacije funkcije ¢lana
nadzornega sveta oziroma neizvrinega ¢lana upravnega odbora. Sprememba v tej
smeri bi lahko po nasem mnenju pripomogla k dvigu t.i. »boardroom culture« v slo-
venskem korporativnem okolju in na drugi strani minimizirala morebitne negativne
(sicer paradoksalne, a vseeno mozne) posledice preintenzivnega uvajanja neodvisnos-
ti kot temeljnega Kkriterija za izbiro €lanov nadzornih svetov in neizvrinih ¢lanov
upravnih odborov. Kot je Ze bilo zapisano v vmesnem poroc¢ilu, kljub naporom ni bilo
mogoce izdelati empiri¢ne analize delovanja upravnih odborov slovenskih delniskih
druzb (predvsem zaradi relativno minornega 3Stevila trenutno delujoc¢ih enotirnih
druzb). Enaka je usoda analize delovanja nadzornih svetov in preuéitve morebitnega
obstoja korelacije med neodvisno/odvisno strukturo nadzornih svetov in uspehom
poslovanja delniskih druzb. Tak3na analiza ni bila mogoca predvsem zaradi izjemne
tezavnosti spremljanja delovanja nadzornih organov (torej njihovega odlo¢anja pri
dolocenih diskrecijskih in drugih nalogah), pa tudi zaradi izjemno kratkega Casa tra-
janja projekta (opozarjamo, da so primerjane empiri¢ne analize, ki smo jih uporabili
kot orodje za posnetek stanja v Sloveniji, preteZno izvajane na ¢asovno obdobje 10
let). Kljub temu smo mnenja, da je temeljne zakljucke mogoce izvajati tudi na podlagi
analiz, izvedenih v tujini - tej ugotovitvi v prid govori predvsem dejstvo, da slovenski
zakonodajalec pri regulaciji organov vodenja in nadzora delniskih druzb ni »izumljal«
novega, samostojnega sistema, temvec se je naslonil na Ze izdelane koncepte v primer-
jalnem pravu. Dodatno je mogoce trditi tudi, da se sistemi korporacijskega upravljanja
v vseh okoljih razvijajo glede na relativno podoben niz dejavnikov.

Pri izvedbi pri¢ujoce analize smo primarno izhajali iz predpostavke, da je enotirni sis-
tem Korporacijskega upravljanja za slovensko korporativno okolje tujek, in da je spri-
¢o takSne ugotovitve potrebno zagotoviti regulatorni okvir, ki bo v dovolj$nji meri
omogocal izvrievanje funkeij, ki so v upravnem odboru delniske druzbe razdeljene
med izvrine direktorje in neizvrine ¢lane upravnega odbora. Pri tem smo naloge nei-
zvrdnih ¢lanov upravnih odborov opredelili kot (a) nadzorovanje dela upravljavske
strukture (torej izvrdnih direktorjev) in tudi (b) omejevanje morebitnih negativnih
posledic, ki bi lahko izhajale iz vedenja in delovanja upravljavske strukture, ki bi bilo
usmerjeno v zagotavljanje zasebnih in osebnih koristi.



2. Enotirni sistem kot tujek v slovenskem korporacijskem okolju

Predpostavke, da je enotirni sistem korporacijskega upravljanja mogoce obravnavati
kot tujega slovenskemu korporativnemu okolju, ne izvajamo zgolj iz dejstva, da je bilo
pred zacetkom veljavnosti ZGD-1 (iz razlogov, pojasnjenih Ze v uvodu) domala nemo-
goce identificirati pomembnej$o delni§ko druzbo, ki bi delovala v obliki enotirne dru-
Zbe, temvec tudi sprico zgodovinskega razvoja tipov korporacijskega upravljanja, kot
s0 nastajali in evolvirali v primerjalnih zakonodajah in korporativnih okoljih. Meni-
mo namred¢, da je bolj pomembno identificirati razvojno pot obeh sistemov korpora-
cijskega upravljanja in presoditi, ali je mogofa koherentna presocja glede njunih
morebitnih pozitivnih in negativnih znacilnosti ter ali je naknadno mogoce oceniti, da
sta en ali drugi tip korporacijskega upravljanja bolj oziroma manj primeren za dolo-
¢ena okolja. Izhajamo iz predpostavke, da je potrebno izvor obeh temeljnih tipov KU
iskati predvsem v dveh temeljnih tipih lastniske strukture v delni$kih druzbah. V tem
smislu je potrebno lofevati med koncentriranimi in disperznimi lastniskimi struktu-
rami, pri ¢emer je prvi tip znacilen po kontrolnih delezih deleZnikov (blockholders),
relativno slabo razvitem trgu vrednostnih papirjev, nizki ravni transparentnosti tran-
sakcij, nizki ravni nadzora nad upravljalsko strukturo s strani nadzornikov in poten-
cialno nadomestno nadzorno vlogo bank. Na drugi strani je mogoce tip disperzne las-
tnike strukture mogoce opredeliti kot okolje, znac¢ilno po visoko razvitih trgih vred-
nostnih papirjev, strogih standardih razkritja in posledi¢no transparentnosti transak-
cij, intenzivnemu nadzoru ter trgu korporativnega nadzora kot instrumentu discipli-
niranja managementa.’ Krajii pregled temeljnih primerjalnih okolij pokaze, da so se
tipi korporacijskega upravljanja razvijali predvsem glede na oblike lastnigke strukture
v delniskih druzbah. Povedano drugace, sistemi KU niso bili razviti s strani teoretikov,
ki bi predhodno analizirali njihove morebitne pozitivne ali negativne znadcilnosti ter
njihovo primernost za aplikacijo za dolo¢eno okolje. Sistemi so se po naSem mnenju
razvijali predvsem kot odgovor na razvoj oblik lastni§ke udelezbe v delniskih druz-
bah. Pri tem je potrebno opozoriti tudi na kronologijo teorije o korporacijskem uprav-
ljanju, ki je po naSem mnenju dosegla svoj vrhunec z Gourevitchem in Roejem ter Beb-
chukom. Najprej gre izpostaviti t.i. Berle/Dodd debato in ideje, ki sta jih Berle in Means
predstavila v svojem temeljnem delu leta 19322 ko se prvi¢ jasno izpostavi koncept
delitve med lastnistvo in vodenje delniske druzbe ter predvsem koncept nadzora nad
korporacijskim premoZenjem, ki s strani pravnih lastnikov dejansko preide na tretje
osebe, ki s to lastnino upravljajo. Ce se avtorja nista podrobneje sprasevala, zakaj se
oblikujejo doloceni tipi upravljalskih struktur, je bil Chandlerjev prispevek k dojeman-
ju korporacij usmerjen predvsem v odnos med upravljalsko in nadzorno strukturo na
eni strani in razvojem tehnologije in trgov na drugi strani. Chandlerjevo videnje raz-
voja sistemov upravljanja temelji na spoznanju (Ze prej izpostavljenem s strani Berlea

! Coffee, John C. Jr, , “The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership and Control”
Annual Raben Lecture, Yale Law School, Januar 2001.
? Berle, Means, The Modern Corporation and Private Property, 1932,
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in Meansa), da morajo lastniki korporacij predvsem zaradi hitrega tehnoloskega raz-
voja, ki ustvarja zahteve po sofisticiranem delovanju korporacije, pa tudi zaradi zah-
tev trga, ki sili korporacije k rasti, uvajati upravljavsko strukturo po vzoru Webrove
birokratske strukture. Visoko intenzivna vertikalna integriranost te strukture zahteva
tudi visoko u¢inkovito nadzorovanje. Chandler meni, da je korporativni kapitalizem
nastal v trenutku, ko je boljSa strukturna organiziranost posameznih druzb predstav-
ljala uéinkovitejsi mehanizem za ucinkovitost in zniZevanje stroSkov dela od sicers-
njih trznih mehanizmov. Za uspes$no delovanje velikih gospodarskih sistemov sta bis-
tveni managerska struktura in njena notranja koordinacija. Tako naj bi u¢inkovita
managerska hierarhija sama po sebi zagotavljala stabilnost, mo¢ in rast podjetja. Tak-
$ne strukture postajajo vedno bolj dovriene, profesionalne in vedno manj odvisne od
lastnikov, saj z vse ve¢jo standardizacijo postopkov, preglednejsim in u¢inkovitejsim
zbiranjem podatkov sistem postaja ucinkovitejsi.

Ce predhodno navedeni teoriji $e nista odgovarjali na vpraanje o varianci med razli-
¢nimi tipi korporacijskega upravljanja v posameznih drZavah, je potrebno odkazati
na koncept ekonomske odvisnosti, ki razlike v oblikah sistemov KU pripisuje razli¢-
nimi stopnjam ekonomskega razvoja. V skladu s tem konceptom bi morale korporaci-
je, ki bi delovale v podobnih pogojih trgov, tehnologije, cbsegom poslovanja, imele
podoben ali celo enak sistem KU. Na izbiro sistema KU naj bi torej vplivale zgolj eko-
nomske determinante — preneseno na sisteme v posameznih drZavah bi bilo mogoce
torej ugotoviti, da bi morale drzave v podobnem stadiju ekonomskega razvoja uvajati
in vzdrZevati podobne sisteme KU. Nobena od zgoraj navedenih teorij ne uposteva
nacionalnih oziroma drZavnih posebnosti in se ne ukvarja z morebitnimi vprasanji
ekonomske in pravne tradicije, kulturnimi razlikami, ki bi potencialno lahko vplivale
na izbor in razvoj sistema KU.

Zgodovinsko ekonomski pogled na razvoj sistemov KU v analizo dodaja tudi omenjene
komponente. Tako je morda primernc omeniti predvsem Gerschenkrona in Schonfiel-
da, ki sta v razpravljanje o razlikah v sistemih korporacijskega upravljanja vnesla
(sicer ekonomsko, a zgodovinsko kontekstualizirano) komponento t.i. path dependen-
ce, torej odvisnosti od lokalnega razvoja. Pri tem sta upostevala povsem neekonomske
sprozilce, ki so po njunem mnenju vplivali na razliko v razvoju sistemov korporacij-
skega upravljanja. Seveda pri razpravljanju o teorijah nastanka razlitnih sistemov
korporacijskega upravljanja ni mogo¢e mimo bolj aktualnih teorij, ki nastanek razlic-
nih oblik upravljanja druZb povezujejo s konceptom t.i. zasebnega reda (private
order). Predstavniki te usmeritve se odmikajo od vprasanja nastanka oblike kapitalske
strukture delni$kih druzb kot temeljnega sproZilnega elementa za oblikovanje razlic-
nih tipov korporacijskega upravljanja in se osredotofajo predvsem na kompleksen
sistem odnosov t.i. interesnih skupin, ki delujejo v okolju delniskih druZb.

Iz povedanega je tako odmejeno ugotoviti, da je teorije korporacijskega upravljanja
mogoce deliti na nekaj lo¢enih skupin, pri ¢emer gre posebej izpostaviti strukturno-
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tehnolosko teorijo, ekonomsko teorijo, teorijo path dependence in teorijo pogodbe oz.
agencije. Kot je Ze bilo predstavljeno, je strukturno — tehnolosko teorijo opojmil predv-
sem Chandler, ki razvoj korporacij spremlja paralelno z razvojem trgov in tehnologije
- hiter napredek slednje po njegovem mnenju rezultira v kompleksnosti delovanja
korporacije, kar posledi¢no nujno rezultira v delegiranju odgovornosti, saj lastniska
struktura prav zaradi intenziviranja kompleksnosti ne more ve¢ upravljati in nadzo-
rovati »svojih« korporacij. Zaradi vse velje vertikalne integriranosti podjetij
(npr.infrastrukturne dejavnosti) se povecuje tudi stopnja »biroratizacije« v korporaci-
ji, kar pomeni, da korporacija za svoje delovanje potrebuje visoko izurjeno, profesio-
nalizirano upravljavsko strukturo.

Od Coasea dalje je relativno jasno, da je pri preucevanju sistemov korporacijskega
upravljanja potrebno kot temeljno analititno metodo uporabiti tudi presojo odnosov
med strukturami, ki tvorijo delni§ko druzbo, torej delnicarji (lastniki), upravljavcei in
(kadar je to zaradi njihove Stevilénosti relevantno) delavci. Koncept neoklasi¢ne eko-
nomske teorije o korporaciji kot ¢rni Skatli (black box), ki se razvija zgolj glede na
vplive trga in se tako prilagaja v Zelji po doseganju ¢im visje ravni ucinkovitosti je bil
tako preseZen. Sistemi korporacijskega upravljanja naj torej ne bi bili zgolj inherenten
odgovor korporacije na trzne potrebe, temvec naj bi se razvijali zaradi posebnih in
razlikujocih se interesov skupin, ki so v korporacijah delovale.

Ideje Coasea, Williamsona, Alchaina in Demsetza® so vodile k novemu konceptu razmi-
§ljanja o korporacijskem upravljanju in strukturi korporacij, ki ga je mogoce opredeli-
ti kot pogodbeno teorijo — korporacija naj bi tako predstavljala zgolj skupek pogodb
med posamezniki, ki se odlocajo za tovrsten nacin medsebojnega sodelovanja zaradi
ucdinkovitega zniZevanja transakeijskih stroskov.*

Teorija nepopolnega skupka pogodb (nexus of contracts) Jensena in Mecklinga odkazu-
je na druzbo (korporacijo) kot skupek pogodb med posamezniki, ki se pribliZuje opti-
malnemu dogovoru o pravicah in obveznostih vseh »strank« v korporaciji. Gledano
oZje je mogoce teoretike pogodbenega koncepta korporacijskega upravljanja deliti na
ve¢ podskupin. Ze omenjena Jensen in Meckling tako predstavljata zacetke t.i. teorije
agencije. V zgoraj citiranem ¢lanku sta opozorila, da ¢lani managerske strkture nujno
postavljajo svoje osebne interes pred interese druzbe in in delnicarjev oziroma lastni-
kov. Matemati¢no dokazujeta konflikt med glavnima interesnima skupinama v korpo-
raciji, pri Cemer je rezultat modela, ki ga izvajata, enak v vseh primerih, ko manager-
ska struktura (agenti), ki je lo¢ena od lastniske (principali), Zeli maksimizirati svoje
lastne koristi, in se kaZe kot oskodovanje interesov principalov v obliki zmanjSanja
njihovih ekonomskih koristi. Tak§no zmanjSanje koristi sta avtorja definirala kot

® GL. P. Gourevitch, J. Shinn, Political Power and Corporate Control: The New Global Politics of Corporate Governance,
Princeton University Press 2005, str. 31
* Ibid.
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»stroSek agencije« (agency cost), ki naj bi bil sestavljen iz natanéno opredeljenih stros-
kovnih skupin, pri ¢emer gre izpostaviti predvsem stroske nadzora upravljavske stru-
kture, strofke omejevanja potencialno Skodljivega delovanja upravljavske strukture,
stroske, ki nastanejo kot posledica napa¢nih odlo¢itev upravljavske strukture. Jensen
in Meckling za svojo analizo strukture upravljanja korporacije torej primarno upora-
bita koncept zastopniSkih stroSkov, pri ¢emer se osredoto¢ita na idejo o poskusih zni-
Zevanja teh stroSkov s strani vseh nastopajocih v strukturi korporacije. Po njunem
mnenju je percepcija korporacije kot enovitega subjekta nepravilna in lahko rezultira
v potencialno negativnih posledicah za preucevanje njene strukture. Korporacija je
tako zgolj skupek interesov, ki se zlivajo v kompromis med posamezniki (lastniki,
upravljavci).®

Vprasanje, zakaj so se sistemi KU razvijali drugade - zakaj torej drZave razli¢no ureja-
jo svoje korporacijske subjekte, je pomembno, saj nam lahko odkaZe na odgovor glede
primernosti dolocenih tipov KU za dolocene tipe korporacijskih okolij. Ker je eno od
izhodiS¢nih stalis¢ naSega raziskovanja teza, da je uvedba enotirnega sistema korpo-
racijskega upravljanja v Sloveniji slabo premiSljen projekt, ki ne uposteva izkusenj
okolja, v katerem se je takSen sistem primarno koncipiral in razvil in ne posveca
dovoljne pozornosti nevralgi¢nim problemskim to¢kam, ki so tekom razvoja sistema
v ZDA predstavljale fokus teoretskih razprav®, v naslednjem razdelku prikazujemo
kronologijo razvoja misli o korporacijskem upravljanju.

2.1. Izkudnje in perspektive iz ZdruZenih drzav Amerike

Temeljno vprasanje, ki se je v okolju ZDA pojavljalo v zvezi s sistemom korporacijske-
ga upravljanja, je primarno povezano s pravno naravo pojma samega — za aktivno
preucevanje in potencialno spreminjanje ali celo zakonodajno urejanje znaéilnosti
korporacijskega upravljanja je bilo tako potrebno ugotoviti, ali gre za povsem zaseb-
nopravno ali morda mesano javnopravno sfero. Prvo opcijo je mogoc¢e argumentirati
glede na to, da je odnos med delni¢arji in upravljavsko strukturo zaradi pogodbene
narave povsem zasebnopraven. Upravljavska struktura naj bi bila tako odgovorna
zgolj delni¢arjem, v takSnem okolju pa ni prostora za drZzavno intervencijo. Drugi
odgovor pa temelji na spoznanju, da korporacija pridobi svojo pravno osebnost ele s
konstitutivnim aktom javne oblasti, kar naj bi upravljavsko strukturo izpostavilo nad-

5 »Viewing the firm as the nexus of a set of contracting relationships among individuals also serves to make it clear
that the personalization of the firm implied by asking questions such as “what should be the objective function of the
firm?” or “does the firm have a social responsibility?” is seriously misleading. The firm is not an individual. It is a legal
fiction which serves as a focus for a complex process in which the conflicting objectives of individuals (some of whom
may “represent” other organizations) are brought into equilibrium within a framework of contractual relations. In
this sense the “behavior” of the firm is like the behavior of a market, that is, the outcome of a complex equilibrium
process.«, M. Jensen, W. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,
Journal of Financial Economics, 1976, V. 3, St. 4, str. 305-360.

¢ Gre predvsem za vprafanje ustreznosti nadzora izvrine veje upravljavske strukture s strani »nadzornikov« v obliki
neodvisnih neizvrinih ¢lanov upravnih odborov.
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zoru SirSe druZbene strukture. Ob tem je potrebno izpostaviti dejstvo, da v ZDA ni
mogoce zaslediti resnih razprav o vpraSanju korporacijskega upravljanja vse tja do
leta 1929 - odnos med upravljavsko in lastnisko sfero je tako predvsem percipiran v
smislu pogodbe, v skladu s katero upravljavska struktura skrbi zgolj za finan¢ne inte-
rese delnifarjev. Prav tako je mogocCe ugotoviti, da vse do recesije ni mogoce identifi-
cirati nikakrinih idej o neodvisnosti neizvrsnih direktorjev, saj slednji tudi ne pred-
stavljajo resnega faktorja nadzora, ker so pretezno imenovani iz sfere bancnistva in
drugih finanénih institucij.

Tako je mogoce trditi, da se prvi resni — in tudi radikalni - teoretski nauki o korporaci-
jah pojavijo Sele po borznem zlomu’, pri ¢emer gre podértati predvsem Ze omenjeno
“Berle-Dodd Debate”, ki je med protagonistoma potekala od leta 1931 do 1933. Profe-
sor Berle je tako zatrjeval, da mora upravljavska struktura priceti z izvr§evanjem svo-
jih fiduciarnih dolZnosti, ki so mu naloZene s “pogodbo” in na ta nacéin povrniti nekaj
nadzora nad korporacijami delni¢arjem. Na drugi strani je bil Dodd mnenja, da mora
drZava regulirati absolutno oblast upravljavske strukture in na ta nacin skrbeti za
poloZaj delnicarjev in SirSe druZbene strukture. Pri tem sta oba teoretika jasno izpos-
tavila pomembnost neodvisnih, zunanjih nadzornikov korporacij v obliki neizvrsnih
direktorjev.

S Securities Exchange Act-om (1934), prvo zvezno zakonodajo s podrodja, so v ZDA
uvedli zakonsko dolZnost razkritja delni¢arjem in neodvisnim zunanjim revizorjem,
ni pa Se mogoce zaslediti idej o regulaciji (ali samoregulaciji) managementa v smislu
imenovanja neodvisnih neizvrsnih direktorjev. Nekoliko kasneje je mogoce zaznati
pomembno izjavo direktorja Securities and Exchange Commission (SEC) Douglasa, ki
je poudarjal pomen t.i. »javnih« neizvrinih ¢lanov upravnih odborov.®

Kljub temu na podro¢ju resnih raziskav o korporacijskem upravljanju ni mogoce zaz-
nati resnejsih rezultatov v smislu preoblikovanja upravnih odborov ali priprave trd-
nejsih standardov za izbor in delovanje neizvrinih ¢lanov upravnih odborov vse do
zacetka sedemdesetih let prejSnjega stoletja. Kot v primeru recesije je tudi tokrat pot-
rebno pocakati na nastop primernih politi¢no-strateskih razlogov za spremembo men-
talnega okvira in paradigme - z neprijetnim potekom vietnamske vojne in razkritji v
aferi Watergate je tako mogoce casovno enaciti tudi prifetek sprememb paradigme
razmerij znotraj korporacij. Kot pomemben dogodek je tako mogoce navesti tri zapo-

7R. S. Karmel, THE INDEPENDENT CORPORATE BOARD: A MEANS TO WHAT END?, 52 Geo. Wash. L. Rev. 534, str. 537.
8 4 had promoted the idea of having "public" directors of our large corporations. The reason was that, by and large,
directors tend to become subservient to the management, courteously serving its interests, which are not necessarily
consistent with the interest of stockholders or compatible with the public reputation of the company. At least some of
the directors of our large corporations must not be subservient to management.“
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redne izjave SEC (1972° in kasneje 1977 ter 1978'"), s katerimi regulator razkrije svo-
jo zavezanost nadzoru delovanja korporacij in oZje managerskih struktur.

V zadnjih petnajstih letih je bilo v akademskem okolju ZDA izdelano vedje Stevilo ana-
liz, povezanih z vprasanji zunanjih, neodvisnih neizvrinih ¢lanov upravnih odborov,
ki naj bi podale konéno oceno glede ideje o potencialni utemeljitvi enega (vecina neo-
dvisnih direktorjev) ali drugega modela (popolna svoboda) glede na njuno ekonomsko
ucinkovitost

Temeljna ost raziskav se je navezovala na porotilo American Law Institute-a (projekt
je potekal od leta 1984 do 1992), ki je predstavljalo predhodnico vseh nadaljnjih pripo-
rocil in mnenj, ki so bila usmerjena v povecevanje 3tevila neodvisnih neizvrinih
posameznikov v upravnih odborih delniSkih druzb. Kulminacijo koncepta t.i. super-
vetinsko neodvisnih upravnih odborov je mogoce identificirati v letu po zadevi
Enron, ko je bilo potrebno ponovno reinterpretirati pomen in vlogo »nadzornikov« v
sistemu korporacijskega upravljanja.

Primarno je potrebno odkazati na temeljno vprasanje, povezano s polozZajem in vlogo
neodvisnih neizvrinih ¢lanov upravnih odborov. Gre torej za preliminarno konceptu-
alno odlocitev glede potrebe (nujnosti) uvajanja neodvisnih, zunanjih neizvrsnih ¢la-
nov upravnih odborov, ki se je pojavljalo v domala vseh analizah. Povedano drugace —
je za pravilno, u¢inkovito delovanje delniSke druzbe v upravni odbor zares potrebno
imenovati neodvisne neizvrine ¢lane? Ne govorimo torej o vpraSanju koliko tak$nih
neizvrinih ¢lanov naj sestavlja upravni odbor, temve¢ ali so neodvisni neizvrsni ¢lani
v upravnem odboru sploh potrebni. Pri tem je seveda potrebno opozoriti na dejstvo,
da je koncept (veéinsko) neodvisnih upravnih odborov Ze v tolik$ni meri ponotranjen,
da se predhodno opisano vprasanje lahko zazdi popolnoma nesmiselno.

Uvodoma je potrebno pojasniti, da niti ena od raziskav ni detektirala jasne korelacije
med $tevilom neodvisnih neizvrinih €lanov upravnega odbora in ekonomsko uéinko-
vitostjo korporacije. Tako je $e vedno mogoce trditi, da supervedinsko neodvisni
upravni odbori ne vplivajo neposredno na poslovne rezultate delniSkih druzb, ned-
vomno pa lahko pripomorejo pri bolj racionalnih in u€inkovitih odloitvah v primeru
diskrecijskih nalog upravnega odbora (ali smiselno enako nadzornega sveta).

% __the Commission endorses the establishment by all publicly-held companies of audit commitees composed of

outside directors.”

10 a1 listed domestic companies must establish and maintain audit committees comprised solely of directors

independent of management and free from any relationship that would interfere with their exercise of indepen-
dent judgment as a committee member”
1 «The board of directors has come to be viewed by many as the center of efforts to enhance corporate accountability.

With an increased number of truly independent directors and an effectively functioning committee system, an institu-
tionalized process for holding management accountable will be created”
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Pregled empiri¢nih Studij povezanosti kakovosti neodvisnosti in delovanja upravnih
odborov tako ne daje kon¢nega odgovora glede (prej kljucnega) vprasanja nujne neo-
dvisnosti neizvrinih direktorjev. Tako Weisbach® npr. ugotavlja, da podjetja s prevla-
dujocimi neodvisnimi direktorji v upravnem odboru odpokli¢ejo glavnega izvrinega
direktorja, ko podjetje deluje slabo hitreje in bolj pogosto kot podjetja s prevlado not-
ranjih neizvrinih ¢lanov upravnega odbora. Mehran® ugotavlja, da podjetja s prevla-
dujocimi neodvisnimi direktorji namenjajo vija sredstva za managerska nadomestila.
Linova povzema ve¢ Studij, ki obravnavajo nacin, na katerega neodvisni neizvrini
direktorji uporabljajo obrambne mehanizme pred prevzemi in ugotavlja, da upravni
odbori z vedinsko neodvisno sestavo uporabljajo obrambne mehanizme s ciljem
donose delnicarjev, ne pa da bi prepreéili prevzem zaradi Zelje po nadaljevanju opra-
vljanja upravljavske funkcije.

Kleinova™ identificira pozitivno korelacijo med imenovanjem neodvisnih ¢lanov
upravnih odborov v komisije, kot so revizijska komisija, komisija za nadomestila in
kadrovska komisija ter viSino Koristi spremljanja neporavnanega dolga in prostega
denarnega toka podjetja. Korporacije z ve€insko neodvisnimi odbori v veéini prime-
rov dosegajo visje dobicke za delnicarje ciljnega podjetja.

Rosenstein in Wyatt” ugotavljata, da trg vrednostnih papirjev ugodno reagira na
informacije o imenovanju novih neodvisnih neizvr$nih ¢lanov upravnih odborov. A
contrario Bhagat in Black detektirata zgolj omejeno korelacijo med Stevilom notranjih,
neodvisnih direktorjev in poloZajem vrednostnih papirjev teh korporacij.

Kot smo Ze poudarili, Studije niso uspele vzpostaviti jasne pozitivne empiri¢ne korela-
cije med neodvisnostjo neizvrinega dela upravnega odbora in poslovnimi rezultati in
donosnostjo. Ze omenjena Bhagat in Black’® sta izdelala $iroko analizo glede predstav-
ljenega vprasanja in ne najdeta prepricljive empiriéne podpore za sicer ponotranjeno
mnenje, da naj bi bili upravni odbori velikih podjetij sestavljeni pretezno iz neodvis-
nih direktorjev. Mogoce je celo odkazati na nasprotno - §tudija Agrawala in Knoeber-
ja"” identificira negativno razmerje med uspeinostjo podjetja in velikim $tevilom neo-
dvisnih neizvrinih direktorjev v upravnem odboru. Druga Studija izpostavlja poziti-
ven odnos med zastopanostjo notranjih direktorjev v podjetju in viSino sredstev,
namenjenih za raziskave in razvoj. Mogoce je ugotoviti tudi, da je potencialno skodljiv

* Michael S. Weisbach, Outside Directors and CEO Turnover, 20 J. Fin. Econ. 431, 433 (1988).

** Hamid Mehran, Executive Compensation Structure, Ownership, and Firm Performance, 38 J. Fin. Econ. 163, 165-66
(1995).

* GL. npr. April Klein, Firm performance and board committee structure, 41 J. LAW & ECON. 275, 275 (1998);

'3 Stuart Rosenstein in Jeffrey G. Wyatt, Outside Directors, Board Independence, and Shareholder Wealth, 26 J. Fin.
Econ. 175 (1990).

'® Gl. npr. Sanjai Bhagat, Bernard Black, The Non-Correlation Between Board Independence and Long Term Firm Per-
formance, 27 Journal of Corporation Law 231-274 (2001).

7 Gl. npr. Anup Agrawal, Charles Knoeber, Outside Directors, Politics, and Firm Performance, dostopno na
hitp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=85310.
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tudi postopek imenovanja novih neodvisnih direktorjev — splo$no je namre¢ ugotov-
ljena negativna korelacija med velikostjo upravnega odbora in poslovno uspe$nostjo
podjetij.

Ugotoviti je torej mogoce, da kakovost neodvisnosti nima neposredne povezave z
uspesnostjo delovanja korporacije. Kljub velikemu pomenuy, ki jih je neodvisnim neiz-
vrinim ¢lanom upravnega odbora (in ¢lanom nadzornega sveta) mogoce pripisati v
okolju diskrecijskih nalog (odpoklic in imenovanje izvrinih direktorjev oz. uprave,
kontrola viSine nadomestil, nadzor nad upravljavsko strukturo v primeru prevzemov
ipd.), je njihova vloga v neposredni korelaciji z uspe$nostjo podjetij nepotrjena in
nerazumljena. Dodatno je potrebno opozoriti na dejstvo, da ocitno tudi neodvisnost
kot neko¢ primarna kakovost neizvr§nih ¢lanov upravnih odborov (ali nadzornih sve-
tov) ne rezultira nujno v dejansko u¢inkovitem delovanju - torej u€inkovitem nadzoru
delovanja upravljavske strukture.'® Zato je potrebno ugotoviti, ali obstajajo drugi pri-
marni ali sekundarni mehanizmi, ki bi omogo¢ili bolj uinkovito delovanje ¢lanov
(bodisi neodvisnih ali celo notranjih) upravnih odborov in nadzornih svetov. Kot
temeljne skupine tak3nih ukrepov oziroma mehanizmov identificiramo (a) odskod-
ninsko odgovornost, (b) ugled in (c) morebitno popolno spremembo narave funkcije v
smislu profesionalizacije.

3. 0dskodninska odgovornost - €lani nadzornih svetov'

Primarno je potrebno ugotoviti, da aktualna korporacijska zakonodaja ne vsebuje
posebnega standarda presoje morebitne od$kodninske odgovornosti ¢lanov nadzor-
nih svetov delniSkih druZb, enako pa je mogoce ugotoviti tudi kar zadeva nacin in
intenzivnost delovanja ¢lanov tega organa pri izvrSevanju svoje funkcije. Zakon o
gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1) tako glede skrbnosti in odgovornosti
posameznikov, ki opravljajo korporacijske funkcije v delniSkih druzbah, uvaja skupno
dolocbo, s katero doloca zgolj temeljni pravni standard delovanja teh posameznikov
(€lanov organov vodenja in nadzora), ter dolo¢a odSkodninsko odgovornost za §kodo,
ki je nastala kot posledica kriitve zakonsko in statutarno dolocenih nalog. Uvodno se
je zato potrebno opredeliti do intenzivnosti in obsega, ki ju predstavljata termina
»vestnost« in »postenje« kot temeljna opredelilna elementa ravnanja, ki se zahteva od

'8 Pri tem je mogote kot primere izpostaviti Enron ali WorldCom v ZDA, kier so upravni odbori Ze bili sestavljeni po
vzoru nacel ALL Slovenska situacija je nekoliko drugatna, saj je v veliki veéini najbolj notornih primerov korporativ-
nih $kandalov mogoce identificirati prav pomembno vlogo notranjih, odvisnih nadzornikov — kot primere lahko nave-
demo Pivovarno Lasko d.d. (bivdi predsednik uprave Turn3ek predsednik NS v ¢asu, ko je Bogko Srot oéitno zadovolje-
val lastne finantne interese na ra¢un skupine) ali Istrabenz (bivsi predsednik uprave Kosmina predsednik NS v ¢asu
tragiéne »vladavine« Igorja Bav€arja). Oba predsednika NS nista reagirala ali sta reagirala prepozno v smislu odpokli-
ca uprave, posledice pa so notorno dejstvo.

18 pri razdelku od8kodninska odgovornost se namenoma omejujemo na ¢lane nadzornih svetov, saj je le tako mogote
priti do relevantnih rezultatov za slovensko okolje, ki odgovornosti €lanov UO v praksi 3e ne pozna. Dodatno opozar-
jamo, da je kriterij presoje enak za oba tipa organov.
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¢lanov organov vodenja in nadzora. Temeljno gre poudariti, da — kljub zakonsko
navidezno enaki obravnavi — tako standarda skrbnosti kot posledi¢no tudi kriterija za
presojo odgovornosti ¢lanov nadzornega sveta ne moremo enaciti s tistima, ki veljata
za ¢lane uprav delniskih druZb. Tak§na ugotovitev jasno izhaja Ze iz temeljne funkci-
onalne delitve vlog med oba organa delniske druzbe.

Nadzorne naloge nadzornega sveta so zakonsko jasno opredeljene v 281. ¢lenu ZGD-1,
pri ¢emer zakonodajalec sledi ustaljeni doktrinarni usmeritvi, da nadzorni svet izvaja
predvsem (ali celo zgolj) nadzorno funkcijo, ki se manifestira v izvrSevanju bolj ali
manj intenzivne kontrole delovanja uprave. V ta namen ima nadzorni svet na voljo
§iroko paleto ukrepov in drugih oblik nadzora, ki jih zakon podrobno sicer ne doloca,
a jih je mogode izvesti prav iz standarda vestnosti in postenja. Clani nadzornega sveta
morajo izvrSevati vse tiste ukrepe, s katerimi lahko doseZejo pravsnjo raven nadzora
nad delovanjem uprave. Seveda se je potrebno pri tem predhodno opredeliti do vpra-
$anja, kaksna je pravinja raven nadzora. Od ¢lanov nadzornega sveta (in nadzornega
sveta kot celote) seveda ni mogoce pricakovati, da bodo delovanje uprave nadzirali na
nacin, ki bi omogocal detekcijo vseh in vsakr$nih napacnih odlocitev uprave. Pomem-
bno je, da delujejo v dobri veri — da torej izvajajo vse tiste ukrepe, s katerimi po njiho-
vermn mnenju lahko u€inkovito nadzorujejo delovanje uprave. V tem smislu je v skladu
z nekaterimi predstavniki nemske teorije sploSno mogoce opredeliti tri temeljne vrste
(oblike) nadzora, ki naj jih opravlja nadzorni svet.

»Komplementarni« nadzor je oblika delovanja v obdobju, ko delniSka druzba posluje
nemoteno, in ko iz informacij, dostopnih nadzornemu svetu, uprava deluje dobro in v
skladu z zapovedanim standardom skrbnosti. V ta segment nadzor gre nedvomno Steti
pregled in presojo izkazov poslovanja, proaktivno delovanje v smislu analiziranja
vodenja poslov s strani uprave, konzultacije v zvezi s strateSkimi odlo¢itvami uprave,
nadzorovanje in zagotavljanje zakonitosti poslovanja uprave ter poslovanja v skladu z
dobrimi poslovnimi obicaji, ter reagiranje in intenziviranje nadzora v primerih, ko
delovanje uprave izkazuje napake. Nasteti ukrepi nadzora nedvomno ne predstavljajo
taksativnega nabora, prav gotovo pa lahko sluZijo kot okvir za presojo skrbnosti delo-
vanja nadzornega sveta. Seveda pa se obseg in intenzivnost nadzora mora spremeniti
v trenutku, ko nadzorni svet (ali posamezni ¢lan ali ¢lani nadzornega sveta) ugotovijo,
da dela uprave ni ve¢ mogoce opredeliti kot povsem v skladu s standardom skrbnosti.
MilejSo obliko nadzora tedaj zamenja intenzivnej$a oblika, ki jo po Semlerju lahko
imenujemo »podporni« nadzor. Nadzorni svet naj bi v taks$nih situacijah bolj natan¢-
no analiziral delovanje uprave, presojal njeno delovanje in se seznanjal z njenimi
odlo¢itvami. Sporno je naziranje, naj bi nadzorni svet tudi v tak$nih poloZajih ne
posegal v sprejemanje poslovnih odloditev, pri Cemer je potrebno poudariti, da taksno
negativno stali§€¢e meri predvsem na koncept neposrednega sprejemanja poslovnih
odlocditev s strani nadzornega sveta, pri ¢emer so izvzete situacije, ko nadzorni svet
zaradi dolocb statuta ali lastnega sklepa mora s soglasji sodelovati v poslovnem proce-
su.
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Kljub opisanemu dvomu v smiselnost poseganja v poslovne odlo¢itve pa se postavlja
vprasanje, ali tak$no naziranje zdrzi presojo tudi v primerih, ko bi lahko neskrbno
delovanje uprave rezultiralo v vecji premoZenjski $kodi za druzbo. Poudariti gre, da je
v druzbi sicer potrebno vzdrZevati ravnoteZje med obema organoma vodenja in nad-
zora, a vendar ne za ceno $kode druZzbi. Ukrep, ki ne posega v ekskluzivno pristojnost
uprave sprejemati poslovne odlocitve in ga nadzorni svet v poloZaju, ko se zaveda
manj skrbnega ravnanja uprave, lahko izvrs§i, ni ve¢ pasivne narave. Gre namre¢ za
potencialne odpoklice ¢lanov uprave ali uprave kot celote ali potencialno prerazpore-
ditev funkcij znotraj uprave. Taksni ukrepi bodo prisotni predvsem v zadnji, skrajni
fazi nadzora (»oblikovalni« nadzor), do katerega pride v ¢asu, ko je druzba zasla v
financne tezave ali pa je mogoce nastop takSnih tezav dovolj jasno predvideti. Ob
predstavljeni »vsebinski« opredelitvi nadzorne funkcije se seveda postavlja temeljno
vprasanje intenzivnosti izvr§evanja opisanih ukrepov v vsaki fazi oziroma obliki nad-
zora. Povedano drugafe — kdaj bodo ukrepi, ki jih nadzorni svet izvr§uje znotraj
posamezne faze nadzora, dovolj striktni, da bodo glede na dejanske okoli§¢ine izpol-
njevali standarda vestnosti in postenja oziroma standard dobrega gospodarstvenika.
Nedvomno - in to smo Ze zapisali - je od ¢lanov nadzornih svetov nemogoce pri¢ako-
vati, da bodo s Se tako kakovostnim nadzorom lahko detektirali vsakr$no neskrbno
ravnanje uprave. Zato je v teoriji mogoce ustvariti dolofeno vrsto presumpcije, ki
omogoca, da delovanje ¢lanov nadzornega sveta objektivizirano presodimo.

Ob relativno skopi doktrinarni literaturi in absolutno odsotni sodni praksi v Sloveniji
je po mojem mnenju odgovore potrebno iskati tudi v primerjalnem pravu. Nekateri
nemsKki teoretiki menijo, da je mogoce odsotnost skrbnosti glede izvajanja nadzors-
tvene funkcije ¢lanom nadzornega sveta pripisati v primerih, ko niso vzpostavili pri-
mernega sistema notranjega nadzora (torej nadzora v smislu zgoraj opisanega »kom-
plementarnega« nadzora) ali ko je pri njihovem izvajanju nadzornih funkcij mogoce
identificirati trajnej§o odsotnost aktivnega nadzora.?® Taksno naziranje se priblizuje
ameriskemu konceptu dobrovernosti neizvrdnih ¢lanov upravnih odborov. Gre torej
za presojo ustreznosti delovanja ¢lanov nadzornega sveta v smislu njihove skrb-
nost(nost)ne dolznosti (izvajali so nadzor v obliki, ki je bila glede na okoli¢ine potre-
bna) in njihove dolZnosti dobrovernega delovanja (izvajali so nadzor). Ob tem gre pri-
pomniti, da tudi tak$na konceptualizacija ne pojasni zahtevane ravni intenzivnosti in
oblik, vrst nadzornih dejanj, ki naj bi jih €lani nadzornega sveta izvajali, da bi njihovo
delovanje lahko Steli za skrbno. Tak3na abstrakcija je dejansko nemogoca ~ dolZznost
skrbnosti (ali bolje — raven skrbnosti), ki se zahteva, je potrebno presojati glede na
dejanske okoliS¢ine posamezne druzbe, njenih dejavnosti, finan¢énega stanja, sektorja
ekonomije ipd. Nedvomno pa po mojem mnenju drzi, da je mogoce v primerih, ko je
po mnenju ¢lanov nadzornega sveta delovanje uprave (in s tem posledi¢no poslovanje

% podrobneje gl M.Roth, Outside Director Liability: German Stock Corporation Law In Transatlantic Perspective, Jour-
nal of Corporate Law Studies, t. 8/2, oktober 2008, Hart Publishing, str. 337-372.
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druzbe) mogoce oznaciti za ustrezno in skrbno, skrbnost ¢lanov nadzornega sveta
izkazana, Ce so izvajali dejanja, ki sodijo v prej opisani »komplementarni« tip nadzo-
ra. Pri tem si je pri napolnjevanju tega standarda skrbnosti mogoce nedvomno poma-
gati tudi s samoregulatornimi dokumenti (kodeksi korporacijskega upravljanja), ki za
druZbe sicer niso pravno zavezujoc€i, a vendar odkazujejo na ukrepe, ki naj jih izvajajo
organi druZzb, ¢e naj delujejo v skladu s Siroko priznanimi in ustaljenimi dobrimi pra-
ksami.

Mogoce je torej postaviti tezo, da je delovanje ¢lanov nadzornega sveta potrebno pre-
sojati glede na skrbnost in dobrovernost. Dovolj skrbni in dobroverni so v primerih,
ko njihova dejanja in ukrepi nadzora temeljijo na kakovostno vzpostavljenem sistemu
pretoka informacij in porocil o delovanju uprave. Ko takSen nacin nadzora detektira
neskrbno ali celo Skodljivo delovanje uprave, pa je potrebno dejanja nadzora poostri-
ti. Gre za koncept tako imenovanih rdecih zastavic (red flags), dejanj torej, ki signalizi-
rajo neskrbno delovanje uprave in nalagajo ¢lanom nadzornega sveta bolj intenzivno
ravnanje v smislu analiz in poostrenega nadzora ter v skrajnih primerih tudi najtezjih
ukrepov (odpoklica €lana ali celotne uprave). Primeri, ki jih je mogoce identificirati
kot »signalne«, so seveda zopet odvisni od dejanskih okoli§¢in. Nedvomno je mogoce
kot takSne opredeliti protipravna dejanja ¢lanov uprave (tu mislim predvsem na kaz-
niva dejanja), sum v pravilnost finanénih izkazov, dvom glede finan¢nega stanja dru-
Zbe, ipd. Splosno gre ugotoviti, da je potrebno »signalna« dejanja tolmaciti glede na
obseg in tezo, intenzivnost neskrbnih dejanj uprave oz. rezultatov tak$nih dejanj in
trajanje taksnih dejanj.

Pri tem opozarjam, da je mogoce v primerjalni praksi najti vsaj eno sodno odlocho, ki
izjemno strogo tolmaci standard skrbnosti in dobre vere ¢lanov nadzornih svetov, pri
Cemer (sicer predvsem zaradi specifik zadeve) prakti¢no odpravlja moznost ekskulpa-
cije ¢lanov nadzornega sveta za kakrSenkoli »spregled« neskrbnih ravnanj uprave. Pri
tem gre poudariti, da je v predmetni zadevi nemsko vrhovno sodi3ce tako ostro dikcijo
najverjetneje uporabilo predvsem zaradi namena opozoriti, da v primeru pojava
»signalnih« dejanj ¢lani nadzornega sveta nimajo diskrecije glede odlocitve o poostrit-
vi nadzora. V teh primerih za ¢lane nadzornega sveta torej ni mogoce uporabiti smi-
selno prilagojene doktrine poslovne presoje (business judgment rule)*! — e so »signal-
no« dejanje detektirali, morajo nemudoma reagirati, pri tem pa sta intenzivnost in
ustreznost reakcije spet podvrZeni presoji. Ravnanje nadzornega sveta je v takSnih
okolis¢inah moc¢ analizirati glede na njihovo samostojno in neodvisno odlocitev o
ukrepu nadzora. Sklepno je potrebno poudariti, da je v okviru temeljne dolZnosti nad-
zora skrbnost ¢lanov nadzornega sveta potrebno presojati glede na njihovo aktivnost
povezano z delovanjem uprave in posledi¢no druzbe.

# potencialna uporaba koncepta business judgment pride v postev le primeru, ko bi reakcija pomenila poslovno (in ne
nadzorne) odloCitev. Meja med povsem nadzornimi in poslovnimi ukrepi je v doktrini in primerjalni judikaturi nejas-
na. Gotovo med poslovne odlocitve sodi dajanje soglasij k odlo€itvam uprave, kadar je takino soglasje potrebno v skla-
du s statutom ali sklepom nadzornega sveta.
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Clani nadzornega sveta so ravnali skrbno, ¢e so vzpostavili primeren sistem notranje-
ga nadzora nad delom uprave (primernost je, ponavljam, odvisna od tevilnih objekti-
vnih dejavnikov — velikosti druZbe, trenutne kakovosti poslovanja, finanénih zmozZno-
sti, kompleksnosti produktov in trgov, na katerih druzba nastopa, stanjem trga in tudi
subjektivnih dejavnikov glede znanj oziroma posebnih veS¢in posameznih €lanov
nadzornega sveta), ki je zagotavljal, da so se z delom uprave redno, ucinkovito in
dovolj kakovostno seznanjali. V primerih, ko se med opravljanjem nadzora pojavijo
t.i. »signalni« dogodki (red flags), je glede na teZo, obseg in trajanje takinega signalne-
ga dogodka standard skrbnosti izpolnjen, ¢e nadzorni svet poostri nadzor (v primerih
milejdih dogodkov) ali reagira s sprejetjem kadrovskih odlo€itev (odpoklic uprave,
¢lana uprave ipd.) Mogoce je identificirati tudi poloZaje, ko se »signalni« dogodki
pojavijo v okviru opravljanja nadzorne funkcije, a so nelo€ljivo povezani s poslovno
funkcijo nadzornega sveta. Gre za primere, (podrobneje jih opisujem v nadaljevanju),
ko ima nadzorni svet pristojnost dajati soglasje k dolofenim vrstam poslov: uprava
druzbe mora v skladu s statutom ali s sklepom nadzornega sveta dolocen posel pred-
loZiti v predhodno soglasje, nadzorni svet pa Ze pred predlozitvijo v okviru opravljan-
ja dolZnosti nadzora detektira »signalni« dogodek (npr. nekakovostno pripravljene ali
prirejene predloge strateSkih odlocitev ali investicij s strani uprave).

V taksni situaciji je potrebno dvojno delovanje nadzornega sveta. Primarno mora poo-
striti nadzor nad delovanjem uprave, zahtevati dodatna pojasnila, vzpostaviti dodatne
instrumente notranjega nadzora (vklju¢ujo¢ morebitna obvezna predhodna soglasja
za dodatne posamezne posle), sekundarno pa mora sprejeti poslovno odlocitev glede
dajanja soglasja k predlaganemu posly, ki je glede na »signalne« okolis¢ine lahko celo
sporen. Strinjati se gre, da je v tak§nem primeru glede skrbnosti nadzornega sveta v
okviru nadzorne funkcije potrebno tudi, da se podrobno seznani z vsemi razseznostmi
neskrbnega delovanja uprave, razisce okoliS¢ine, ki lahko vplivajo na posel, ki mu je
predloZen v soglasje in v primeru hujSe krSitve s strani uprave potencialno sprejme
najstrozji nadzorni ukrep, tj. odpoklic uprave. Ce (na podlagi informacij, ki jih teje
kot utemeljene in dovolj izérpne ter odloé¢ilne za presojo) presodi, da tako strog ukrep
ni potreben, je mogoce sprejeti tudi milejSe ukrepe poostrenega nadzora. Nedvomno
pa je mogoce zapisati, da pojav »signalnega« dogodka terja (ustrezno) reakcijo nad-
zornega sveta. Odsotnost reakcije v takSnih primerih predstavlja krsitev dolZnosti
skrbnosti in dobre vere; ekskulpacija v smislu uporabe doktrine poslovne presoje v
tak3nih primerih ni mogoca iz dveh razlogov. Prvic, ker reakcija v smislu preiskovan-
ja spornega delovanja uprave in/ali poostritev nadzora nista poslovni odlo¢itvi® in
drugi¢, ker pojav »signalnega« dogodka izklju¢uje mozZnost sklicevanja na dobrover-

% 0 poslovnih odlogitvah (predvsem glede t.i. prognostitnega elementa) gl. M.Roth, Outside Director Liability: German
Stock Corporation Law In Transatlantic Perspective, Journal of Corporate Law Studies, 3t. 8/2, oktober 2008, Hart Pub-
lishing, str, 337-372.
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nost ¢lanov nadzornega sveta. Gre namrec¢ za dogodke oziroma ravnanja, ki zaradi
svoje jasne negativne narave ne morejo stati neopazeni.

3.1. Poslovne naloge in odlocitve nadzornega sveta

Kljub nacelni prepovedi prenosa vodenja poslov na nadzorni svet (281/5 ZGD-1) je
mogoce, da nadzorni svet izvaja doloc¢ene oblike poslovnih odloéitev, predvsem v
primerih, ko bo statut ali sklep nadzornega sveta dolocal, da je potrebno posamezne
vrste poslov opravljati zgolj s predhodnim soglasjem nadzornega sveta. V teh prime-
rih je torej mogoce govoriti o drugi obliki delovanja nadzornega sveta — ne gre vec za
delovanje v okviru klasiénih nadzorstvenih pristojnosti, marvec¢ za klasitno obliko
poslovnih odlocitev, pri katerih se pojavlja pomembno vpraSanje morebitne spre-
membe standarda presoje. Povedano drugace, potrebna je odlocitev glede morebitne-
ga vklopa ekskulpacije ¢lanov nadzornega sveta v smislu presoje poslovne odloditve
(business judgment rule). Kljub odsotnosti izrecne ureditve v slovenski korporativni
zakonodaji je potrebno opozoriti na razvoj v nemskem pravu delniskih druzb, kjer je
zakonodajalec z zakonom o (2005, UMAG)* v 93. ¢len AktG** vnesel pravilo poslovne
presoje za poslovne odlocitve ¢lanov uprave. Ker pa se 93. ¢len AktG smiselno uporab-
lja tudi glede standarda skrbnosti ¢lanov nadzornega sveta®, zanje velja enak kanon
presoje v primeru, ko sprejemajo poslovne odlocitve (npr. soglasja k posameznim pos-
lom ipd.). Pravilo poslovne presoje je v kontinentalno pravno ureditev prislo iz ameri-
gkega sistema, kjer se je oblikovalo preko odlotitev delawarskih sodid¢* in naglo svoje
mesto tudi v nekaterih vzorénih predpisih.?” Koncept pravila poslovne presoje temelji
na spoznanju, da je sodna kontrola poslovnih odlocitev ¢lanov organov vodenja (in
nadzora) nesmiselna, ¢e naj se zagotovi relativno visoka raven neodvisnosti in samos-
tojnosti pri njihovem delovanju. Presoja poslovnih odlocitev ¢lanov teh organov torej
ne more temeljiti na kriteriju pravilnosti ali nepravilnosti, saj bi v takSnem primeru ex
post lahko vsakrino odloéitev, ki bi rezultirala v $kodi za korporacijo, steli za nepra-
vilno in s tem tudi protipravno. Temeljni element presoje se mora tako obrniti proti
Sirsi paleti kriterijev, s katerimi je mogoce oceniti dejanja ¢lanov predmetnih organov.
Siroko sprejeta opredelitev teh kriterijev kot primarno izhaja iz nacel korporacijskega
upravljanja American Law Institute-a (v nadaljevanju teksta ALI) tako zajema nasled-
nje elemente:

 Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts, 16. 6. 2005,

# »Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung
verniinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu
handeln.«,

% GL npr. Schmidt/Lutter: Aktiengesetz Kommentar, Verlag dr. Otto Schmidt, Koln, 2008, str, 1246: »Bei unternehmeri-
schen Entscheidungen des Aufsichtsrats gilt § 93 Abs. 1 Satz 2.«

* Prim. predvsem zadeve Smith v Van Gorkom (488 A.2d 858 (Supreme Court of Delaware, 1985)), Aronson v Lewis
(473 A.2d 805, 812 (Del. 1984)), Brehm v Eisner (746 A2d 244, 264 (Del. 2000).

“Revised Model Business Corporation Act (RMBCA), dostopno na
http: abanet.org/buslaw/library/onlinepublications/mbca2002.pdf.
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e sprejem poslovne odloCitve

s odlocitev so ¢lani organa sprejeli na podlagi informacij, za katere so lahko
upravi¢eno (razumno)* menili, da zadostujejo za sprejem odloéitve

« odlocitev je bila sprejeta v skladu z nacelom dobrovernosti

¢ cClani organa niso imeli lastnih premozenjskih interesov glede predmeta odloci-
tve.

Mogoce je torej ugotoviti, da v okviru pravila poslovne presoje sodis¢a ne bodo preso-
jala potencialne protipravnosti poslovne odlocitve, tudi ¢e bi lahko ugotovila njeno
popolno iracionalnost, ¢e bodo €lani organa v Casu sprejemanja tak$ne odlocitve
razumno verjeli, da je v najbolj§o korist druzbe.*® Ob tem poudarjam, da bi sodii¢e v
takSnem primeru kot standard presoje uporabilo kriterij racionalnosti in ne razumno-
sti. Taksna delitev je logi¢na glede na amerisko doktrino in priporocila AL ki lotujejo
med postopkom sprejemanja odlo¢itve in sprejemom odlo¢itve samim.*

Nemsko korporacijsko okolje je pravilo poslovne presoje »ponotranjilo« Ze pred zgoraj
omenjeno spremembo zakonodaje. Zvezno vrhovno sodiSce je leta 1997 v zadevi
ARAG/Garmenbeck™ ekstenzivno opredelilo in vsebinsko napolnilo standard skrbnosti
¢lanov uprave, pri ¢emer je ¢rpalo tudi iz ameri$kih doktrinarnih izsledkov in judika-
ture in se o¢itno »naslonilo« na izdelani koncept poslovne presoje.*

Zapisane znacilnosti pravila poslovne presoje v ameriSkem in nemskem pravu ned-
vomno veljajo tudi za €lane nadzornega sveta, kadar sprejemajo poslovne odlocitve.
Ponavljam, da bi bilo kljub odsotnosti izrecno zapisanega tovrstnega pravila mogoce
na tak3en nacin presojati delovanje ¢lanov nadzornih svetov tudi v slovenskem kor-
poracijskem okolju, pri Cemer je izjemno tezko oceniti, ali in v kaksni meri bi tak$no
razlago sprejela tudi sodiSfa. Sklenemo lahko torej, da bi ob uporabi testa poslovne
presoje ¢lanom nadzornega sveta lahko odcitali protipravno ravnanje v zvezi z njiho-
vim poslovnim delovanjem v primerih, ko bi sprejemali poslovne odlocitve, ki (alter-
nativno) ne bi bile sprejete na podlagi informacij, za katere so €lani nadzornega sveta
razumno verjeli, da glede na okoliS¢ine zados¢ajo za sprejem odlocitve, ki bi bile spre-

% Tu zgolj opozarjamo na terminologko (in poslediéno vsebinsko) razlikovanje med standardoma razumnosti (reaso-
nable) in racionalnosti (rational) v ameriski doktrini in sodni praksi ter standardom, ki ga prina$a nemska ureditev -
verniinftigerweise, ki ga avtorji na lestvici intenzivnosti ume¢ajo med prej omenjena standarda ALIL

* Ribstein, LE, Alces, KA. The Business Judgement rule in good and bad times, dostopno na
http:/home.law.uiuc.edu/~ribstein/ribsteinalces.pdf

% Prim, Roth, 348,

 ARAG/Garmenbeck, BGH, 21, april 1997, 11 ZR 175/95, BGHZ 135, 244 = [1997]

*Eden od sodnikov naj bi kot temelj za odloéitev izrecno navajal doktrino business judgment rule. Roth, 349. Sicer pa
sodiS¢e poudarja, da je potrebno upravi zagotoviti dovolj §irok manevrski prostor, da lahko u¢inkovito opravlja svoje
temeljno poslanstvo: »Bei seiner Beurteilung, ob der festgestellte Sachverhalt den Vorwurf eines schuldhaft
pflichtwidrigen Vorstandsverhaltens rechtfertigt, hat der Aufsichtsrat zu beriicksichtigen, daff dem Vorstand bei der
Leitung der Geschéfte des Gesellschaftsunternehmens ein weiter Handlungsspielraum zugebilligt werden muf, ohne
den eine unternehmerische Titigkeit schlechterdings nicht denkbar ist.« t& aa) tenorja sodbe, dostopno na
http://iwvww?2 wiwihu-berlin.definstitute/im/ docs/CG/arag.pdf.
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jete v nasprotju z nacelom dobrovernosti, ki bi bile sprejete glede na poslov-
ne/premozenjske interese samih ¢lanov nadzornega sveta.,

Problematika ucinkovitosti potencialne od$kodninske odgovornosti ¢lanov nadzornih
svetov v smislu generalne prevencije je torej predvsem v relativno »mehki« interpre-
taciji standarda dobrega gospodarstvenika kot temelja za o¢itek protipravnega ravna-
nja nadzornikov. Ce je na eni strani mogoée ugotoviti, da njihovega dela ne gre enaciti
z delom ¢lanov uprave in je zato obseg in raven njihovega dolZnostnega ravnanja per-
cipirana manj intenzivno, je potrebno po drugi strani »izenacitev« s polozajem ¢lanov
uprav preko uporabe pravila poslovne presoje v primerih njihovega poslovnega odlo-
¢anja dojemati kot dodatno razvodenitev generalnopreventinvnega uéinka zagrozene
odskodninske odgovornosti.

4. Ugled

Clani nadzornih svetov in neizvrini ¢lani upravnih odborov v delnigkih druzbah v
Republiki Sloveniji ve¢inoma delujejo kot neprofesionalni ,,nadzorniki“. Njihova fun-
keija je ,Ciste” korporacijske narave, placilo, ki ga prejemajo, pa je obika kompenzaci-
je, odmene, ki v veliki ve€ini primerov funkcionira kot nadomestilo za oportunitetne
stroske v smislu ¢asa, porabljenega za opravljanje nadzora (sejnine, potni strodki ipd.)
V taksni konstelaciji (relativno nizka raven finan¢nega nagrajevanja, odsotnost resne
generalno-preventivne funkcije potencialnih od8kodninskih zahtevkov) je lahko eno
od pomembnejsih podrocij vpliva na primerno delovanje ¢lanov nadzornih svetov in
neizvr$nih ¢lanov upravnih odborov njihovo uvriéanje in status na t.i. trgu ugleda
(reputation market). V primerih, ko trg ugleda deluje, lahko poloZaj posameznikov na
njem neposredno vpliva na njihovo sposobnost delovanja v dodatnih ali naslednjih
upravnih odborih oziroma nadzornih svetih. Delovanje trga ugleda je posebej inten-
zivno preucevano predvsem v okolju ameridkega korporacijskega prava, pri ¢emer
gre opozoriti na zanimive trZne napake, ki lahko rezultirajo v neoptimalni ,alokaciji“
posameznikov.

Tako gre izpostaviti rezultate Zajaca in Westphala®, ki ugotavljata, da je kot determi-
nante izbora neizvrnih ¢lanov upravnih odborov (poleg klasi¢nih faktorjev — poslov-
na uspesnost, odsotnost korporacijskih in finanénih $kandalov, ipd.) mogoce identifi-
cirati tudi starost posameznikov in skupne zneske nadomestil ¢lanov upravnih odbo-
rov. Pri tem avtorja ugotavljata, da trg (ugleda) ¢lanov upravnih odborov ne nagrajuje
zgolj visoko kakovostnih ¢lanov upravnih odborov, saj ne deluje v smislu ex post iden-
tifikacije kakovostnih in nekakovstnih direktorjev, temve¢ omogo¢a tudi nagrajevanje

* Edward J. Zajac in James D. Westphal, Director Reputation, CEO-Board Power, and the Dynamics of Board Interlocks,
Administrative Science Quarterly, Vol. 41, No. 3 (Sep., 1996), str. 507-529
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nekakovostnih direktorjev v smislu njihovega imenovanja v dodatne oziroma c¢asovno
naslednje upravne odbore. Kot primer izpostavljata pozitivno korelacijo med starostjo
posameznikov in njihovim imenovanjem v dodatne upravne odbore - vi§ja starost

posameznikov naj bi namrec signalizirala ve¢jo rezistentnost do uvajanja potencialno
stroZjega nadzora upravljalske strukture.

Kljub opisanim morebitnim trZznim napakam trg ugleda v korporacijskem okolju
Zdruzenih drzav Amerike nedvomno deluje. U¢inkovitost njegovega delovanja je
mogoce povezovati predvsem z intenziviranjem medijske pokritosti korporativnih
subjektov in njihovega poslovanja po valu sovraznih prevzemov v osemdesetih letih,*
dodatno pa gre opozoriti tudi na javno »obratunavanje« z vedenjem upravljalskih
(tako izvrine kot tudi neizvrine veje) struktur s strani delawarskih sodiS¢, ki so v
nekaj zaporednih (javno objavljenih) sodbah izjemno strogo obravnavala protipravna
dejanja omenjenih posameznikov.*® Amerigki teoretiki pri tem izpostavljajo t.i. »sra-
motilni« uéinek tak$nih sodb, ki rezultira v dramati¢nem padcu ugleda posamezni-
kov. Pri tem ne gre prezreti, da je po mnenju nekaterih avtorjev prav ugled v javnosti
eden temeljnih ciljev izvrénih in neizvrinih ¢lanov upravljalskih struktur.*

Nedvomno je zato mogoce ugled identificirati kot enega temeljnih faktorjev uspesnos-
ti posameznikov na trgu ¢lanov upravljalskih in (pogojno) nadzornih struktur. Na trz-
ni poloZaj predmetnih posameznikov poleg delovanja sodiS¢ nedvomno vplivajo tudi
aktivnosti velikih institucionalnih delnic¢arjev, ki s svojimi javno predstavljanimi stali-
§¢i in ocenjevanjem ucinkovitosti in primernosti sistemov korporacijskega upravljan-
ja v druzbah oblikujejo tako mnenje splosne javnosti kot tudi (pomembneje) povpra-
Sevalcev po posameznikov, ki lahko opravljajo funkcije izvrinih ali neizvrdnih ¢lanov
upravnih odborov.

Najbolj znacilen primer takinega delovanja institucionalnih delniarjev je nadzor
druzbe CalPERS* nad druzbami, v katerih ima deleZe v najman;j$i viini 2 mio ameri-
§kih dolarjev. Ker gre za velikega institucionalnega delnicarja (eden najvecjih delez-
nikov v ZDA), je CalPERS-ova percepcija delovanja druzb (ne zgolj na podrocju korpo-
racijskega upravljanja) izjemnega pomena za njihov trzni poloZaj, predvsem pa za
poloZaj upravljalske strukture znotraj teh druzb. T.i. focus list, ki ga CalPERS javno
objavlja in azurira vsako poslovno leto®, deluje (tudi) kot u¢inkovito orodje sramoten-
ja €lanov upravljalskih struktur (tako izvr3nih kot neizvrinih ¢lanov upravnih odbo-
rov). Pred objavo konénega seznama CalPERS opravi neformalne pogovore z izvrsni-

¥ Jeffrey Gordon, The Rise Of Independent Directors In The United States, 1950-2005: Of Shareholder Value And Stock
Market Prices, 59 Stanford Law Review 1465 (2007), str. 1489,

* GI. npr. Paramount Commec’ns Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.2d 34 (Del.1994); Mills Acquisition Co. v. MacMillan,
Inc., 559 A.2d 1261 (Del. 1989); In re Walt Disney Co., 907 A.2d 693 (Del. Ch. 2005).

% prim. npr. D.A. Skeel Jr.: »The directors of large U.S. corporations are (...) the most reputationally sensitive people in
the world.«, Shaming in Corporate Law, 149 University of Pennsylvania Law Review 1811 (2001), str. 1812,

*7 California Public Employees’ Retirement System, pokojninski sklad javnih usluzbencev zvezne drzave Kalifornija.

* Dostopno na spletni strani http://www.calpers-governance.org/focuslist/reform-companies.
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mi direktorji analiziranih druzb in jim »svetuje« glede Zelenih sprememb. V primeru,
ko pogovori ne zado3Cajo, bo druZba uvricena na konéno »€rno« listo, z vsemi pri-
pombami in obtozbami glede slabega poslovanja in morebitnih pomanjkljivosti v zve-
zi s sistemom korporacijskega upravljanja. U¢inek uvrstitve na seznam je presenetljiv
in — Ceprav je nedvomno povezan tudi z dejansko zmozZnostjo CalPERS-a vplivati na
izide glasovanj na skupi¢inah zadevnih podjetij** - potrjuje pozitivno delovanje t.i.
sramotenja in njegov vpliv na trgu ugleda upravljalskih struktur. * O¢itno je torej, da
aktivno delovanje (velikih) institucionalnih vlagateljev v obliki opozarjanja na neus-
trezno sistemsko urejenost korporacijskega upravljanja lahko predstavlja resen faktor
vpliva na vedenje upravljalskih struktur in izboljsa njihovo delovanje.

Amerisko korporacijsko okolje pozna tudi tretjo obliko neformalnega vrednostnega
vpliva na upravljalske strukture, ki se — kot prej opredeljeni — prav tako manifestira v
javnem opozarjanju na (ne zgolj) napake in pomanjkljivosti ureditev korporacijskega
upravljanja. Gre za aktivno delovanje manjSinskih delni¢arjev. Opozarjanje lahko tudi
v tem primeru doseZe raven in kakovost javnega sramotenja. Najbolj znacilen primer,
ki ga je moc identificirati v ameriSki korporacijski praksi, je nedvomno delovanje
manjiinskih delni¢arjev Monksa in Minowa, ki sta leta 1991 s samostojno akcijo* -
najemom celostranskega oglasa v Wall Street Journalu** - dosegla pomembne spre-
membe v delovanju upravnega odbora podjetja Sears Robuck. Seveda je potrebno v
primeru sramotilnega delovanja (institucionalnih ali manjsSinskih) delnicarjev opozo-
riti tudi na morebitne negativne uéinke, ki jih tak$no vedenje lahko prinasa. Ne gre
prezreti moznosti strateSkega delovanja, s katerim bi delnicarji Zeleli dosegati rezulta-
te v smislu zasebne ucinkovitosti, ko bi bilo torej javno opozarjanje na (morda celo
neobstojece) napake namenjeno zgolj pritisku, zaradi katerega bi (izvr3ni ali neizvrs-
ni) ¢lani upravnih odborov sprejemali odlo¢itve v Kkorist izvajalcev tak$nega vpliva.
Tovrstno vedenje nedvomno ne more pozitivno vplivati na poslovanje druzb, enako je
mogoce ugotoviti tudi glede delovanja sistema korporacijskega upravljanja. Dodatna
nevarnost ob morebitnem spodbujanju opisanega delovanja (javno opozarjanje ozi-
roma sramotenje) je gotovo tudi morebitna neutemeljena diskreditacija posamezni-
kov, ki bi postali tarce (v tem primeru skoraj gotovo) zgolj institucionalnih investitor-
jev, ki bi Zeleli doseci spremembe v upravljalski strukturi zgolj zaradi cilja imenovan-
ja novih ¢lanov upravljalskih organov. Dodatna tezava, ki se pojavlja v zvezi z aktiv-
nim delovanjem manjsinskih delnicarjev, je gotovo tudi stroek tovrstnega delovanja —
pri tem gre izpostaviti idejo o subvencioniranju tovrstnega nadzora, ki se pojavlja v

* prim. D.A, Skeel Jr, 1811: »When CalPERS talks, corporate America listens...«

* predstavniki CalPERS poudarjajo t.i. neodvisni uéinek ugleda. Pri tem ne gre prezreti, da delovanje CalPERS v pogos-
to rezultira v intenzivnih spremembah na podro¢ju korporacijskega upravljanja v ve&jem Stevilu podjetij. Kot primer
navajamo zgolj leto 2000, ko je CalPERS-ovo delovanje doseglo spremembe v druzbah A.G. Edwards, Crown Cork and
Seal, Phycor (sprememba sestave upravnega odbora v veéinsko neodvisni odbor) in First Union Corporation ter Inter-
graph Corporation (imenovanje glavnega neodvisnega direktorja).

! Seveda to ni edini primer delovanja obeh manj$inskih aktivistov, v analizo je vkljuden predvsem zaradi ponazoritve
uspednega »sramotilnega« ufinka,

“ Gl. nasl, stran,
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ameriskem korporacijskem okolju. MoZnost, da bi SEC dejansko (delno) financirala
javno kritiko delovanja sistemov korporacijskega upravljanja v dolocenih gospodar-
skih druzbah, je najverjetneje utopi¢na, enako pa velja tudi za zamisel, naj bi (relativ-
no visoke) strogke takinih »akeij« pokrivale delnigke druzbe same.*

4.1. Ugled in slovensko korporacijsko okolje

V slovenskem korporacijskem okolju niso bile opravljene sistemati¢ne analize obstoja
morebitnega trga ugleda na podrodju posameznikov, ki opravljajo funkcije ¢lanov
organov vodenja in nadzora, predvsem to velja za podro€je nadzornih svetov. Takina
situacija je po naSem mnenju predvsem posledica odsotnosti razumevanja pomena in
pomembnosti vloge nadzornih svetov. Splosno je namre¢ mogoce identificirati poma-
njkanje kulture korporacijskega upravljanja, pri emer je tu mogoce govoriti tako o
»boardroom culture¢, torej kulturi znotraj okolja organov nadzora, kot tudi o pomanj-
kanju dojemanja pomena korporacijskega upravljanja v §irSi strokovni in -sploSni
javnosti. Tak3no situacijo je mogoce razumeti kot posledico dolgotrajne relativno
intenzivne vloge drZave kot velikega deleZnika v velikih delniSkih druzbah, pri ¢emer
je bila ta vloga v veliki meri koncentrirana predvsem na imenovanje politi€no spre-
jemljivih ¢lanov nadzornih svetov ob vsakokratni zamenjavi politiéne opcije na oblas-
ti. Tak3no vedenje je v dobri meri razvrednotilo pomen nadzornikov, saj so njihovi
¢lani funkcionirali predvsem kot izvajalci navodil velikega delni¢arja, pri ¢emer se je
ta delnicar pogosto vedel izjemno neaktivno.

Nadzorni sveti so bili za velikega delni¢arja (drZavo) pomembni predvsem v inicialni
fazi - torej v trenutku, ko je bilo potrebno imenovati novo upravo. Ugled kot faktor
morebitnega ponovnega imenovanja v nadzorne svete drugih delniskih druzb zato po
nasem mnenju ni igral pomembnejSe vlioge v delniskih druzbah, v katerih je imela
Republika Slovenija pomembnejsi lastnidki deleZ, saj je v teh druZzbah bodisi prevlada-
la koncepcija managerske hegemonije (v primerih, ko je struktura uprave ustrezala
trenutni politiéni opciji) ali strateSko imenovanje ¢lanov nadzornih svetov, ki so tre-
nutno ustrezali interesom politike. Ob tem gre poudariti, da je v takSnih pogojih vpra-
§ljivo tudi delovanje nadzornih svetov, ki so bili imenovani ob upoStevanju dobrih
praks v smislu kodeksa korporacijskega upravljanja. V ¢asu izvajanja izobrazevanja
za potrdila za ¢lane nadzornih svetov, pri katerem smo ¢lani raziskovalne skupine
aktivno sodelovali, je bilo s strani sludateljev, ki so Ze opravljali funckije nadzornikov
v delniSkih druZbah (in drugih statusnopravnih oblikah) s kapitalsko udelezbo drZave,
mogoce sliSati o€itke glede neaktivnosti drZave kot lastnika in na drugi strani intenzi-
vnega vmesavanja v primerih aktivnega delovanja nadzornikov v smislu izvajanja
diskrecijskih odlocitev (odpoklici €lanov uprav ipd.). Trg ugleda posameznikov kot
¢lanov nadzornih svetov (ali neizvrinih direktorjev v upravnih odborih) tako v Repu-

#D.A. Skeel Jr, 1860.
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bliki Sloveniji nima pomembne vloge, kar je po naSem mnenju relativno razumljivo,
sploh v primeru druzb v ve€inski ali pomembni lasti drzave. V slednjih primerih je bil
- kot je Ze bilo poudarjeno - po naSem mnenju ugled zanemarljiv faktor pri postopku
izbire, Ta poloZaj bi morda lahko doZivel spremembo predvsem s pri¢etkom delovanja
KAS, a le v primeru, ko bi Svet kot svetovalno telo imel pravico zavezujocih predlogov
ali na drugi strani moznost javnega izdajanja mnenj o posameznih (ne)akreditirancih.
V nasprotnem primeru je delovanje omejeno zgolj na posvetovalno raven.

5. Profesionalizacija neizvrinih clanov upravnih odborov (in €lanov
nadzornih svetov)?

Profesionalizacija vloge in nacina opravljanja funkcije nadzora (v smislu neizvr§nih
¢lanov upravnih odborov, koncept pa je nedvomno aplikabilen tudi na okolje dvotir-
nih sistemov z nadzornimi sveti) je ena od bolj radikalnih moZnosti, ki jih je kot odgo-
vor na pomanjkljivosti trenutnih reZimov korporacijskega upravljanja predlagala
ameriSka korporacijskopravna teorija. Kot je Ze bilo omenjeno, gre primarno za pred-
log profesorjev Gilsona in Kraakmana*, ki sta Ze v devetdesetih letih prejinjega stolet-
ja (torej pred nastopom najbolj razvpitih in daljnoseZnih korporativnih §kandalov
WorldCom in Enron) svojo obliko korporacijskega upravljanja utemeljila na vedno
najbolj izpostavljenem in posledi¢no najsibkejSem ¢lenu, neizvrinih ¢lanih upravnih
odborov.

Kot je Ze bilo ekstenzivno pojasnjeno v predhodnih delih te ekspertize, je ravno polo-
Zaj, predvsem pa ukrepi, s katerimi se posku8a doseci optimiranje delovanja neizvrs-
nih ¢lanov pravnih odborov (smiselno enako velja za ¢lane nadzornih svetov) temeljni
konstitutivni element vsakrine oblike korporacijskega upravljanja. Predlog Gilsona in
Kraakmana zato nujno posega v nevralgi¢ne to¢ke sestave upravnega odbora in pri-
nasa povsem novo koncepcijo profesionalizacije neizvrinih ¢lanov upravnih odborov.
Slednji bi tvorili pribliZno ¢etrtino ¢lanov upravnih odborov - tako bi celoto tvorili
skupaj s neodvisnimi (zunanjimi) direktorji ter klasiénimi notranjimi neizvrsnimi ¢la-
ni upravnega odbora. Morda se zdi dodajanje t.i. tretje plasti oziroma tipolo§ko nove
oblike direktorjev nepotrebno,* vendar po nafem mnenju predstavlja dobrodosel
novum v okolju enotirnega korporacijskega upravljanja, saj prvi (in edini) do dolocene
mere odpravlja dilemo, sestavljeno iz Zelje po neodvisnem upravnem odboru na eni
strani in poslediéne neucinkovitosti (zaradi neznanja) takSnega odbora na drugi stra-
ni. Gislon in Kraakman kot temeljno novost koncepta izpostavljata dejstvo, da profesi-
onalni direktorji za svoje delo v upravnem odboru niso pladani s strani druzbe, ki jo

* Ronald J. Gilson, Reinier Kraakman, REINVENTING THE OUTSIDE DIRECTOR: AN AGENDA FOR INSTITUTIONAL
INVESTORS, 43 Stan. L. Rev. 863.
“ Gl npr. Benjamin T. Lo, IMPROVING CORPORATE GOVERNANCE: LESSONS FROM THE EURCPEAN COMMUNITY, 1

Indiana Journal of Global Legal Studies 219, 1993, str. 229,
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"nadzirajo", temvec s strani posebne "klirin§ke" organizacije, ki bi profesionalne dire-
ktorje tudi akreditirala, jih nadzorovala, in jih glede na njihova posebna znanja tudi
specializirano predlagala druzbam, ki bi iskale nove ali dodatne profesionalne direk-
torje. To posebno klirin§ko organizacijo, ki bi bila neprofitna pravna oseba, bi finan-
cirali vedji institucionalni investitorji ter delno tudi drZava. Na ta nac¢in bi po mnenju
avtorjev ucinkovito deloval tudi trg profesionalnih direktorjev (oz. neizvr$nih ¢lanov
upravnih odborov). Pri tem je potrebno opozoriti tudi na podrobnejSe koncipiranje
sistema vzpostavitve in delovanja taksne klirinske organizacije - na posameznih sek-
torjih ekonomije bi tako lahko pri¢akovali zacetne spodbude (in dejavno sodelovanje
po nastanku) s strani t.i. industrijskih skupin in svetovalnih organizacij institucional-
nih vlagateljev.*®

Idejo Gilsona in Kraakmana je konec prvega desetletja tega stoletja podrobneje razde-
lal Khurana.*’ Gre za ambiciozen projekt, voden skupaj s §tudenti MBA programa na
prestizni Harvard Business School - namen pa je bil temeljno razcleniti na¢in delovan-
ja poklicnih direktorjev, njihov poloZaj in znacilnosti, potrebne za akreditacijo. V
skladu s temeljno idejo Gilsona in Kraakmana je popolna neodvisnost profesionalnih
direktorjev zagotovljena prav z ustanovitvijo t.i. College-a za korporativno upravljan-
je*® (v nadaljevanju CGC), ki naj bi bil ustanovljen kot neprofitna, neodvisna pravna
oseba zasebnega prava, z znacilnostmi nevladne organizacije, a kljub temu inkorpori-
rana v zvezni jurisdikciji in s podeljenim mandatom Kongresa ZDA. Financirana je s
strani vseh stakeholderjev, torej celotne zainteresirane javnosti, primarno seveda s
strani institucionalnih vlagateljev, pri ¢emer pa je izvzeto kakrsnakoli finanéno sode-
lovanje drzave (izrecno je predpisana popolna neodvisnost organizacije). Vodja tak$ne
"klirindke" organizacije bi bil imenovan s strani predsednika ZDA. Ustanovitveni akti
organizacije naj bi vsebovali vrsto protikorupcijskih in protilobisténih*® klavzul.

Profesionalni direktorji so financirani zgolj s strani CGC, njihovi prihodki pa so sestav-
ljeni iz letne place in ¢asovno odloZenega nadomestila v obliki delnic z omejenimi
¢lanskimi in premoZenjskimi pravicami ali gotovini na ra¢unih, odprtih v imenu in za
racun CGC. Zadnje omenjena placila se "sprostijo” v primeru uspesnosti profesional-
nih direktorjev, ki je nadzorovana in ocenjevana s strani CGC preko kompleksnih
evalvacijskih metod, med katerimi posebej poudarjamo tudi input zainteresirane jav-
nosti, predvsem financerjev CGC, pa tudi splodne javnosti. CGC naj bi mnenja in pred-
loge javnosti kompiliral in konec vsakega poslovnega leta tudi objavljal.

“® Pri tem avtorja navajata predvsem Council of Institutional Investors (“CII”), Investor Responsibility Research Center
(“IRRC”), Institutional Shareholder Services (“ISS”), United Shareholder Association (“USA”), in Analysis Group. GL Gil-
son, Kraakman 886, 887.

7 Rakesh Khurana, L.P.C. Nielsen, Public Policy Proposal for the Corporate Governnce College, dostopno na
http://ssrn.com/abstract=1413286.

*8 College for Corporate Governance.

71, "no-lobby" in "not-to-be-lobbied" klavzule.
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Posebej pomembna je konceptualizacija nadomestil, saj je - poleg Ze opisanega - jasno
zapovedano, da profesionalni direktorji ne smejo biti finanéno nagrajevani s strani
korporacij, ki jih nadzorujejo, pri cemer ta prepoved zajema tudi vse odvisne druzbe,
pa tudi povezane osebe. Izrecno gre izpostaviti temeljno pravilo, ki profesionalne
direktorje lo¢uje od klasi¢nih neizvrinih ¢lanov upravnih odborov (ali €lanov nadzor-
nih svetov) - to je izkljuénost njihove korporativne funkcije - profesionalni direktorji
tako razen njihove zaposlitve v druzbah, katerih poslovanje "nadzirajo", ne smejo
opravljati nikakr§nih dejavnosti. Pri tem poudarjamo, da predlog Khurane in Nielsena
ostro zacrta to lo¢nico, saj ne prepoveduje zgolj sekundarne oz. dodatne zaposlitve
(employment), temvec vsakrino dejavnost (occupation).

Profesionalni direktorji lahko svojo funkcijo opravljajo zgolj v korporacijah, kjer niso
imeli zaposlitve v zadnjih petih letih, enako velja tudi za opravljanje analitskih dejav-
nosti. Dodatna omejitev velja za morebitna dogovarjanja ali pogajanja glede bodoce
zaposlitve (strogo prepovedano), koncipirane pa so tudi konkurenéne prepovedi z
namenom preprecevanja kolizije interesov. Spremljanje in ocenjevanje dela profesio-
nalnih direktorjev je - kot smo Ze omenili - kompleksno in zajema tako kvantitativne
kot tudi opisne ocenjevalne kriterije. V nadaljevanju zaradi vecje jasnosti prikazujemo
sistematiko t.i. Balanced Scorecard,™ ki se kvartalno in letno uporablja kot dodaten
kriterij (poleg klasi¢nih merjenih podatkov) za oceno dela profesionalnih direktorjev.

Balanced Scorecard - Individual Professional Director

The Learning & Growth Perspective

o Effectiveness and evolution in training as well as in offering and
receiving mentorship

» Proficiency in the industry and nuances related to the company

« Mastery of communication and technology systems

» Assuming greater responsibility in the CGC and with corporations
that put a greater portion of the investing public’s wealth at risk

The Internal Business Process Perspective
+ High levels of engagement during board meetings having proper
focus and making thoughtful and appropriate recommendations on
key strategic and financial issues.
e Exhibiting best practices in analyzing data and preparing for board
meetings. Cultivating appropriate relationships and encouraging
communication board between board meetings
e Effective reporting to the CGC on salient governance issues and
other CGC responsibilities
e Reasoned and effective use of information compiled from
investors, companies, activists, and others especially through the
CGC's external information management systems.

0 Khurana, Nielsen, str, 24,
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The Customer Perspective

s Satisfaction of a company’s Board of Directors with the
performance of the employed Professional Director. This includes
feedback from the Audit Committee, Compensation Committee, or
the Governance Committee (whichever is assigned to the
Professional Director).

e Satisfaction of institutional investors and others with the
performance of the Professional Director

The Financial Perspective
¢ Financial performance of the companies that the individual serves
+ Adherence to individual budget on expenses and internal projects

Khurana in Nielsen koncept profesionalnih direktorjev utemeljujeta s t.i. teorijo spre-
membe (Theory of Change), druzbenim vzro¢no-posledi¢nim procesom, preko katere-
ga naj bi se dosegale pozitivne uinkovitosti v okolju korporacijskega upravljanja.
Teorijo je mogoce strnjeno povzeti na naslednji nacin: »If directors had sufficient time
and knowledge relative to each board on which they might serve, without increasing
conflicts of interest, then corporate boards would better fulfill their duties and safeguard
the long-term invested wealth of our country.«

Glede na nadpisano ocenjujemo, da je predlog Gilsona in Kraakmana, kot so ga razvili
in dodelali Khurana, Nielsen et.al., izjemnega pomena za spremembo paradigme nad-
zora upravljavske strukture v delniskih druzbah. Ne gre namrec prezreti, da v zgodo-
vini teorije korporativnega upravljanja ni najti jasnega odgovora na vprasanji, (a)
katera oziroma kaksna oblika nadzora nad managerskimi strukturami v delniskih
druzbah je najbolj uéinkovita in (b)na kak$en nacin odpraviti neu¢inkovitost nadzor-
nih struktur, ki jih je mogoce identificirati tako v ve¢insko enotirnih kot vecinsko dvo-
tirnih sistemih korporativnega upravljanja. Dodatno gre opomniti, da smo v analizi
prikazali, da v Republiki Sloveniji ne obstajajo u¢inkoviti dodatni primarni ali sekun-
darni mehanizmi za zagotavljanje u¢inkovitega delovanja upravnih odborov (neizvr-
$ni del) ali nadzornih svetov, kar velja tako za podrocje odSkodninske odgovornosti
kot trg ugleda.

Prav iz tega razloga menimo, da bi bilo tudi v Republiki Sloveniji potrebno izvajati
nadaljnja raziskovanja na podro¢ju potencialne profesionalizacije tako neizvrinih
¢lanov upravnih odborov kot ¢lanov nadzornih svetov delniSkih druzb. Ne vidimo
namrec¢ nikakrinega razloga, ki bi koncept Khurane in Nielsna omejeval zgolj na okol-
je ZdruZenih drZav Amerike in zgolj na podrocje enotirnega sistema upravljanja.
Dodatno menimo, da je prav zasnova, ki omogoca dejansko finanéno (in s tem odlo¢il-
no) locitev neizvrsnih ¢lanov upravnih odborov (ali ¢lanov nadzornih svetov) od
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druzb, ki jih nadzirajo, najbolj u€inkovita v smislu zagotavljanja popolne neodvisnos-
ti.

Poleg tega ne gre prezreti dejstva, da je zasnova, pri kateri delovanje neizvrinih direk-
torjev (ali tudi ¢lanov nadzornih svetov) nadzira, meri in posledi¢no tudi ocenjuje
organizacija, ki nima neposrednega (financnega) interesa v korporacijah, ki jih ti
posamezniki nadzirajo. Menimo, da je prav ideja profesionalizacije neizvrinih ¢lanov
upravnih odborov in €¢lanov nadzornih svetov primerno izhodi$¢e za razpravo o
spremembah korporacijskega upravljanja v Republiki Sloveniji.

Dejstvo, da koncepcija supervecinsko neodvisnih upravnih odborov ni rezultirala v
pricakovanih posledicah v ZdruZenih drZavah Amerike (kjer je mogoce identificirati
dejansko neodvisne posameznike, za razliko od Republike Slovenije, Kjer je — zaradi
omejenega kadrovskega potenciala — domala nemogoce prodreti dlje od delno odvisnih
¢lanov nadzornih svetov) bi moralo prebuditi tudi teorijo in doktrino korporacijskega
upravljanja v Sloveniji, ki sicer kontinuirano zaostaja za enega ali ve¢ korakov (prim.
npr. besedilo Kodeksa korporativnega upravljanja s primerljivimi kodeksi v ZDA ali
Veliki Britaniji.) Prav zato je naSe priporocdilo jasno - intenzivirati preufevanje moz-
nosti uvedbe profesionalnih neizvr$nih ¢lanov upravnih odborov in nadzornih sve-
tov, pri ¢emer gre primarno spodbujati teoretiéne raziskave v smislu simulacije apli-
kacije koncepta Khurane na slovensko okolje, povezano z empiri¢nimi analizami
mnenja upravljavskih in nadzornih struktur ter SirSe osveScene javnosti.

6. Sklepno

Kot je bilo ugotovljeno v predhodnih razdelkih, je slovensko korporativno okolje v
danem trenutku morda neprilagojeno za resno empiriéno razpravljanje o kakovosti,
delovanju in potencialnih ukrepih izboljSanja na podrocju neizvrsnih ¢lanov uprav-
nih odborov. Enotirni sistem korporacijskega upravljanja je (tako v skladu s struktur-
no teorijo, predvsem pa v skladu s teorijo path dependence) namrec tujek v sloven-
skem korporativnem okolju. Kljub temu je potrebno v okviru razprav o korporacij-
skem upravljanju v Republiki Sloveniji upotSevati vse izsledke, do katerih je prisla
(predvsem) ameriska teorija, ki se - ironi¢no - po velikih finanénih $kandalih (Enron,
WorldCom) v zaCetku tega stoletja in ob spoznanju, da tudi nepravilnosti in pomanj-
Kljivosti v korporacijskem upravljanju potencirajo gospodarsko recesijo, pricenja
nagibati v smer uvajanja izjemno ostrih sprememb ravno na podroé¢ju neizvrinih ¢la-
nov upravnih odborov. Zaradi Stevilnih empiri¢nih raziskav, ki niso dokazale pozitiv-
ne korelacije med Stevilom neodvisnih neizvrinih direktorjev in poslovno uspesnostjo
delniske druzbe, je do doloCene mere relativizirana prej domala mantri¢na koncepcija
neodvisnosti neizvrsnih ¢lanov upravnih odborov, ki sicer ohranjajo svojo vlogo, ven-
dar v veliko manjSem obsegu. Zamajano je prepri¢anje v supervecinsko neodvisne
upravne odbore, kot izboljSava modela pa se pojavlja ideja o profesionalizaciji neizvr-
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$nih ¢lanov upravnih odborov. Slednji bi v organu nastopali poleg ostalih neodvisnih
direktorjev, njihova organiziranost, nacin izbire, financiranja in ocenjevanja pa bi
zagotavljali visoko stopnjo kakovosti in uéinkovitosti. Menimo, da je tak$na pot pri-
merna tudi za slovensko korporativno okolje, tako za enotirne kot tudi dvotirne oblike
sistemov korporacijskega upravljanja. Prepri¢ani smo, da je prav razmisljanje o uve-
dbi profesionalnih neizvrinih ¢lanov upravnih odborov in profesionalnih ¢lanov nad-
zornih svetov morebitna resitev za nezavidljivo stanje na podroc¢ju nadzora uprav-
ljavskih struktur v Republiki Sloveniji, ki ga je mogoce identificirati kot temeljno prob-
lematiko tragi¢nega propada velikih sistemov kot sta Pivovarna Lasko in Istrabenz, pa
tudi Intereuropa ipd. Uvajanje tretje ravni oziroma tretjega tipa ¢lana upravnega
odbora ali nadzornega sveta - torej profesionalnih ¢lanov - namrec po nasem mnenju
lahko odpravi sicerSnje pomanjkljivosti, ki jih je mogoce detektirati ob zgolj odvisni,
notranji ali mesani (odvisno- neodvisni) sestavi teh dveh organov. Profesionalni direk-
torji bi namrec zaradi (a) vi§je stopnje znanja, izkuSenj in informacij glede dejavnosti
in druzbe same lahko bolj ué¢inkovito sodelovali z upravljavsko (izvrino) strukturo, po
drugi strani pa bi njihova financna in korporacijska neodvisnost pomenila, da se do
upravljavske (izvrsne) strukture ne bi vedli servilno. V skladu z vsem navedenim tako
predlagamo, da se vsi pomembnejsi akterji s podro¢ja korporacijskega upravljanja v
Republiki Sloveniji pri¢no seznanjati z idejo profesionalizacije (neizvr$nih) ¢lanov
upravnih odborov in nadzornih svetov in nadaljujejo z analiziranjem potencialnih
ucinkov uvedbe takSnega sistema v slovensko okolje. Dodatne analize so seveda pot-
rebne, saj je mogoce zgolj na tak$en nacin ugotoviti, ali je nova sistemska re§itev za
naSe razmere optimalna. Menimo, da bi intenzivno znanstveno in prakti¢no razisko-
vanje, ki bi vkljucevalo tudi sodelovanje z ameriSkimi avtorji koncepta, lahko v relati-
vno kratkem c¢asu (5 let) rezultiralo v pripravi detajlnega programa profesionalizacije,
ki bi bil - ob prisotni politi¢ni volji - primeren tudi za zakonodajno obravnavanje.

Institut za primerjalno pravo pri Pravni fakulteti v Ljubljani
Ljubljana, november 2009

Vodja projekta: Vodja razigkovalne organizacije:

1Y -

‘ oc. dr. Klemen ,Podobnj'h< praf. dr. Lojze Ude
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Pravna fakulteta Maribor
Raziskovalna skupina
Vodja:prof.dr.Marijan Kocbek

PRENOS DIREKTIVE 2007/36/ES EP IN SVETA Z DNE 11. JULIJA 2007 O
UVELJAVLJANJU DOLOCENIH PRAVIC DELNICARJEV DRUZB , KI KOTIRAJO
NA BORZI -

ANALIZA SKLADNOSTI Z ZGD-1 IN PRIMERJALNA ANALIZA AUT IN NE

Clen 5
Informacije pred skupscino delnicarjev

1. Brez poseganja v ¢lena 9(4) in 11(4) Direktive 2004/25/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. aprila
2004 o ponudbah za prevzem () drzave Elanice zagotovijo, da druZba objavi sklic skupscine delni¢arjev na
enega od nadinov, opredeljenih v odstavku 2 tega clena, najkasneje na enaindvajseti dan pred dnevom
skupsdcine.

(Y UL L 142, 30.4.2004, str. 12.

SLO pravo:
297. ¢len ZGD-1

(1) Skupscina se skii¢e vsaj mesec dni pred dnem zasedanja skups€ine.

Komentar:
SLO pravo je usklajeno z zahtevami Direktive 2007/36 glede roka za sklic skupscine. Glede objave sklica skup3€ine glej spodaj
drugi odstavek 5. Clena Direktive 2007/36.

Driave lanice lahko dolodijo, da lahko skupidina delni€arjev, €e druZba delnicarjem omogoda, da glasujejo z
elektronskimi sredstvi, ki so dostopni vsem delni¢arjem, odlo&i, da objavi sklic skup&€ine, ki ni letna skupscina
delnicarjev, na enega izmed nadinov iz odstavka 2 tega clena najkasneje na Stirinajsti dan pred dnevom
skupséine. To odloditev je treba sprejeti najmanj z dvotretjinsko vecino glasov iz delnic ali vpisanega kapitala, ki
ga predstavljajo, ter za obdobje, ki ni dalj$e kot do naslednje letne skupscine delnicarjev.

Komentar:
Opcija, ki se ne uporabi.

Drzavam dlanicam najkrajSih rokov iz prvega in drugega pododstavka ni treba upostevati za drugi sklic
skupsdine delnicarjev ali naslednje sklice, ki so potrebni, ker s prvim sklicem skupscine delniCarjev ni bila
doseZena sklepénost, pod pogojem, da je bil ta ¢len upostevan pri prvem sklicu in na dnevni red ni bila uvr¢ena
nobena nova tocka ter da je med zadnjim sklicem in datumom skupscine delnicarjev preteklo vsaj deset dni.

Komentar:
Opcija, ki se ne uporabi.

2. Brez poseganja v nadaljnje zahteve po uradnem obvestilu ali objavi, ki jih doloci pristojna drZava clanica iz
&lena 1(2), druzba objavi sklic iz odstavka 1 tega ¢lena tako, da je dostopen hitro in brez diskriminacije. DrZava
danica druzbi predpise uporabo medijev, na katere se lahko razumno zanese glede ucinkovitega razsirjanja
informacij javnosti v vsej Skupnosti. DrZava ¢lanica druzbi ne sme predpisati uporabe samo tistih medijev,
katerih upravljavci imajo sedeZ na njenem ozemlju.

SLO pravo:

11, clen ZGD-1

(1) Ce zakon doloca dolznost objave posameznih podatkov ali sporodil druzbe, se objavijo v Uradnem listu Republike Slovenije,
e zakon ne dolota drugate. Ce akt o ustanovitvi dolo¢a, da je treba objaviti posamezne podatke ali sporoCila druibe, se
objavijo v Uradnem listu Republike Slovenije ali dnevniku, ki izhaja na celotnem obmodju Republike Slovenije, ali tako kot
doloca ta zakon. Ti podatki ali sporocila druZbe se objavijo tudi v glasilu druZbe ali elektronskem mediju druZbe, Ce ga druzba
ima (v nadaljnjem besedilu: glasilo ali elektronski medij druzbe).

185. ¢len ZGD-1
V glasilu ali elektronskem mediju, ki ga dolo€i statut druZbe, se objavljajo podatki ali sporocila, za katere poslovodstvo meni, da
so pomembni za delniCarje.

295. ¢len ZGD-1
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(2) O sklicu skupicine odlo&i poslovodstvo z navadno vedino. Sklic skupsCine se objavi z navedbo firme in sedeZa druzbe, casa
in kraja skupscine ter pogojev, od katerih sta odvisna udeleZba na skupscini in uresniCevanje glasovalne pravice.

130. &len ZTFL

(1) Javna druzba, katere delnice so uvrSCene v trgovanje na organiziranem trgu, mora delniCarje, ki so v enakem poloZaju do
druZbe, enako obravnavati.

(2) Javna druZba mora zagotoviti, da so v njeni mati¢ni drzavi ¢lanici dostopne ustrezna oprema in informacije, potrebne za
uresnicevanje pravic iz delnic, in da je v zvezi s tem zagotovijena ustrezna integriteta podatkov. Javna druZba mora delnicarju v
skladu s pravom svojega sedeZa omogoditi uresniCevanje glasovalnih pravic tudi prek pooblasCenca.

(3) Za izpolnitev obveznosti iz drugega odstavka tega clena mora javna druZba zlasti:

1. v zvezi z zasedanjem posamezne skups¢ine delnicarjev zagotoviti nastednje informacije:

— mestu, ¢asu in dnevnem redu zasedanja skupscine,

~ skupnem Stevilu delnic in glasovalnih pravic in

— 0 pravici delniCarjev do udelezbe na skupscini,

2. delnifarjem zagotoviti obrazec pooblastila za uresniCevanje glasovalne pravice v pisni oziroma v primeru iz Cetrtega odstavka
tega Clena v elektronski obliki, in sicer hkrati z obvestilom o sklicu skupscine ali na zahtevo delniCarja za objavo sklica skupscine,
3. za plafilnega zastopnika dolo€iti financno druZbo, prek katere lahko delnicarji uresniCujejo svoje premoZenjske pravice iz
delnic, in

4. objaviti ali poslati delniarjem ustrezna obvestila:

— 0 doloditvi in izplacilu dividend in

— 0 izdaji novih delnic, ki vkljuCujejo tudi informacije o prednostni pravici in nacinu vpisa novih delnic, ter o razveljavitvi ali
zamenjavi delnic.

(4) Javna druzba lahko poslje informacije delniCarjem z uporabo elektronskega sredstva, e tako doloca statut javne druzbe in
Ce so izpolnjeni nastednji pogoiji:

1. uporaba elektronskega sredstva ne sme biti odvisna od kraja sedeZa ali bivali$Ca delnicarja ali osebe ali v primerih iz 120.
¢lena druge osebe, ki je upravicena uresnievati glasovalne pravice;

2. zagotovljeni morajo biti ustrezni identifikacijski postopki, ki omogocajo, da delniar ali druga oseba, ki je upravi¢ena
uresnicevati glasovalne pravice, dejansko prejme obvestilo;

3. javna druZba mora delniarja oziroma v primerih iz 1. do 5. tocke 120. Clena osebo, ki je upraviCena pridobiti, odtujiti ali
uresniCevati glasovalne pravice, pisno zaprositi za dovoljenje, da ji informacije poSilja z uporabo elektronskega sredstva, in jo
opozoriti, da se bo, ¢e v razumnem Casu ne bo odklonila soglasja, stelo, da je soglasje dala. DelniCar oziroma druga oseba, ki je
pod pogoji iz te tocke dala soglasje za poSiljanje informacij z uporabo elektronskega sredstva, lahko kadar koli pozneje zahteva,
da se ji informacije v prihodnje posiljajo v pisni obliki;

4, javna druZba mora porazdelitev stroSkov v zvezi s posiljanjem informacij z uporabo elektronskega sredstva opraviti v skladu z
nacelom enakega obravnavanja delniCarjev iz prvega odstavka tega ¢lena.

136. ¢len ZTFL

(1) Javna druZba oziroma oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja
javne druzbe, mora nadzorovane informacije:

1. objaviti na nacin, ki omogoca hiter dostop do teh informacij na nediskriminacijski podiagi, in

2. jih predloZiti sistemu za centralno shranjevanje nadzorovanih informacij iz 137. Clena tega zakona.

(2) Javna druZzba oziroma oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja
javne druZbe, za objavo in predioZitev nadzorovanih informacij po prvem odstavku tega Clena viagateljem ne sme zaraCunavati
nobenih stroSkov.

(3) Javna druZba oziroma oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja
javne druibe, mora za objavo iz 1. totke prvega odstavka tega ¢lena uporabiti medij, ki razumno zanesljivo omogoca razsiritev
informacij javnosti na celotnem obmodju EU.

4, Clen Sklepa o izvajanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij

(1) Nadzorovane informacije mora izdajatelj razkriti takoj, ko je mogoce, najkasneje pa v rokih, kot so predpisani za posamezno
vrsto nadzorovanih informacij z ZTFI, na uradnih spletnih straneh izdajatelja ali na drug ustrezen nadin, ki zagotavija hiter
dostop do teh informacij na nediskriminatorni podlagi.

(3) Nadzorovane informacije se razsirjajo na nacin, s katerim jih je mogoce posredovati ¢im $irsi javnosti ter &im bolj istocasno v
matiéni drZavi Clanici ali drZavi ¢lanici gostiteljici, ¢e so vrednostni papirji sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu samo v eni
drZavi dlanici gostiteljici in ne maticni drZavi Clanici, ter v ostalih drzavah ¢lanicah.

Komentar:

Nadin objave, kot ga zahteva Direktiva 2007/36 (»...objavi ... tako, da je dostopen hitro in brez diskriminacije. ... uporabo
medijev, na katere se lahko razumno zanese glede ucinkovitega razsirjanja informacij javnosti v vsej Skupnosti. ... ne sme
predpisati uporabe samo tistih medijev, katerih upravijavci imajo sedeZ na njenem ozemlju.«), je urejen v ZTFI in uporabljen (v
ZTFI) za objavo nadzorovanih informacij (1. totka prvega odstavka in tretji odstavek 136. Clena ZTFI). Vendar sklic skups€ine ni
nujno nadzorovana informacija. To je razvidno tudi iz 106. ¢lena ZTFI in 8. Clena Sklepa o izvajanju obveznosti razkrivanja
nadzorovanih informacij.

106. Clen ZTFL

Nadzorovana informacija je vsaka informacija, ki jo mora razkriti javna druzba ali druga oseba, ki je zahtevala uvrstitev
vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja javne druzbe:

1. po 3. poglavju tega zakona,

2. kot notranjo informacijo v skladu s 386. dlenom tega zakona

ali

3. po predpisih druge drZave {lanice, sprejetin zaradi prenosa Direktive 2004/109/ES v pravni red te drZave Clanice ali na
podlagi prvega odstavka 3. ¢lena Direktive 2004/109/ES.
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8. dlen Sklepa o izvajanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij

(1) Nadzorovane informacije iz 106. ¢lena ZTFI so zlasti:

— letno porodilo in revizorjevo poroCilo skladno s 110. ¢lenom ZTF,

— sprejetje letnega porocila skladno s 111. ¢lenom ZTFI,

— polletno porodilo iz 112. ter 113. ¢lena ZTFI,

— vmesno porocilo posiovodstva iz 114. Clena ZTFI, kolikor je izdajatelj delnic, uvrsCenih v trgovanje na organiziranem trqu,

— vsaka sprememba deleZa glasovalnih pravic, o kateri ga je obvestil njegov ¢lan organa vodenja ali nadzora skladno s 117.
¢lenom ZTFI,

— vsaka sprememba pomembnega delefa, o kateri ga je obvestil delniCar, imetnik delniskih opcij ali zavezanec za obve$Canje iz
118., 119., 120. ¢lena ZTF,

~ informacija o spremembi deleZa lastnih delnic skladno s 125. ¢lenom ZTFI,

- sprememba skupnega Stevila delnic z glasovalno pravico skladno s 126. ¢lenom ZTFI,

— sprememba vsebine pravic iz vrednostnih papirjev skladno s 128. &lenom ZTFI,

— informacija o novih izdajah dolZniskih vrednostnih papirjev skladno s 129. ¢lenom ZTFI,

— notranja informacija po prvem in petem odstavku 386. &ena ZTFI.

(2) Izdajatelj mora na enak nacin, kot je predpisan za objavo nadzorovanih informacij v 3. poglavju ZTFI, razkriti tudi druge
nadzorovane informacije, e tako zahteva predpis iz 3. tocke 106. Clena ZTFL

Za uskladitev SLO prava z Direktivo 2007/36 bi bilo dovolj, da bi se v 136. ¢len ZTFI vkijucil tudi sklic skupscine (npr. »(1) Javna
druzba oziroma oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja javne
druzbe, mora nadzorovane informacije in sklic skup$&ine:«) ali da bi se 106. ¢len ZTFI dopoinil tako, da bi se sklic skupscine
izrecno opredelil kot nadzorovana informacija.

AUT predloq:

Artikel 10

Anderung des Borsegesetzes

Das Borsegesetz 1989 — BorseG, BGBI. Nr. 555/1989, zuletzt geandert durch das Bundesgesetz BGBI. I Nr. 107/2007, wird wie
folgt gedndert:

1. In § 86 Abs. 3 wird im ersten Satz nach der Wortfolge ,hat die vorgeschriebenen Informationen ,der Ausdruck ,und die
Einberufung der Hauptversammiung (§ 106 AktG)" eingefiigt.

2. Dem § 102 wird folgender Abs. 28 angefiigt:

«(28) § 86 Abs. 3 in der Fassung des Bundesgesetzes BGBL Nr. I xx/oox tritt mit 1. August 2009 in Kraft und ist auf
Hauptversammiungen anzuwenden, die nach dem 31. Juli 2009 einberufen wurden.”

Anderung des Bérsegesetzes

Vorgeschlagene Fassung

Speichersystem und Behdrdenkompetenzen

§ 86. (1) bis (2) unverandert

(3) Ein Emittent oder eine Person, die die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt ohne Einversténdnis des
Emittenten beantragt hat, hat die vorgeschriebenen Informationen und die Einberufung der Hauptversammlung (§ 106 AktG) in
einer Form bekannt zu geben, die in nicht diskriminierender Weise einen schnellen Zugang zu ihnen gewéhrieistet und sie dem
amtlich besteliten System im Sinne des Abs. 4 zur Verfigung zu stellen. Der Emittent oder die Person, die ohne sein
Einverstandnis die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragt hat, darf von Anlegern keine Geblihr fiir den
Zugang zu den Informationen verlangen. Der Emittent muss auf Medien zuriickgreifen, bei denen verniinftigerweise davon
ausgegangen werden kann, dass sie die Informationen tatsichlich an die Offentlichkeit in der gesamten Gemeinschaft
weiterleiten. Sind Wertpapiere zum Handel lediglich an einem geregelten Markt in Osterreich als Aufnahmemitgliedstaat, nicht
aber im Herkunftsmitgliedstaat zugelassen, so hat die FMA die Verdffentlichung der vorgeschriebenen Informationen gemaB
den Anforderungen dieses Absatzes sicherzustellen.

(4) bis (9) unverandert

§ 102. (1) bis (27) unverandert
(28) § 86 Abs. 3 in der Fassung des Bundesgesetzes BGBI. Nr. I xxx/xocx tritt mit 1. August 2009 in Kraft und ist auf
Hauptversammlungen anzuwenden, die nach dem 31. Juli 2009 einberufen wurden.

DE predlog (ARUG):

8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absatze 3 bis 4a ersetzt:

(4) Die Einberufung ist in den Gesellschaftsbldttern bekannt zu machen. Sind die Aktiondre der Gesellschaft namentlich
bekannt, so kann die Hauptversammlung bei nichtborsennotierten Gesellschaften schriftlich, bei bérsennotierten Gesellschaften
mit eingeschriebenem Brief einberufen werden, wenn die Satzung nichts anderes bestimmt; der Tag der Absendung gilt als Tag
der Bekanntmachung und die §§ 125 bis 127 gelten sinngeman.

(4a) Bei borsennotierten Gesellschaften, die nicht ausschlieBlich Namensaktien ausgegeben haben und die Einberufung den
Aktiondren nicht unmittelbar nach Absatz 4 tbersenden, hat der Vorstand die Einberufung spatestens zum Zeitpunkt der
Bekanntmachung Medien zur Veréffentlichung zuzuleiten, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information
in der gesamten Europdischen Union verbreiten. § 3a Abs. 2 und 4 der Wertpapierhandelsanzeige- und
Insiderverzeichnisverordnung

gilt entsprechend."

10. § 124 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:
aa) Satz 1 wird aufgehoben.
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§ 30b Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S.
2708), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...) gedndert worden ist, wird durch folgende Satze ersetzt:
.Der Emittent von zugelassenen Aktien, fiir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, muss unverziiglich
Mitteilungen iiber die Ausschiittung und Auszahiung von Dividenden, die Ausgabe neuer Aktien und die Vereinbarung oder
Ausiibung von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechten im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlichen.
Entsprechendes gilt fir einen Emittenten von zugelassenen Aktien, fr den die Bundesrepublik Deutschland nach § 2 Abs. 6
Satz 1 Nr. 1 Buchstabe b der Herkunftsstaat ist, hinsichtfich der Einberufung der Hauptversammlung einschiieBlich der
Tagesordnung, der Gesamitzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung und der Rechte der Aktiondre
beziglich der Teilnahme an der Hauptversammlung.®
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Drzavam ¢lanicam prvega pododstavka ni treba uporabiti za druZbe, ki lahko identificirajo imena in naslove
svojih delni€arjev iz veljavne delnigke knjige, €e je ta druZba obvezana poslati sklic vsem delniarjem, vpisanim
v delnisko knjigo.

Komentar:

Imetnike imenskih delnic je moZno identificirati s pomodjo delniske knjige, vendar SLO pravo ne doloca obveznosti posredovanja
sklica skupS¢ine vsem taksnim delni¢arjem.

Opcija, ki se ne uporabi.

V nobenem primeru ne sme druzba zaracunati specifi¢nih stro§kov za obvescanje o sklicu na predpisani nacin.

Komentar:

Izrecne taks$ne dolocbe SLO pravo nima, vendar ¢e bi se v 136. ¢len ZTFI vkljucil tudi sklic skupscine ali bi se 106. ¢len ZTFI
dopolnil tako, da bi se sklic skupscine izrecno opredelil kot nadzorovana informacija (glej zgoraj), bi ta zahteva bila izpolnjena z
(le redakcijsko usklajenim) drugim odstavkom 136. ¢lena ZTFL.

136. dlen ZTFI

(2) Javna druzba oziroma oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu brez soglasja
javne druZbe, za objavo in predloZitev nadzorovanih informacij po prvem odstavku tega Clena viagateljem ne sme zaracunavati
nobenih strodkov.

AUT predlog:
§ 107. (5) Die Kosten der Bekanntmachung tragt die Gesellschaft.

3. Sklic iz odstavka 1 vkljucuje vsaj:

(a) natanéno navedbo kraja in ¢asa ter osnutek dnevnega reda skupscine delnicarjev;

SLO pravo:

295. ¢len ZGD-1

(2) O sklicu skupscine odloci poslovodstvo z navadno vecino. Sklic skupscine se objavi z navedbo firme in sedeZa druZbe, Casa
in kraja skup$Cine ter pogojev, od katerih sta odvisna udelezba na skupscini in uresnic¢evanje glasovalne pravice.

298. ¢len ZGD-1 .

(1) Dnevni red zasedanja skupsCine se objavi s sklicem. Ce delniCarji, katerih skupni deleZi dosegajo dvajsetino osnovnega
kapitala, po sklicu skupscine zahtevajo objavo zadeve, o kateri naj sklepa skupscina, zado3Ca, da se objavi v desetih dneh po
sklicu skupScine.

130. &len ZTFI

(2) Javna druzba mora zagotoviti, da so v njeni mati¢ni drzavi ¢lanici dostopne ustrezna oprema in informacije, potrebne za
uresnifevanje pravic iz delnic, in da je v zvezi s tem zagotovijena ustrezna integriteta podatkov. Javna druzba mora delniarju v
skladu s pravom svojega sedeZa omogociti uresni¢evanje glasovalnih pravic tudi prek pooblascenca.

(3) Za izpolnitev obveznosti iz drugega odstavka tega Clena mora javna druzba zlasti:

1. v zvezi z zasedanjem posamezne skupscine delnicarjev zagotoviti naslednje informacije:

— mestu, ¢asu in dnevnem redu zasedanja skupscine,

— skupnem Stevilu delnic in glasovalnih pravic in

— o pravici delnicarjev do udeleZbe na skupscini,

Komentar:
SLO pravo je skoraj usklajeno z zahtevami Direktive 2007/36. Edini oCitek SLO ureditvi je ta, da SLO pravo ne doloca izrecno,
da mora biti dnevni red sestavni del sklica skupscine.

AUT predlog:
§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:

1. die Firma der Gesellschaft sowie die genaue Angabe von Tag, Beginnzeit und Ort der Hauptversammiung und einer allfalligen
Satellitenversammliung (§ 102 Abs. 3 Z 1) sowie einen Hinweis auf eine allféllige Ubertragung (§ 102 Abs. 4);
2. die vorgeschlagene Tagesordnung;

DE predlog (ARUG):
8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Abséatze 3 bis 4a ersetzt:

»(3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammlung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei borsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammiung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

10. § 124 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
aa) Satz 1 wird aufgehoben.
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(b) jasen in natan&en opis postopkov, ki jih morajo uposStevati delniCarji, da se lahko udeleijo skupscine
delnicarjev in glasujejo na njej. Ta vkljucuje informacije o:

(i) pravicah delni¢arjev iz ¢lena 6, kolikor se te pravice po objavi sklica lahko uveljavljajo, in iz ¢lena 9 tero
rokih, v katerih se te pravice lahko uveljavljajo; sklic se lahko omeji le na navedbo rokov, v katerih se
pravice lahko uveljavijajo, vendar mora hkrati vsebovati napotilo na spletno stran druzbe, kjer so na voljo
podrobnejse informacije glede teh pravic;

SLO pravo:

295, ¢len ZGD-1

(2) O skiicu skupitine odloci poslovodstvo z navadno vedino. Sklic skupscine se objavi z navedbo firme in sedeza druZbe, Casa
in kraja skupscine ter pogojev, od katerih sta odvisna udeleZba na skupScini in uresnicevanje glasovalne pravice.

130. ¢len ZTFL

(2) Javna druZba mora zagotoviti, da so v njeni maticni drZavi ¢lanici dostopne ustrezna oprema in informacije, potrebne za
uresnidevanije pravic iz delnic, in da je v zvezi s tem zagotovijena ustrezna integriteta podatkov. Javna druzba mora delniCarju v
skladu s pravom svojega sede?a omogoditi uresnicevanje glasovalnih pravic tudi prek pooblasenca.

(3) Za izpolnitev obveznosti iz drugega odstavka tega ¢lena mora javna druzba zlasti:

1. v zvezi z zasedanjem posamezne skupscine delnic¢arjev zagotoviti naslednje informacije:

— mestu, &asu in dnevnem redu zasedanja skupscine,

—~ skupnem Stevilu delnic in glasovalnih pravic in

~ 0 pravici delniCarjev do udeleZbe na skupscini,

2. delni¢arjem zagotoviti obrazec pooblastila za uresnicevanje glasovalne pravice v pisni oziroma v primeru iz Cetrtega odstavka
tega ¢lena v elektronski obliki, in sicer hkrati z obvestilom o sklicu skupséine ali na zahtevo delni¢arja za objavo sklica skupscine,

Komentar:

SLO pravo ne dolofa, da bi moral sklic skupitine vsebovati informacije o pravicah delnicarjev prediagati tocke dnevnega reda, o
pravicah delniarjev predlagati svoje predloge za sprejemanje sklepov in o pravicah delniarjev do postavijanja vprasanj
(uresniCevanja pravice do obveScenosti).

AUT prediog:

§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:

5. Angaben iiber die Rechte der Aktiondre nach den §§ 109 und 110 sowie die Fristen, bis zu denen diese Rechte ausgeiibt
werden kdnnen; sieht die Satzung ein Auskunftsrecht der Aktiondre (§ 118) vor der Hauptversammlung vor, ist auch die
betreffende Satzungsbestimmung zu erldutern; die Einberufung kann sich auf die Angabe der Fristen, bis zu denen diese Rechte
ausgelibt werden konnen, beschrinken, sofern sie einen Hinweis darauf enthalt, dass ausfiihrliche Informationen {iber diese
Rechte auf der Internetseite der Gesellschaft abrufbar sind; ein allenfalls erforderlicher Nachweis der Aktiondrseigenschaft (§ 8)
ist zu erlautern;

DE predlog (ARUG):
8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absdtze 3 bis 4a ersetzt:

.(3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Geselischaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammiung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei bérsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammlung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

1. die Voraussetzungen fir die Teilnahme an der Hauptversammlung und die Ausiibung des Stimmrechts sowie gegebenenfalls
den Nachweisstichtag nach § 123 Abs. 3 Satz 3; .

3. die Rechte der Aktiondre nach § 122 Abs. 2, § 126 Abs. 1, §§ 127, 131 Abs. 1; die Angaben kdnnen sich auf die Fristen fiir
die Ausiibung der Rechte beschranken, wenn im Ubrigen ein Hinweis auf weitergehende Erléuterungen auf der Internetseite der
Gesellschaft aufgenommen wird;

(ii) postopku glasovanja s pooblastilom, predvsem o obrazcih, ki jih je treba uporabiti za glasovanje s
pooblastilom, in sredstvih, preko katerih je mogoce druzbo elektronsko obvestiti o imenovanju
pooblascencev; ter

SLO pravo:

130. ¢len ZTFL

(2) Javna druZba mora zagotoviti, da so v njeni mati¢ni drZavi clanici dostopne ustrezna oprema in informacije, potrebne za
uresnicevanje pravic iz delnic, in da je v zvezi s tem zagotovijena ustrezna integriteta podatkov. Javna druzba mora delniarju v
skladu s pravom svojega sedeZa omogogiti uresniCevanje glasovalnih pravic tudi prek pooblascenca.

(3) Za izpolnitev obveznosti iz drugega odstavka tega Clena mora javna druZba zlasti:

2. delnicarjem zagotoviti obrazec pooblastila za uresni¢evanje glasovalne pravice v pisni oziroma v primeru iz Cetrtega odstavka
tega Clena v elektronski obliki, in sicer hkrati z obvestilom o sklicu skup$Cine ali na zahtevo delni¢arja za objavo skiica skup3cine,

Komentar:
SLO pravo ne doloca, da bi moral sklic skupiCine vsebovati podatke o postopku glasovanja s pooblastilom. Prav tako ne doloca,
da bi bilo mogoe druzbo elektronsko obvestiti 0 imenovanju poobladfenca.

AUT predlog:
§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:
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8. Angaben (ber das Verfahren fir die Stimmabgabe durch einen Vertreter, insbesondere die dafiir zu verwendenden
Formulare, und die Methoden, wie der bérsenotierten Gesellschaft Benachrichtigungen iber die Bestellung von Vertretern
{ibermittelt werden kénnen (§ 114 Abs. 2).

DE predlog (ARUG):
8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absétze 3 bis 4a ersetzt:

«(3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammlung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei borsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammlung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

2. das Verfahren fir die Stimmabgabe

a) durch einen Bevoliméchtigten, insbesondere zu den Formularen, die fir die Erteilung einer Stimmrechtsvollmacht zu
verwenden sind, und zu der Art und Weise, wie der Gesellschaft ein Nachweis Uber die Bestellung eines Bevollméchtigten
elektronisch Gibermittelt werden kann, sowie

b) durch Brief oder im Wege elektronischer Kommunikation, soweit die Satzung eine entsprechende Form der
Stimmrechtsausiibung vorsieht;

(iii) po potrebi o postopkih za glasovanje po posti ali elektronsko;

SLO pravo:

308. clen ZGD-1

(7) Nadin uresniCevanja glasovalne pravice ureja statut. Statut lahko dolo¢i, da druzba sme ali mora vzpostaviti povezavo med
pooblacencem na skupscini ter zastopanim delniarjem po elektronskem ali drugem primerijivem mediju.

Komentar:

SLO pravo ne dolo&a, da bi moral sklic skupscine vsebovati pojasnila o tem, kako lahko delnicar glasuje po posti ali elektronsko.
ZGD-1 glasovanja po posti ali elektronskega glasovanja dejansko ne pozna. Navaja le elektronsko povezavo (ali povezavo po
drugem primertjivem mediju) med delni¢arjem in njegovim pooblascencem.

AUT predlog:

§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:

7. eine klare und genaue Beschreibung der Verfahren zur Teilnahme an der Hauptversammiung, wobei Verfahren zur
Fernteilnahme (§ 102 Abs. 3 Z 2), zur Fernabstimmung (§ 126) oder zur Abstimmung per Brief (§ 127) gesondert zu
beschreiben sind; in den letzten beiden Fallen ist der Zeitpunkt genau zu bezeichnen, bis zu dem die Stimmen elekironisch
registriert oder bei der Gesellschaft einlangen miissen;

DE predlog (ARUG):
8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absétze 3 bis 4a ersetzt:

.(3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammiung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei borsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammiung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

2. das Verfahren fiir die Stimmabgabe

a) durch einen Bevollméchtigten, insbesondere zu den Formularen, die fir die Erteilung einer Stimmrechtsvollmacht zu
verwenden sind, und zu der Art und Weise, wie der Gesellschaft ein Nachweis (ber die Bestellung eines Bevolimachtigten
elektronisch ibermittelt werden kann, sowie

b) durch Brief oder im Wege elektronischer Kommunikation, soweit die Satzung eine entsprechende Form der
Stimmrechtsaus{ibung vorsieht;

(c) po potrebi referentni datum, kot je dolocen v élenu 7(2), in obrazloZitev, da imajo le tisti, ki so na ta dan
delniéarji druZbe, pravico do udeleZbe in glasovanja na skupscini delnicarjev;

SLO pravo:
295. ¢len ZGD-1

(2) O sklicu skupscine odlodi poslovodstvo z navadno vetino. Sklic skupscine se objavi z navedbo firme in sedeZa druzbe, casa
in kraja skup3cine ter pogojev, od katerih sta odvisna udeleZba na skupscini in uresniCevanje glasovalne pravice.

130. clen ZTFI

(2) Javna druzba mora zagotoviti, da so v njeni mati€ni drzavi Clanici dostopne ustrezna oprema in informacije, potrebne za
uresnicevanje pravic iz delnic, in da je v zvezi s tem zagotovijena ustrezna integriteta podatkov. Javna druzba mora delni¢arju v
skladu s pravom svojega sedeZa omogociti uresni¢evanje glasovalnih pravic tudi prek pooblasenca.

(3) Za izpolnitev obveznosti iz drugega odstavka tega ¢lena mora javna druzba zlasti:

1. v zvezi z zasedanjem posamezne skupScine delniarjev zagotoviti naslednje informacije:

— mestu, ¢asu in dnevnem redu zasedanja skupscine,

— skupnem Stevilu delnic in glasovalnih pravic in

— 0 pravici delnicarjev do udeleZbe na skupscini,

Komentar:

Drugi odstavek 295. dena ZGD-1 (»Sklic skupsCine se objavi z navedbo ... pogojev, od katerih sta odvisna udelezba na
skups&ini in uresnievanje glasovalne pravice.«) in tretja alineja 1. tocke tretjega odstavka 130. clena ZTFI se (zaradi svoje
splodnosti) vsaj pribliZata tej zahtevi Direktive 2007/36, po kateri je treba v sklicu skupsCine navesti referencni datum in
obrazloZitev o tem, da se lahko skup3¢ine udeleZijo in na njej glasujejo le tisti delnicarji, ki so imetniki delnic na ta datum. Za
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popolno uskladitev SLO prava s to zahtevo Direktive 2007/36 bo potreben vsaj redakcijski poseg v besedilo teh dolo¢b. O sami
dolotitvi prese€nega datuma glej spodaj pri 7. clenu Direktive 2007/36.

AUT predlog:

§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:

6. gegebenenfalls den Nachweisstichtag (§ 111 Abs. 1) und die Erkldrung, dass nur diejenigen Personen zur Teilnahme an der
Hauptversammlung berechtigt sind, die an diesem Stichtag Aktiondre sind;

DE prediog (ARUG):

8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absétze 3 bis 4a ersetzt:

.(3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammlung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei bdrsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammiung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

1. die Voraussetzungen fiir die Teilnahme an der Hauptversammiung und die Auslibung des Stimmrechts sowie gegebenenfalls
den Nachweisstichtag nach § 123 Abs. 3 Satz 3;

(d) navedbo, kje in kako se lahko pridobijo popolna in neskraj$ana besedila listin in osnutkov sklepov iz tock (c)
in (d) odstavka 4;

SLO pravo:

298. ¢len ZGD-1 .

(1) Dnevni red zasedanja skupitine se objavi s sklicem. Ce delnicarji, katerih skupni deleZi dosegajo dvajsetino osnovnega
kapitala, po sklicu skup¢ine zahtevajo objavo zadeve, o kateri naj sklepa skups¢ina, zadoS¢a, da se objavi v desetih dneh po
sklicu skup3Cine.

(2) Ce naj skupétina odloca o spremembi statuta, se objavi, kje je dostopno besedilo predlaganih sprememb z utemeljitvijo. To
besedilo z utemeljitvami se objavi tudi v glasilu ali elektronskem mediju druZbe.

(3) Za vsako tocko dnevnega reda, o kateri naj odloi skupétina, morajo organi vodenja ali nadzora, za volitve Clanov
nadzormega sveta, upravnega odbora in revizorjev pa le nadzorni svet ali upravni odbor, v objavi dnevnega reda navesti
predloge za sprejemanije sklepov, razen za tocke dnevnega reda, ki so jih predlagali delni¢arji na podlagi drugega odstavka 296.
¢lena tega zakona. Utemeljeni prediogi za sprejemanije sklepov morajo biti dostopni, kot je navedeno v prejSnjem odstavku.
Utemeljitev predloga za volitev lanov nadzornega sveta ali upravnega odbora mora vkljucevati vsaj ime in priimek, izobrazbo,
ustrezne izkugnje in trenutno zaposlitev predlaganega ¢lana, za volitev revizorja pa vsaj firmo, sede? ter kljucna priporocila.

Komentar:

Totka (d) etrtega odstavka 5. &lena Direktive 2007/36 se glasi: »(d) osnutek sklepa ali, kadar sprejetje sklepa ni predlagano,
pojasnilo pristojnega organa druzbe, imenovanega v skiadu z veljavnim pravom, o vsaki tocki z osnutka dnevnega reda
skupétine delnicarjev; vsak osnutek skiepa, ki ga vioZijo delnicarji, se objavi na spletni strani kar najhitreje po tem, ko ga
druzba prejme;«. Po SLO pravu je v objavi dnevnega reda sicer potrebno navesti predloge za sprejemanje sklepov, prav tako je
treba objaviti njihove utemeljitve. S tem se delniarju hkrati na nek nalin zagotovi, da lahko razpolaga s svojim izvodom
prediogov sklepov in njihovih utemeljitev (s tem, ko npr. preko spletne strani javne druzbe natisne sklic skupscine, dnevni red in
utemeljitve prediogov skiepov). Kljub temu na tak nacin ta zahteva Direktive 2007/36 ni izpoinjena. Sklic skups¢ine po SLO
pravu ne rabi vsebovati navedb o tem, kje lahko delnicar (od druzbe) dobi svoj izvod (popolnih) besedil predlogov sklepov in
njihovih utemeljitev. Prav tako SLO pravo izrecno ne doloCa, da bi morale biti utemeljitve sestavni del sklica skupscine, niti ne
dolota, da bi moral sklic skup&tine vsebovati pojasnila o tem, kje je mogoce dobiti (popolna) besedila prediogov delnicarjev.
Glej tudi zgoraj komentar k totki (a) tretjega odstavka 5. &lena Direktive 2007/36, in spodaj komentar k tocki (d) Cetrtega
odstavka 5. ¢lena Direktive 2007/36.

ZGD-1 na ved mestih doloda, katere listine je potrebno predioZiti skup3tini (npr. v Cetrtem odstavku 320. dena je doloceno, da
mora poslovodstvo predloZiti posebno revizorjevo porodilo nadzornemu svetu druZbe in ga uvrstiti na dnevni red naslednje
skupitine), vendar pa SLO pravo ne pozna (splodne) dolotbe o tem, da mora sklic skupscine vsebovati navedbo (pouk
delnidarju), kje lahko delnicar pridobi vse listine, ki se predioZijo skup&ini (tocka (c) Cetrtega odstavka 5. Clena Direktive
2007/36 se namret glasi »(c) listine, ki se predloZijo skupscini delniCarjev;«).

AUT predlog:
§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:
3. eine Angabe dariiber, wo und wie der vollstidndige und ungekiirzte Text der Unterlagen und Beschlussvorlagen nach § 108

Abs. 3 erhéltlich ist;

(e) navedbo naslova spletne strani, na kateri bodo na voljo informacije iz odstavka 4.

SLO pravo:

3. den Sklepa o izvajanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij -

(2) Kolikor ni s posameznim predpisom natancno dolocena drugacna vsebina, mora obvestilo o nadzorovanih informacijah
vsebovati predvsem naslednje podatke:

— firmo in sedeZ izdajatelja,

— naslov obvestila,

— navedbo &lena ZTFI, na katerega se nana$a objava nadzorovane informacije,

— ¢as nastopa dogodka, ki je podlaga za objavo nadzorovane informacije,

~ natanden opis poslovnega dogodka, ki je podlaga za objavo nadzorovane informacije,

— navedbo, od in do katerega dne bodo informacije, ki jih obvestilo vsebuje in imajo znatilnosti notranje informacije, objavljene
tudi na uradni spletni strani izdajatelja.
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Komentar:

Zadnja alineja drugega odstavka 3. tlena Sklepa o izvajanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij dolofa obveznost
navedbe roka, v katerem bodo notranje informacije dostopne na uradni spletni strani izdajatelja. Sklic skup3¢ine ni (nujno)
notranja informacija. SLO pravo ne dolo¢a, da bi moral sklic skupi¢ine vsebovati navedbo spletne strani druzbe in da morajo biti
na njej dostopne vse informacije iz Cetrtega odstavka 5. Cena Direktive 2007/36.

AUT predlog:
§ 106. Die Einberufung hat zu enthalten:

4. bei borsenotierten Gesellschaften die Adresse der Internetseite, auf der die in § 108 Abs. 4 genannten Informationen
abrufbar sind.

DE predlog (ARUG):
8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absétze 3 bis 4a ersetzt:

.(3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammiung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei bdrsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammlung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

5. die Internetseite der Gesellschaft, {iber die die Informationen nach § 124a zugénglich sind.

4. Drzave dlanice zagotovijo, da v neprekinjenem obdobju, ki se zalne najkasneje enaindvajseti dan pred
dnevom skupscine delnicarjev in vkljuéuje dan skup$éine, druZba delnicarjem da na voljo na svoji spletni strani
vsaj naslednje informacije:

Komentar:

SLO pravo ne doloéa, da bi morale biti dologene informacije v zvezi s skups€ino delnicarjev dostopne na spletni strani (javne)
druzbe. Taksno dolocbo vsebuje npr. ZTFI za notranje informacije (prvi odstavek 386. ¢lena ZTFIL: »(1) Izdajatelj mora takoj, ko
je to mogode, objaviti notranjo informacijo, ki se neposredno nanasa nanj ali na financni instrument, katerega izdajatelj je, in
zagotoviti, da ta notranja informacija ustrezno obdobje ostane dostopna na njegovih javnih spletnih straneh.«).

(a) sklic iz odstavka 1;

Komentar:
Glej zgoraj komentar k napovednemu stavku Cetrtega odstavka 5. Clena Direktive 2007/36.

AUT predlog (ni naveden v preglednici iz AUT predloga):

§ 108. (4) Eine bérsenotierte Gesellschaft hat {iber mindestens drei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung und am Tag
der Versammlung selbst durchgingig folgende Informationen auf ihrer Internetseite zum Abruf bereitzuhalten:

1. die Einberufung gemas § 106;

2. die Gesamtzahl der Aktien und der Stimmrechte zum Zeitpunkt der Einberufung (einschiieBlich getrennter Angaben zur
Gesamtzahl fiir jede Aktiengattung, falls das Kapital der Gesellschaft in zwei oder mehr Aktiengattungen eingeteilt ist);

3. die Informationen gemas Abs. 3;

4. sofern keine individuelle Benachrichtigung nach § 107 Abs. 2 erfolgt, die Formulare flir die Stimmabgabe durch einen
Vertreter (§ 114) oder per Brief (§ 127), oder, wenn das technisch nicht méglich ist, einen Hinweis darauf, wie das Formular in
Papierform erhaitlich ist; in letzterem Fall muss die Gesellschaft das Formular kostenlos per Post jedem Aktionar {ibersenden,
der dies beantragt.

Erganzungen der Tagesordnung samt Begriindung (§ 109) sowie Gegen- und Ergdnzungsantrége (§ 110) miissen so bald wie
méglich nach ihrem Einlangen bei der Gesellschaft der Internetseite hinzugefiigt werden und als solche kenntlich gemacht
werden.

DE predlog (ARUG):
11. Nach § 124 wird folgender § 124a eingefiigt:

.8 1242

Verdffentlichungen auf der Internetseite der Gesellschaft

Bei borsennotierten Gesellschaften miissen von der Einberufung der Hauptversammiung an Uber die Internetseite der
Gesellschaft zuganglich sein

1. der Inhalt der Bekanntmachung der Einberufung;

(b) skupno Stevilo delnic in glasovalnih pravic na dan sklica (vkljuéno z lo€enimi podatki za vsak razred delnic,
ce je kapital druzbe razdeljen na dva ali vec razredov delnic);

SLO pravo:

130. Clen ZTFL

(2) Javna drufba mora zagotoviti, da so v njeni mati¢ni drZavi Clanici dostopne ustrezna oprema in informacije, potrebne za
uresnievanje pravic iz delnic, in da je v zvezi s tem zagotovljena ustrezna integriteta podatkov. Javna druzba mora delnicarju v
skladu s pravom svojega sedeZa omogociti uresniCevanje glasovalnih pravic tudi prek pooblas€enca.

(3) Za izpolnitev obveznosti iz drugega odstavka tega ¢lena mora javna druzba zlasti:

1. v zvezi z zasedanjem posamezne skupscine delniCarjev zagotoviti nastednje informacije:

— mestu, ¢asu in dnevnem redu zasedanja skupscine,

— skupnem Stevilu delnic in glasovalnih pravic in

— o pravici delniCarjev do udelezbe na skupscini,
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Komentar:

V drugi alineji 1. tocke tretjega odstavka 130. ¢lena ZTFI ni izrecno doloceno, da se morajo podatki nanasati na dan sklica ter
da je potrebno podatke navesti lofeno za vsak razred delnic. Glej tudi zgoraj komentar k napovednemu stavku Cetrtega
odstavka 5. Clena Direktive 2007/36.

AUT predloq:
Glej zgoraj k tocki (a) Cetrtega odstavka 5. ¢lena Direktive 2007/36.

DE predlog (ARUG):
8. § 121 Abs. 3 und 4 werden durch folgende Absétze 3 bis 4a ersetzt:

.{3) Die Einberufung muss die Firma, den Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammiung enthalten. Zudem ist
die Tagesordnung anzugeben. Bei bérsennotierten Gesellschaften hat der Vorstand oder, wenn der Aufsichtsrat die
Hauptversammilung einberuft, der Aufsichtsrat in der Einberufung ferner anzugeben

4, die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung;

11. Nach § 124 wird folgender § 124a eingefiigt:

.8 1243

Veroffentlichungen auf der Internetseite der Gesellschaft

Bei borsennotierten Gesellschaften miissen von der Einberufung der Hauptversammlung an Uber die Internetseite der
Gesellschaft zuganglich sein

1. der Inhalt der Bekanntmachung der Einberufung;

4. die Gesamtzah! der Aktien und der Stimmrechte im Zeitpunkt der Einberufung, gegebenenfalls getrennt nach
Aktiengattungen;

(c) listine, ki se predloZijo skupscini delnicarjev;

Komentar:
Glej zgoraj komentar k napovednemu stavku Cetrtega odstavka 5. Clena Direktive 2007/36.

AUT predlog (ni naveden v preglednici iz AUT predioga):

§ 108. (3) Der Vorstand hat am Sitz der Gesellschaft iiber mindestens drei Wochen vor dem Tag der Hauptversammilung
folgende Unterlagen zur Einsicht der Aktiondre aufzulegen:

1. die Wahl- und Beschlussverschiige gemaf Abs. 1 samt der Angabe, von wem der Vorschlag stammt, sowie gegebenenfalls
der zusdtzlichen Angabe, dass sich Vorstand oder Aufsichtsrat dem Aktiondrsvorschlag anschlieBen;

2. die Angaben gemaB Abs. 2 und jede sonstige fiir die Aktiondre bestimmte Begriindung oder Eriduterung zu einem Punkt der
Tagesordnung;

3. im Fall der ordentlichen Hauptversammiung (§ 104) der Jahresabschiuss mit dem Lagebericht und gegebenenfalls dem
Corporate Governance-Bericht (§ 222 UGB), der Konzernabschluss mit dem Konzernlagebericht (§ 244 UGB), der Vorschlag fir
die Gewinnverteilung sowie der Bericht des Aufsichtsrats (§ 96);

4. wenn die Hauptversammiung (iber die Zustimmung zu einem Vertrag beschlieBen soll, der wesentliche Inhalt des Vertrags;

5. alle sonstigen Berichte und Unterlagen, die nach dem Gesetz der Hauptversammiung vorzulegen sind.

An die Stelle des Tages der Versammiung tritt, wenn die Teilnahme an der Versammlung gemdB § 112 Abs. 2 von der
Hinterlegung der Aktien abhéngig ist, der Tag, bis zu dessen Ablauf die Aktien zu hinterlegen sind. Ergdnzungen der
Tagesordnung samt Begriindung (§ 109) miissen so bald wie mdglich nach ihrem Einlangen bei der Gesellschaft zur Einsicht
aufgelegt werden. Gesetzliche Bestimmungen, die eine langere Auflegungsfrist vorsehen, bleiben unberihrt.

(4) Eine borsenctierte Gesellschaft hat Giber mindestens drei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung und am Tag der
Versammlung selbst durchgéngig folgende Informationen auf ihrer Internetseite zum Abruf bereitzuhalten:

1. die Einberufung gemaB § 106;

2. die Gesamtzahl der Aktien und der Stimmrechte zum Zeitpunkt der Einberufung (einschiieBlich getrennter Angaben zur
Gesamtzahl fir jede Aktiengattung, falls das Kapital der Gesellschaft in zwei oder mehr Aktiengattungen eingeteilt ist);

3. die Informationen gemas Abs. 3;

4. sofern keine individuelle Benachrichtigung nach § 107 Abs. 2 erfolgt, die Formulare fir die Stimmabgabe durch einen
Vertreter (§ 114) oder per Brief (§ 127), oder, wenn das technisch nicht méglich ist, einen Hinweis darauf, wie das Formular in
Papierform erhaltlich ist; in letzterem Fall muss die Gesellschaft das Formular kostenlos per Post jedem Aktiondr {ibersenden,
der dies beantragt. i

Erganzungen der Tagesordnung samt Begriindung (§ 109) sowie Gegen- und Ergénzungsantrage (§ 110) miissen so bald wie
méglich nach ihrem Einlangen bei der Gesellschaft der Internetseite hinzugefiigt werden und als solche kenntlich gemacht
werden.

DE predlog (ARUG):
11. Nach § 124 wird folgender § 124a eingefiigt:

.8 124a

Veroffentlichungen auf der Internetseite der Geselischaft

Bei borsennotierten Gesellschaften miissen von der Einberufung der Hauptversammiung an Uber die Internetseite der
Geselischaft zuganglich sein

3. die der Hauptversammlung zuganglich zu machenden Unterlagen;

19. § 175 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 2 Satz 1 werden nach den Wdértern ,Bericht des Aufsichtsrats" das Komma durch das Wort Lund® ersetzt und die
Worter ,und bei borsennotierten Aktiengesellschaften ein erlduternder Bericht zu den Angaben nach § 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4
des Handelsgesetzbuchs" gestrichen.
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b) In Absatz 3 Satz 1 werden die Worter ,die Auslegung® durch die Worter ,das Zuganglichmachen" ersetzt.

20. § 176 Abs. 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Der Vorstand hat der Hauptversammlung die in § 175 Abs. 2 genannten Vorlagen sowie bei bdrsennotierten Geselischaften
einen erlduternden Bericht zu den Angaben nach § 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs zugénglich zu machen.”

(d) osnutek sklepa ali, kadar sprejetje sklepa ni predlagano, pojasnilo pristojnega organa druzbe, imenovanega
v skladu z veljavnim pravom, o vsaki tocki z osnutka dnevnega reda skupscine delnicarjev; vsak osnutek sklepa,
ki ga vioZijo delnicarji, se objavi na spletni strani kar najhitreje po tem, ko ga druzba prejme;

SLO pravo:

298. ¢len ZGD-1 .

(1) Dnevni red zasedanja skupitine se objavi s sklicem. Ce delnicarji, katerih skupni deleZi dosegajo dvajsetino osnovnega
kapitala, po sklicu skup&tine zahtevajo objavo zadeve, o kateri naj sklepa skupsina, zado3Ca, da se objavi v desetih dneh po
sklicu skupscine.

(2) Ce naj skup&ina odloca o spremembi statuta, se objavi, kie je dostopno besedilo predlaganih sprememb z utemeljitvijo. To
besedilo z utemeljitvami se objavi tudi v glasilu ali elektronskem mediju druZbe.

(3) Za vsako totko dnevnega reda, o kateri naj odlodi skup$tina, morajo organi vodenja ali nadzora, za volitve clanov
nadzornega sveta, upravnega odbora in revizorjev pa le nadzorni svet ali upravni odbor, v objavi dnevnega reda navesti
predloge za sprejemanje sklepov, razen za tocke dnevnega reda, ki so jih predlagali delni¢arji na podlagi drugega odstavka 296.
Yena tega zakona. Utemeljeni predlogi za sprejemanje sklepov morajo biti dostopni, kot je navedeno v prejSnjem odstavku.
Utemeljitev predloga za volitev ¢lanov nadzornega sveta ali upravnega odbora mora vkijuCevati vsaj ime in priimek, izobrazbo,
ustrezne izkugnje in trenutno zaposlitev predlaganega Clana, za volitev revizorja pa vsaj firmo, sede? ter klju¢na priporodila.

300. ¢len ZGD-1

(1) Predlogi delnicarjev se objavijo in sporocijo v skladu s prej$njim ¢lenom le, e je delniCar v enem tednu po objavi sklica
skupétine poslal drubi razumno utemeljen nasprotni prediog in pri tem sporocil, da bo na skupscini ugovarjal predlogu organa
vodenia ali nadzora in da bo druge delniCarje pripravil do tega, da bodo glasovali za njegov nasprotni prediog.

301. ¢len ZGD-1
Za delni¢arjev predlog o volitvah dlanov nadzornega sveta, upravnega odbora ali revizorjev se smiselno uporabljajo dolocbe
prejinjega ¢lena. Volilnega predloga ni treba utemeljiti.

Komentar:

SLO pravo ne dolo¢a, da bi bila utemeljitev potrebna tudi takrat, kadar k doloCeni tocki dnevnega reda skupscina naj ne bi
sprejela nobenega sklepa (npr. tocka dnevnega reda, pri kateri se skup3cini predloZi letno porodilo in porocilo nadzornega sveta
iz drugega odstavka 282. &lena ZGD-1; pri tej tocki dnevnega reda namre¢ ni nujno, da skupstina sprejme sklep). SLO pravo
doloda, da je potrebno utemeljiti predioge za sprejemanie sklepov (in ne tocke dnevnega reda). Prav tako SLO pravo ne doloca
obveznosti objave predlogov delnicarjev v vsakem primeru. Glej tudi zgoraj komentar k napovednemu stavku Cetrtega odstavka
5. ¢lena Direktive 2007/36.

AUT predlog (ni naveden v preglednici iz AUT predloga):

§ 108. (4) Eine bérsenotierte Geselischaft hat tiber mindestens drei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung und am Tag
der Versammiung selbst durchgéngig folgende Informationen auf ihrer Internetseite zum Abruf bereitzuhalten:

Erganzungen der Tagesordnung samt Begriindung (§ 109) sowie Gegen- und Ergénzungsantrage (§ 110) missen so bald wie
moglich nach ihrem Einlangen bei der Gesellschaft der Internetseite hinzugefligt werden und als solche kenntlich gemacht
werden.

DE predlog (ARUG):

11. Nach § 124 wird folgender § 124a eingefiigt:

,§ 124a

Verdffentlichungen auf der Internetseite der Gesellschaft

Bei borsennotierten Gesellschaften miissen von der Einberufung der Hauptversammlung an {iber die Internetseite der
Geselischaft zugdnglich sein

2. eine Erlauterung, wenn zu einem Gegenstand der Tagesordnung kein Beschluss gefasst werden soll;

Nach Einberufung der Hauptversammlung bei der Gesellschaft eingegangene Verlangen und Antrége von Aktiondren im Sinne
von § 122 Abs. 2, § 126 Abs. 1 Satz 1 sind unverzlglich nach ihrem Eingang bei der Geselischaft in gleicher Weise zugdnglich
zu machen.”

13. Nach § 126 Abs. 1 Satz 1 wird folgender Satz eingefiigt:
Bei birsennotierten Geselischaften hat das Zugénglichmachen iiber die Internetseite der Gesellschaft zu erfolgen.”
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(e) po potrebi obrazce, ki se uporabljajo za glasovanje s pooblastilom in po posti, razen Ce niso ti obrazci poslani
neposredno vsakemu delnicarju.

Ce obrazcev iz totke (e) iz tehnitnih razlogov ni mogode objaviti na spletnih straneh, lahko druzba na spletni
strani navede, kako se te obrazce lahko pridobi na papirju. V tem primeru mora druzba obrazce poslati
brezplaéno po posti vsakemu delnicarju, ki to zahteva.

Komentar:
Glej zgoraj komentar k napovednemu stavku Cetrtega odstavka 5. &lena Direktive 2007/36.

AUT predlog (ni naveden v preglednici iz AUT predioga):

§ 108. (4) Eine bdrsenotierte Gesellschaft hat iiber mindestens drei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung und am Tag
der Versammiung selbst durchgiéngig folgende Informationen auf ihrer Internetseite zum Abruf bereitzuhalten:

4. sofern keine individuelle Benachrichtigung nach § 107 Abs. 2 erfolgt, die Formulare fiir die Stimmabgabe durch einen
Vertreter (§ 114) oder per Brief (§ 127), oder, wenn das technisch nicht mdglich ist, einen Hinweis darauf, wie das Formular in
Papierform erhiltlich ist; in letzterem Fall muss die Gesellschaft das Formular kostenlos per Post jedem Aktiondr (ibersenden,
der dies beantragt.

DE prediog (ARUG):
11. Nach § 124 wird folgender § 124a eingeflgt:

.§ 124a

Veréffentlichungen auf der Internetseite der Gesellschaft

Bei borsennotierten Gesellschaften miissen von der Einberufung der Hauptversammlung an iber die Internetseite der
Geselischaft zugénglich sein

5. die Formulare fiir die Erteilung einer Vollmacht fiir die Hauptversammiung und gegebenenfalls fir eine Briefwahl, sofern die
Formutare nicht mit der Einberufung an alle Aktiondre Gbermittelt werden.

Ce se sklic skupséine delnicarjev v skladu s &enom 9(4) in 11(4) Direktive 2004/25/ES ter drugim
pododstavkom odstavka 1 tega &lena objavi po enaindvajsetem dnevu pred skupscino delni€arjev, se obdobje iz
tega odstavka ustrezno skrajsa.

SLO pravo:

47. den ZPre-1

(4) Ne glede na roke, ki jih za sklic skupicine dolo¢a zakon, ki ureja gospodarske druzbe, se lahko skup3ina, na kateri bodo
delni¢arji odlodali o zadevah iz prvega ali drugega odstavka tega Clena, skli¢e najmanj 14 dni pred dnem zasedanja skup3Cine.
Za veljavnost skup&tinskega sklepa, s katerim skupitina odloda o zadevah iz prvega ali drugega odstavka tega Clena, je
potrebna vetina najmanj treh Cetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala.

49, ¢len ZPre-1

(4) Ce prevzemnik na podlagi uspesne prevzemne ponudbe doseZe ali preseZe konéni prevzemni prag, lahko ne glede na roke,
ki jih za sklic skup3€ine doloCa zakon, ki ureja gospodarske druZbe, sklice skupscino ciline druzbe in objavi predmet, o katerem
naj skupscina sklepa, najmanj 14 dni pred dnevom zasedanja skupsCine, e je vsaj eden od predmetov, o katerem naj sklepa
skupscina:

1. sprememba statuta ciljne druzbe ali

2. odpoklic ali imenovanje ¢lanov organa vodenja ali nadzora.

Komentar:
Za uskladitev SLO prava s to dolocbo Direktive 2007/36 bo potrebna posebna (prilagojena) ureditev za skupsCine, ki se lahko
sklicejo v skladu z ZPre-1.

Clen 6
Pravica uvrstitve tock na dnevni red skup$¢ine delnicarjev in predloZitve osnutkov skiepov

1. Drzave ¢lanice delni€arjem, ki delujejo posamicno ali kolektivno, zagotovijo:

(a) pravico uvrstiti tocke na dnevni red skupsine delni¢arjev, pod pogojem, da vsako tocCko spremlja
obrazloZitev ali osnutek sklepa za sprejetje na skupscini delnicarjev; in

SLO pravo:

296. len ZGD-1

(2) Delnicarji, katerih skupni dele?i dosegajo dvajsetino osnovnega kapitala, lahko na naCin iz prejSnjega odstavka zahtevajo, da
se objavi zadeva, o kateri bo skupscina sprejemala sklepe na njihov predlog.

Komentar:

Ceprav ubeseditev drugega odstavka 296. &ena ZGD-1 ne sledi popolnoma besednemu zapisu tocke (a) prvega odstavka 6.
dlena Direktive 2007/36 (npr. Direktiva 2007/36 uporablja izraz »toCka«, ZGD-1 uporablja izraz »zadeva«), je SLO pravo
vendarle skoraj uskiajeno z Direktivo 2007/36. Iz drugega odstavka 296. Clena ZGD-1 izhaja, da delnicarji (morajo) prediagajo
prediog sklepa. Direktiva 2007/36 zahteva, da tocko dnevnega reda, ki jo predlagajo delnicarji, spremlja obrazloZitev ali osnutek
sklepa. Vsebinski oitek SLO ureditivi je ta, da iz besedila Direktive 2007/36 izhaja, da mora obrazloZitev ali predlog (osnutek)
sklepa spremljati 7e zahtevo za uvrstitev nove totke na dnevni red skupicine, medtem ko iz ZGD-1 sledi, da bi delnicarji lahko
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predlog skiepa predioZili Sele na skupsCini. Tocka (d) Cetrtega odstavka 5. ¢lena Direktive 2007/36 doloca: »vsak osnutek
sklepa, ki ga vioZijo delnicarji, se objavi na spletni strani kar najhitreje po tem, ko ga druZba prejme«. Ponovno objavo
celotnega (razSirjenega) dnevnega reda doloca Cetrti odstavek 6. ¢lena Direktive 2007/36.

AUT predioqg:
§ 109. (1) Aktiondre, deren Anteile zusammen 5% des Grundkapitals erreichen, kénnen in Textform (§ 8 Abs. 2) verlangen,

dass Punkte auf die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammiung (§ 104) gesetzt und bekannt gemacht werden. Jedem
solchen Tagesordnungspunkt muss eine Begriindung oder ein Beschlussvorschlag beiliegen. Das Verlangen ist nur beachtlich,
wenn es der Gesellschaft spatestens am 21. Tag vor der Hauptversammlung zugeht. Die Satzung kann dieses Recht an den
Besitz eines geringeren Anteils am Grundkapital kniipfen. Die Antragsteller miissen seit mindestens drei Monaten vor
Antragstellung Inhaber der Aktien sein.

DE predlog (ARUG):

9. § 122 Abs. 2 wird wie folgt gedndert:

a) Die Wérter ,Gegenstidnde zur Beschlussfassung einer Hauptversammiung® werden durch die Worter ,Punkte auf die
Tagesordnung gesetzt und" ersetzt.

b) Folgende Satze werden angefiigt:

»Jedem neuen Tagesordnungspunkt muss eine Begrindung oder eine Beschlussvorlage beiliegen. Das Verlangen im Sinne des
Satzes 1 muss der Gesellschaft spitestens am einundzwanzigsten Tage vor dem Tage der Versammlung zugehen; § 193 des
Biirgerlichen Gesetzbuchs gilt sinngemaB.”

(b) pravico predlagati osnutke sklepov k tockam, ki so vkljuéene ali bodo vkljucene na dnevni red skupscine
delnicarjev.

SLO pravo:

300. clen ZGD-1

(1) Predlogi delnitarjev se objavijo in sporocijo v skladu s prejsnjim clenom le, Ce je delniar v enem tednu po objavi sklica
skup&cine poslal druzbi razumno utemeljen nasprotni predlog in pri tem sporocil, da bo na skupsgini ugovarjal predlogu organa
vodenja ali nadzora in da bo druge delniCarje pripravil do tega, da bodo glasovali za njegov nasprotni predlog.

(5) Predlogi delni¢arjev, ki druZbi niso poslani v roku iz prvega odstavka tega Clena in so dani najpozneje na sami skupscini, se
obravnavajo na skupscini.

301. ¢len 2GD-1
Za delnicarjev predlog o volitvah ¢lanov nadzornega sveta, upravnega odbora ali revizorjev se smiselno uporabljajo dolotbe
prejsnjega ¢lena. Volilnega predloga ni treba utemeljiti.

Komentar:
SLO pravo je usklajeno z Direktivo 2007/36.

Drzave ¢lanice lahko dolodijo, da se pravica iz tocke (a) lahko uveljavija le v povezavi z letno skupscino
delniarjev, pri éemer morajo imeti delni¢arji, ki delujejo posamiéno ali kolektivno, pravico, da sklicejo ali
zahtevajo od druzbe, da sklie, skup$¢ino delni¢arjev, ki ni letna skupséina delnicarjev in katere dnevni red
vklju€uje vsaj vse tocke, ki so jih zahtevali ti delnicarji.

SLO pravo:

296. ¢len ZGD-1

(1) Skup3¢ino je treba sklicati, ¢e delnicarji, katerih skupni deleZi dosegajo dvajsetino osnovnega kapitala, pisno zahtevajo sklic
skups¢ine in navedejo namen in razloge zanj. Zahteva se poslje poslovodstvu druZbe. Statut lahko pravico do sklica uredi tudi
drugade, pri Cemer pa skupni deleZ delnicarjev, ki lahko zahtevajo sklic skupscine, ne sme biti doloCen viSje kot desetino
osnovnega kapitala.

(2) Delnicarji, katerih skupni deleZi dosegajo dvajsetino osnovnega kapitala, lahko na nacin iz prejSnjega odstavka zahtevajo, da
se objavi zadeva, o kateri bo skups¢ina sprejemala sklepe na njihov predlog.

(3) Na zahtevo iz prvega odstavka tega ¢lena mora skupscina zasedati Cimprej, vendar najpozneje v dveh mesecih, sicer lahko
sodigce delnicarje, ki so postavili zahtevo ali njihove pooblastence, pooblasti za sklic skupscine ali objavo zadeve, o kateri naj
sklepa skupscina. Sodisce izda sklep brez pridobitve izjav drugih strank.

Komentar:

SLO pravo ne omejuje pravice zahtevati uvrstitev totke na dnevni red skupsCine le na »letno skup3¢ino« (v smislu ZGD-1 bi to
bila skup3¢ina iz tretjega odstavka 294. dena ZGD-1, na kateri skup&¢ina odloca o uporabi bilancnega dobicka in o razrednici in
katera mora biti v prvih osmih mesecih po koncu poslovnega leta). Kijub temu lahko po SLO pravu delnicarji zahtevajo sklic
skupscine, preko sodnega pooblastila pa jo celo sami skliCejo.

SLO pravo je usklajeno z Direktivo 2007/36.

Drzave ¢lanice dolofijo, da se te pravice uveljavijajo pisno (se predloZijo po posti ali prek elektronskih sredstev).

SLO pravo:
Glej dosedanje navedbe SLO zakonodaje pri tem Clenu Direktive 2007/36.
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Komentar:

ZGD-1 zahteva pisno obliko za zahtevo za skiic skupscine (prvi odstavek 296. clena) in za zahtevo za uvrstitev nove totke na
dnevni red skuptine (drugi v zvezi s prvim odstavkom 296. &lena). Pri prediogih delniCarjev (300. in 301. Clen ZGD-1) oblike
posebej ne izpostavija. Elektronske oblike ZGD-1 ne omenja.

AUT predlog:
§ 8. (2) (ni_naveden v preglednici iz AUT predloga - dodal GD zaradi laZjega razumevanja nasledniih dveh dolocb AUT predloga)

Ist durch dieses Bundesgesetz die Textform vorgeschrieben, so muss die Erkldrung schriftilich im Sinn des § 886 ABGB oder auf
eine andere zur dauerhaften Wiedergabe in Schriftzeichen geeignete Weise abgegeben werden, sodass die Person des
Erklarenden und der Inhalt der Erklirung veridsslich festgestellt werden kdnnen. Diese Voraussetzungen gelten jedenfalls als
erfilt:

1. bei Erkidrungen, die mit einer fortgeschrittenen elektronischen Signatur (§ 2 Z 3 SigG) versehen sind,

2. bei elektronischer Ubermittlung der Kopie eines unterschriebenen Dokuments oder

3. bei Dateniibertragung unter Verwendung von Zugangscodes, mit denen die Teilnehmer eines Netzes eindeutig identifiziert
werden kdnnen.

§ 109. (1) Aktiondre, deren Anteile zusammen 5% des Grundkapitals erreichen, kdnnen in Textform (§ 8 Abs. 2) verlangen,
dass Punkte auf die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung (§ 104) gesetzt und bekannt gemacht werden. Jedem
solchen Tagesordnungspunkt muss eine Begrlindung cder ein Beschlussvorschlag beiliegen. Das Verlangen ist nur beachtlich,
wenn es der Gesellschaft spitestens am 21. Tag vor der Hauptversammlung zugeht. Die Satzung kann dieses Recht an den
Besitz eines geringeren Anteils am Grundkapital knipfen. Die Antragstelier missen seit mindestens drei Monaten vor
Antragstellung Inhaber der Aktien sein.

§ 110. (1) Aktiondre einer bdrsenotierten Gesellschaft kdnnen zu jedem Punkt der Tagesordnung in Textform (§ 8 Abs. 2)
Antrage einbringen und verlangen, dass diese Antrége zusammen mit den Namen aller Antragsteller, der von ihnen
eingereichten Begriindung und einer etwaigen Stellungnahme des Vorstands oder des Aufsichtsrats auf der Internetseite der
Gesellschaft bekannt gemacht werden. Das Verlangen ist nur beachtlich, wenn es der Gesellschaft spatestens am zehnten Tag
vor der Hauptversammiung an der in der Einberufung hierfir mitgeteilten Anschrift zugeht. Der Vorstand muss dem Verlangen
unverziiglich, langstens jedoch am zweiten Werktag nach Zugang, entsprechen, sofern nicht ein Fall des Abs. 3 vorliegt.

2. Kadar je katera koli pravica iz odstavka 1 odvisna od tega, da mora(-jo) imeti zadevni delni¢ar(-ji) minimalni
dele? v druZbi, ta minimalni deleZ ne presega 5 % delniskega kapitala.

SLO pravo:
Glej dosedanje navedbe SLO zakonodaje pri tem clenu Direktive 2007/36.

Komentar:

SLO pravo je usklajeno z Direktivo 2007/36.

Pravica zahtevati uvrstitev nove totke na dnevni red skup&ine je po SLO pravu omejena na delnicarje, katerih skupni deleZi
dosegajo dvajsetino (5 %) osnovnega kapitala (drugi odstavek 296. Clena ZGD-1). Pravica predlagati predlog sklepa po SLO
pravu ni omejena z velikostjo deteza (300. in 301. den ZGD-1).

Drugi pododstavek prvega odstavka 6. Clena Direktive 2007/36 je opcija, ki je SLO pravo ne (bo) izkori§Ca. V tem smislu je SLO
pravo celo »radodarnejSe«, saj omogoga delniCarjem sklic skupcine, Ceprav pravice uvrstiti nove tocke na dnevni red skupscine
ne omejuje le na »letno skup&dino« (tudi »letne skupstine« SLO pravo dejansko ne pozna). Sicer bi bil vprasljiv tretji stavek
prvega odstavka 296. Clena ZGD-1 (»Statut fahko pravico do sklica uredi tudi drugate, pri Cemer pa skupni deleZ delnicarjev, ki
lahko zahtevajo sklic skup¢ine, ne sme biti doloden visje kot desetino osnovnega kapitala.«).

3. Vsaka dr¥ava danica doloi en sam rok glede na dolo¢eno Stevilo dni pred skups€ino delnicarjev ali njenim
sklicem, do katerega lahko delnitarji uveljavijajo pravico iz odstavka 1, tocka (a). Na enak nadin lahko drzave
Hlanice dolo&ijo rok za uveljavijanje pravice iz odstavka 1, tocka (b).

SLO pravo:

298. ¢en ZGD-1 5

(1) Dnevni red zasedanja skupscine se objavi s sklicem. Ce delni¢ariji, katerih skupni deleZi dosegajo dvajsetino osnovnega
kapitala, po sklicu skup&Cine zahtevajo objavo zadeve, o kateri naj sklepa skup&tina, zadosa, da se objavi v desetih dneh po
sklicu skupscine.

300. ¢len ZGD-1

(1) Prediogi delniarjev se objavijo in sporodijo v skladu s prejSnjim lenom le, e je delniCar v enem tednu po objavi sklica
skup&tine poslat drubi razumno utemeljen nasprotni prediog in pri tem sporodil, da bo na skupsCini ugovarjal predlogu organa
vodenija ali nadzora in da bo druge delniarje pripravil do tega, da bodo glasovali za njegov nasprotni predlog.

(5) Predlogi delniarjev, ki druZbi niso poslani v roku iz prvega odstavka tega dena in so dani najpozneje na sami skupscini, se
obravnavajo na skupscini.

301. dlen ZGD-1

Za delnidarjev predlog o volitvah &anov nadzornega sveta, upravnega odbora ali revizorjev se smiselno uporabljajo dolocbe
preiénjega ¢lena. Volilnega predloga ni treba utemeljiti.
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Komentar:

SLO pravo glede pravice zahtevati uvrstitev novih tock na dnevni red skupscine ni skiadno z Direktivo 2007/36. Glede pravice
delniCarjev, da postavijo svoje predloge sklepov, je ZGD-1 skladen z Direktivo 2007/36.

SLO pravo veZe pravico zahtevati uvrstitev tock na dnevni red skupscine posredno na rok objave dodatnih tock dnevnega reda.
SLO pravo pa ne doloca jasnega roka, v katerem mora zahteva delniCarjev za uvrstitev novih tock na dnevni red skupscine
prispeti k druzbi.

Glede pravice delniarjev, da prediagajo svoje predloge (osnutke) sklepov, Direktiva 2007/36 drzavam d&lanicam dovoljuje
doloditev roka. ZGD-1 tak&nega roka ne doloda, saj je po petem odstavku 300. ¢lena ZGD-1 prediog mogode dati tudi na sami
skupscini.

AUT predlog:
§ 109. (1) Aktionére, deren Anteile zusammen 5% des Grundkapitals erreichen, kénnen in Textform (§ 8 Abs. 2) verlangen,

dass Punkte auf die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung (§ 104) gesetzt und bekannt gemacht werden. Jedem
solchen Tagesordnungspunkt muss eine Begriindung oder ein Beschlussvorschlag beiliegen. Das Verlangen ist nur beachtlich,
wenn es der Gesellschaft spétestens am 21. Tag vor der Hauptversammiung zugeht. Die Satzung kann dieses Recht an den
Besitz eines geringeren Anteils am Grundkapital kniipfen. Die Antragsteller missen seit mindestens drei Monaten vor
Antragstellung Inhaber der Aktien sein.

§ 110. (1) Aktiondre einer bérsenoctierten Gesellschaft kénnen zu jedem Punkt der Tagesordnung in Textform (§ 8 Abs. 2)
Antrige einbringen und verlangen, dass diese Antrdge zusammen mit den Namen aller Antragsteller, der von ihnen
eingereichten Begriindung und einer etwaigen Stellungnahme des Vorstands oder des Aufsichtsrats auf der Internetseite der
Gesellschaft bekannt gemacht werden. Das Verlangen ist nur beachtlich, wenn es der Gesellschaft spatestens am zehnten Tag
vor der Hauptversammlung an der in der Einberufung hierfiir mitgeteilten Anschrift zugeht. Der Vorstand muss dem Verlangen
unverziiglich, langstens jedoch am zweiten Werktag nach Zugang, entsprechen, sofern nicht ein Fall des Abs. 3 vorliegt.

(2) (ni_naveden v preglednici iz AUT predloga) Bei Vorschldgen von Aktiondren zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern sind als
Begriindung die Angaben des § 108 Abs. 2 anzufiihren; ein solcher Vorschlag ist nur beachtlich, wenn er der Gesellschaft
spatestens am zweiten Werktag vor dem letztméglichen in § 87 Abs. 4 genannten Bekanntmachungstermin zugeht.

DE predlog (ARUG):

9. § 122 Abs. 2 wird wie folgt gedndert:

a) Die Worter ,Gegenstande zur Beschlussfassung einer Hauptversammliung” werden durch die Wérter ,Punkte auf die
Tagesordnung gesetzt und" ersetzt.

b) Folgende Sdtze werden angeflgt:

,Jedem neuen Tagesordnungspunkt muss eine Begriindung oder eine Beschlussvoriage beiliegen. Das Verlangen im Sinne des
Satzes 1 muss der Gesellschaft spatestens am einundzwanzigsten Tage vor dem Tage der Versammiung zugehen; § 193 des
Biirgerlichen Gesetzbuchs gilt sinngemas."

4. Drzave dlanice zagotovijo, da kadar je uveljavljanje pravice iz odstavka 1, tocka (a), povezano s spremembo
dnevnega reda skupscine delnicarjev, ki je bil Ze sporofen delni¢arjem, druzba da na razpolago popravijen
dnevni red na enak nacin kot prejénji dnevni red vnaprej pred referencnim datumom, kakor je opredeljen v
glenu 7(2), ali, &e se referencni datum ne uporablja, zadosti vnaprej pred datumom skupscine delnicarjev, da se
delni¢arjem omogodi imenovanje pooblascenca ali po potrebi glasovanje po posti.

SLO pravo:

298. Clen ZGD-1 .

(1) Dnevni red zasedanja skupscine se objavi s sklicem. Ce delniCarii, katerih skupni delei dosegajo dvajsetino osnovnega
kapitala, po sklicu skup$¢ine zahtevajo objavo zadeve, o kateri naj sklepa skupscina, zadoS¢a, da se objavi v desetih dneh po
sklicu skupscine.

Komentar:

ZGD-1 ni skladen z Direktivo 2007/36.

SLO pravo ureja le objavo dodatnih tock dnevnega reda skupscine, ne pa vnovicne objave celotnega (razdirjenega) dnevnega
reda skupsCine.

AUT predlog:
§ 109. (2) Wenn ein zuldssiges Verlangen gemaf Abs. 1 nicht so rechtzeitig bei der Gesellschaft einlangt, dass es in die

urspriingliche Tagesordnung aufgenommen werden kann, geniigt es, wenn die gednderte Tagesordnung spatestens am 14. Tag
vor der Hauptversammlung in derselben Weise bekannt gemacht wird wie die urspriingliche Tagesordnung.

DE prediog (ARUG):
10. § 124 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

bb) Die bisherigen Satze 2 und 3 werden wie folgt gefasst:

,Hat die Minderheit nach Einberufung der Hauptversammlung die Ergénzung der Tagesordnung gemaB § 122 Abs. 2 verlangt,
s0 geniigt es, wenn die gednderte Tagesordnung spatestens am dritten Tag nach dem in § 122 Abs. 2 Satz 3 bestimmten Tag
bekannt gemacht wird. § 193 des Burgerlichen Gesetzbuchs und § 121 Abs. 4 gelten sinngem&B. Bei bdrsennotierten
Gesellschaften gilt zudem § 121 Abs. 4a entsprechend; Bekanntmachung und Zuleitung haben dabei in gleicher Weise wie bei
der Einberufung zu erfolgen.”
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12. § 125 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Wérter ,der Tagesordnung® durch die Worter ,einer nach § 122 Abs. 2 gednderten
Tagesordnung" ersetzt.

b) In Absatz 5 werden die Worter ,nach MaBgabe der vorstehenden Absétze"™ gestrichen.

Clen 7
Zahteve za udelezbo in glasovanje na skupscini delnicarjev

1. Drzave {lanice zagotovijo:

(a) da pravici delni¢arja, da se udeleZi skupi€ine delnicarjev in da glasuje v zvezi z vsemi svojimi delnicami,
nista odvisni od nobene zahteve, da so njegove delnice pred skupscino delnicarjev deponirane pri ali prenesene
k drugi fizi¢ni ali pravni osebi ali da so vpisane na njeno ime; ter

SLO pravo:

297. den ZGD-1

(2) Statut lahko pogojuje udelebo na skupscini ali uresnitevanje glasovalne pravice s tem, da se delnice do dolofenega
trenutka pred skup3cino shranijo ali s tem, da se delniéarji prijavijo pred skupscino.

(3) Ce je udeleZba na skupCini ali uresnifevanje glasovalne pravice po statutu odvisna od tega, da se delnice shranijo do
dolocenega trenutka pred skupstino, je dovolj, e se shranijo najpozneje deset dni pred skup3ino. Delnice se shranijo pri
notarju ali drugace, kot je to dologeno s statutom.

66. ¢len ZNVP

Kadar statut delnidke drufbe pogojuje udelezbo na skupsCini delnidarjev ali uresniCevanje glasovalne pravice s tem, da se
delnice, ki se glasijo na ime, shranijo, se $teje, da so delnice shranili tisti imetniki nematerializiranih delnic, ki so bili vpisani v
centralni register na zadnji dan roka za deponiranje delnic, imetniki nematerializiranih delnic pa so dolzni do izteka roka za
deponiranje prijaviti svojo udelezbo na skupscini delnicarjev.

Komentar:
SLO pravo ni skiadno z Direktivo 2007/36.

AUT prediog:
§ 111. (1) Die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammiung und zur Ausiibung der Aktiondrsrechte, die in der

Hauptversammiung geltend zu machen sind, richtet sich bei Inhaberaktien nach dem Anteilsbesitz, bei Namensaktien nach der
Eintragung im Aktienbuch jeweils am Ende des zehnten Tages (Nachweisstichtag) vor dem Tag der Hauptversammlung.
Abweichend davon kann bei einer Gesellschaft mit Namensaktien der Vorstand in der Einberufung verfiigen, dass sich die
Aktionarseigenschaft nach dem Stand des Aktienbuchs am Beginn des Tages der Hauptversammiung richtet.

DE predlog (ARUG):

18. § 135 wird wie folgt gefasst:

#8135

Auslibung des Stimmrechts durch Kreditinstitute

und geschéaftsmagig Handelnde

(7) Wenn es die Vollmacht nicht anders bestimmt, {ibt das Kreditinstitut das Stimmrecht im Namen dessen aus, den es angeht.
Zum Nachweis seiner Stimmberechtigung gegeniiber der Gesellschaft geniigt bei bérsennotierten Geselischaften die Vorlegung
eines Berechtigungsnachweises gemiB § 123 Abs. 3; im Ubrigen sind die in der Satzung fiir die Ausiibung des Stimmrechts
vorgesehenen Erfordernisse zu erflillen.

(b) da pravice delni¢arja, da proda ali drugace prenese svoje delnice v obdobju med referenénim datumom,
kakor je opredeljen v edstavku 2, in skup&€ino delnicarjev, na katero se nanaSa, ne more biti predmet drugacnih
omejitev, kot veljajo v drugih obdobjih.

Komentar:
SLO pravo ne dolofba »prepovedanih« omejitev. Zato je skladno z Direktivo 2007/36.

2. Drzave &lanice predpiSejo, da se pravici delnicarja do udeleZbe na skup3cini delnicarjev in glasovanja v zvezi z
njegovimi delnicami dolodita glede na delnice, ki jih ta delniar ima na dolofen datum pred skups&ino
delni€arjev ("referencni datum").

SLO pravo:

15b. ¢len ZNVP

(1) Preseéni dan pravne samostojnosti upravi¢enja iz nematerializiranega vrednostnega papirja (v nadaljnjem besedilu: preseni
dan pravne samostojnosti upravicenja) je dan, od katerega dalje upravienje do donosov, upravienje do uresniCevanja
glasovalne pravice na posamezni skupsdini oziroma drugo upravienje, ki je nastalo na podlagi nematerializiranega
vrednostnega papirja, pridobi pravno samostojnost tako, da se na novega imetnika ne prenese veC hkrati s prenosom
nematerializiranega vrednostnega papirja, na podlagi katerega je nastalo.

(2) Stanje imetnikov oziroma drugih upraviencev do donosov iz nematerializiranih vrednostnih papirjev na preseCni dan pravne
samostojnosti upravitenja se dolod po stanju centralnega registra v Casovnem trenutku zaprtja informacijskega sistema
vodenja radunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan, tako da se upraviCenje iz prejSnjega odstavka s prenosom
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nematerializiranega vrednostnega papirja ne prenese ve¢ na novega imetnika, Ce je bil prenos v centralnem registru izvrSen po
tem Casovnem trenutku.

(3) PreseCni dan pravne samostojnosti upravicenja doloCi izdajatelj s pravnim poslom, ki je pravni temelj nastanka tega
upravicenja.

(4) Ce je pravni temelj nastanka upravitenja iz prvega odstavka tega ¢lena sklep skupétine oziroma drugega organa izdajatelja
nematerializiranih delnic, doloCitev preseCnega dne pravne samostojnosti upraviCenja na dan, ki je pred dnem zasedanja
skupacine, ki je sprejela tak sklep, oziroma dnem izdaje sklepa, ki ga je izdal drug organ izdajatelja, nima pravnega ucinka.

(5) Ce izdajatelj s sklepom skupscine o uporabi bilan¢nega dobicka oziroma z amortizacijskim nacrtom oziroma drugim pravnim
poslom, ki je pravni temelj nastanka upravi¢enja do donosov, ne dolodi presenega dne pravne samostojnosti teh upravicenj, je
presecni dan pravne samostojnosti teh upravicenj dan, ki je dva delovna dneva pred dospelostjo teh upravicenj.

45. &len Pravil poslovanja KDD — Centralne klirinsko depotne druzbe, d.d., Ljubljana

(1) Preseni dan pravne samostojnosti upraviCenja je dan, od katerega dalje upraviCenje do donosov iz prvega odstavka 15.a
Clena ZNVP, upraviCenje do uresniCevanja glasovalne pravice na posamezni skups€ini oziroma drugo upraviCenje, ki je nastalo
na podiagi nematerializiranega vrednostnega papirja, pridobi pravno samostojnost tako, da se na novega imetnika ne prenese
ved s prenosom nematerializiranega vrednostnega papirja, na podlagi katerega je nastalo (prvi odstavek 15.b lena ZNVP).

(2) Stanje imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev oziroma drugih upravicencev do donosov iz nematerializiranih
vrednostnih papirjev na presecni dan pravne samostojnosti upravicenja se doloci po stanju centralnega registra ob ¢asovnem
trenutku zaprtja informacijskega sistema vodenja racunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan tako, da se
upravienje iz prvega odstavka tega ¢lena s prenosom nematerializiranega vrednostnega papirja ne prenese ve¢ na novega
imetnika, Ce je bil prenos izvrSen po tem Casovnem trenutku.

(3) Ce je pravni temelj nastanka upraviCenja iz prvega odstavka tega Clena sklep skupscine oziroma drugega organa izdajatelja
delnic, doloCitev preseénega dne pravne samostojnosti upravi¢enja na dan, ki je pred dnevom zasedanja skupscine, ki je
sprejela ta sklep, oziroma dnevom izdaje sklepa, ki ga je izdal drug organ izdajatelja delnic, nima pravnega ucinka.

Komentar:

Ceprav ne tako jasno ubesedeno (dolo¢eno), SLO pravo pozna »referencni datume«. Imenuje ga »preseéni dan«. Po stanju na
prese¢ni dan se (tudi) ugotovi, ali je doloCena oseba upraviCena udeleZiti se skupScine in na njej uresnievati glasovalno
pravico. Na presecni dan se namreC vsi delnifarji izkazejo (legitimirajo) do izdajatelja kot imetniki njegovih delnic. V nasprotju z
Direktivo 2007/36 pa tega dneva ne doloCa zakon, temve¢ po SLO pravu ta dan dolo¢i druzba sama. To je jasno razvidno iz
tretjega odstavka 15b. ¢lena ZNVP.

Tudi v »Storitve klirinskodepotne druZzbe v zvezi z vodenjem registra nematerializiranih (imenskih) vrednostnih papirjev«
(http://www.kdd.si/ files/111/gradivo_za_izdajatelje.pdf) je ta problematika pojasnjena tako:

3.1.2. Uporaba podatkov pri uresnicevanju glasovalnih pravic na skupscini delnicarjev

Ce so delnice izdane kot pisne listine, se mora imetnik (delnicar), ki Zeli na skupscini uresniCevati glasovalno pravico, v razmerju
do izdajatelja izkazati (legitimirati) kot imetnik s predioZitvijo delniske listine (primerjaj 217. ¢len OZ). Za uresniCitev pravice iz
vrednostnega papirja, ki je izdan kot pisna listina, je tako potrebno aktivno ravnanje imetnika — predloZitev listine izdajatelju.
Drugace kot pri delnicah, ki so izdane kot pisna listina, pri imenskih nematerializiranih delnicah imetnik pravnega dejstva vpisa
delnice v njegovo korist v centralnem registru ni dolZan posebej dokazovati. Vpis imenske nematerializirane delnice v korist
doloCene osebe (zakonitega imetnika) v centralni register ima namre¢ po drugem odstavku 65. ¢lena ZNVP v razmerju do
izdajatelja pravne ucinke ustreznega vpisa v delnidki knjigi (primeriaj tudi drugi odstavek 232. ¢lena ZGD).!

Ta znacilnost omogoca, da se vsi imetniki (imenskih) nematerializiranih delnic v razmerju do izdajatelja v zvezi z uresnicitvijo
posameznega upravidenja iz teh delnic, izkaZejo kot zakoniti imetniki v istem ¢asovnem trenutku. Ta Casovni trenutek se
imenuje presecni dan? Presetni dan za uresnilitev pravice do udele’be (in glasovanja) na posamezni skupicini dolodi
izdajatelj s sklepom o sklicu skupSCine v zvezi z ustrezno statutarno dolocbo (primerjaj 66. Clen ZNVP). Ker se stanje na
preselni dan ugotavlja kot stanje ob koncu dneva (ob 23.59:59 uri) je smotrno, da izdajatelj (da ne bo nepotrebnih zapletov)
kot presecni dan v sklicu skupscine izrecno poleg podatka o datumu preselnega dne, navede tudi, da je odloilno stanje ob
koncu tega (preseCnega) dne. Na primer: »Do udeleZbe na skupscini in uresniCevanja glasovalne pravice so upraviceni
delnicargi, ki bodo v centralni register vpisani kot imetniki delnic na dan po stanju ob koncu tega dne«. Zaradi
pravoCasne pridobitve podatkov je smotrno, da se kot presecni dan dolo¢i (najmanj) en delovni dan pred dnem zasedanja
skupscine, Ce po ureditvi v statutu to ni zgodnejsi datum.

Zaradi uresnicitve glasovalne pravice iz nematerializirane imenske delnice posebno aktivno ravnanje imetnika ni potrebno, zato
mora podatke o imetnikih, ki so upravieni uresnicCevati glasovalno pravico na posamezni skupscini pridobiti izdajatelj sam. To
stori tako, da od kiirinSkodepotne druzbe zahteva posredovanje podatkov o imetnikih na preseéni dan (dan, ki ga je dolodil kot
preseCni dan za udeleZbo na posamezni skupscini).

Nekateri izdajatelji zaradi materialnopravno zmotne razlage doloCbe petega odstavka 297. Clena ZGD zahtevajo tudi podatke o
zastavnih pravicah, katerih predmet so nematerializirane delnice. Po petem odstavku 297. ¢lena ZGD delnicar, ki je delnico
zastavil, uresniCuje glasovalno pravico na podlagi potrdila o zastavi, ki ga na njegovo zahtevo izstavi zastavni upnik. Navedena
dolocba se uporablja samo za delnice, ki so izdane kot pisne listine. Delnica, ki je izdana kot pisna listina se namre€ zastavi z
izroCitvijo zastavnemu upniku in z indosamentom z zastavo, Ce gre za imensko delnico (primerjaj 222. ¢len 0Z). Zato se v
takem primeru imetnik zastavijene delnice, ki je izdana kot pisna listina, ne more izkazati (legitimirati) kot delnicar s
predioZitvijo delniske listine, saj je ta v posesti zastavnega upnika. Zaradi prej razloZene posebne ureditve nacina izkazovanja
(legitimacije) pri nematerializiranih vrednostnih papirjih, se navedena dolotba za nematerializirane vrednostne papirje ne
uporablja.

Povedano drugale, oseba, ki je vpisana kot imetnik nematerializiranih delnic na presecni dan, je upraviena (legitimirana) na
skupscini izvrSevati glasovalno pravico Ze na podlagi tega pravnega dejstva (vpisa kot imetnik v centralnem registru) in ji
dodatnih (aktivnih) ravnanj za izkaz tega upraviCenja ni treba opraviti, tudi Ce so delnice predmet zastavne pravice.

1 Obsimeje o ucinkih vpisa v delnisko krjigo glej Nina Plaviak in 5asa Prelif v M. Kocbek: Zakon o gospodarskif druzbah s komentarjem, 1. knjiga, GV ZaloZba, Ljubljana
2002.

2 Obsirneje o pravnih vprasanjih v zvezi s presecnim dnem glej Nina Plavsak: Presecni dan in korporacijska dejanja izdajateljey nematerializiranih delnic, objavijeno v
Podjetje in delo6-7/2005/XXX1, strani 1410-1422.
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Dodatno je treba opozoriti, da izdajatelj ni upravifen pridobiti podatkov o zastavnih pravicah, katerih predmet so
nematerializirani vrednostni papirji, razen v tistih primerih, ko vpis zastavne pravice uinkuje tudi v razmerju izdajatelja. To pa
sta naslednja primera:

- e je zastavni upnik tudi upravienec do donosov (glej razdelek 3.2.2.2.) ali

— & je izdajatelj sam zastavni upnik (glej razdelek 3.4.).

Za uskladitev SLO prava z Direktivo 2007/36 kaZe tudi izrecno doloCiti (ubesediti), da imajo pravico udeleZiti se skupsCine in na
njej uresnicevati glasovalno pravico le tiste osebe, ki so imetniki delnic na presecni (referencni) dan. V zdajSnjem zakonskem
besedilu je bolj poudarien ucinek, da pravica pridobi pravno samostojnost in manj legitimacijski ucinek.

AUT predlog:

§ 111. (1) Die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammiung und zur Ausiibung der Aktiondrsrechte, die in der
Hauptversammlung geltend zu machen sind, richtet sich bei Inhaberaktien nach dem Anteilsbesitz, bei Namensaktien nach der
Eintragung im Aktienbuch jeweils am Ende des zehnten Tages (Nachweisstichtag) vor dem Tag der Hauptversammlung.
Abweichend davon kann bei einer Gesellschaft mit Namensaktien der Vorstand in der Einberufung verfiigen, dass sich die
Aktionarseigenschaft nach dem Stand des Aktienbuchs am Beginn des Tages der Hauptversammiung richtet.

DrZavam &lanicam prvega pododstavka ni treba uporabiti za druZbe, ki lahko identificirajo imena in naslove
svojih delniarjev iz veljavne delniske knjige na dan skupscine delnicarjev.

SLO pravo:

15b. ¢len ZNVP

(2) Stanje imetnikov oziroma drugih upraviencev do donosov iz nematerializiranih vrednostnih papirjev na presecni dan pravne
samostojnosti upravi¢enja se dolodi po stanju centralnega registra v Casovnem trenutku zaprtja informacijskega sistema
vodenja radunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan, tako da se upravifenje iz prejSnjega odstavka s prenosom
nematerializiranega vrednostnega papirja ne prenese ve na novega imetnika, Ce je bil prenos v centralnem registru izvrSen po
tem Casovnem trenutku.

45, den Pravil poslovanja KDD — Centralne Klirinsko depotne druZbe, d.d., Ljubljana

(2) Stanje imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev oziroma drugih upraviencev do donosov iz nematerializiranih
vrednostnih papirjev na prese¢ni dan pravne samostojnosti upravicenja se dolodi po stanju centralnega registra ob asovnem
trenutku zaprtja informacijskega sistema vodenja rafunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan tako, da se
upravidenje iz prvega odstavka tega Clena s prenosom nematerializiranega vrednostnega papirja ne prenese vel na novega
imetnika, e je bil prenos izvrSen po tem Casovnem trenutku.

Navodila klirinskodepotne druZbe za vodenje centralnega registra

2. {len

(1) Posamezni pojmi, uporabljeni v teh navodilih, imajo naslednji pomen:

1. pravila so Pravila poslovanja KDD — Centralne Kiirinsko depotne druZbe d.d., Ljubijana,

3. informacijski sistem centralnega registra je informacijski sistem, ki obsega:

— informacijski sistem vodenja racunov nematerializiranih vrednostnih papirjev (2. tocka 8. clena pravil),
— informacijski sistem za izdajo in izbris nematerializiranih vrednostnih papirjev (40. Clen pravil),

— poravnalni informacijski sistem (tretji odstavek 89. ¢lena pravil)

- informacijski sistem za prevzeme (21. tocka 146. ¢lena pravil),

3. den

(1) Informacijski sistem centralnega registra deluje vsak delovni dan v Republiki Sloveniji od 7.00 do 18.00 ure. Informacijski
sistem vodenja radunov nematerializiranih vrednostnih papirjev deluje vse dni v letu, razen ob sobotah, nedeljah, 1. januarja,
na veliki petek, na velikonotni ponedeljek, 1. maja, 25. decembra in 26. decembra, od 7.00 do 18.00 ure.

(2) Registrski ¢lan fahko vnasa naloge v informacijski sistem vodenja raunov nematerializiranih vrednostnih papirjev, v
poravnalni informacijski sistem ali v informacijski sistem za prevzeme v defovnem Casu informacijskega sistema.

(3) Uprava Kiiringkodepotne druzbe lahko za doloZeno obdobje podaljSa delovni Cas informacijskega sistema centralnega
registra za vnos vseh oziroma posameznih vrst nalogov, e zaradi znatno povecanega Stevila nalogov registrski &ani v delovnem
&asu iz prvega odstavka tega ¢lena ne morejo vnesti vseh nalogov.

42. ¢len

(1) Na zahtevo iz drugega odstavka 84. ¢lena ZNVP mora kiirinSkodepotna druzba posredovati naslednje podatke o imetnikih
imenskih nematerializiranih vrednostnih papirjev:

1. identifikacijsko Stevilko in oznako vrednostnih papitjev,

2. skupno Stevilo izdanih vrednostnih papirjev,

3. &asovni trenutek (dan in ura), po stanju na katerega se nanasajo podatki, in

4, za vsakega imetnika:

— njegove osebne podatke iz drugega in tretjega odstavka 82. clena pravil,

— skupno Stevilo vrednostnih papirjev, katerih imetnik je

— &e podatke zahteva izdajatelj tudi: enoli¢no identifikacijo imetnika,

(2) Kiirindkodepotna druZba posreduje podatke iz prvega odstavka tega clena v obliki natisnjenega dokumenta ali elektronsko v
obliki in na natin, doloCen s tehni¢nimi navodili.

(3) Ce v zahtevi ni naveden &asovni trenutek (dan in ura), po stanju na katerega naj klirinskodepotna druzba posreduje podatke
iz prvega odstavka tega clena, jih Klirinskodepotna druZba posreduje po stanju centralnega registra ob Casovnem trenutku
zaprtja informacijskega sistema vodenja raunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na dan pred dnevom posredovanja
podatkov.
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(4) Ce je v zahtevi naveden samo dan in ne tudi ura, po stanju na katero naj klirinskodepotna druZba posreduje podatke iz
prvega odstavka tega dlena, jih kliringkodepotna druzba posreduje po stanju centrainega registra ob ¢asovnem trenutku zaprtja
informacijskega sistema vodenja raunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na dan, naveden v zahtevi.

(5) Klirindkodepotna druZba mora podatke iz prvega odstavka tega ¢lena posredovati v naslednjih rokih:

1. ¢e podatke o delnicah potrebuje izdajatelj zaradi izvedbe skupstine delniCarjev:

- &e je prese¢ni dan kasnej$i od datuma prejema zahteve: naslednji delovni dan do 9.00 ure po presetnem dnevu,

— v drugih primerih: naslednji delovni dan do 9.00 ure po prejemu zahteve,

2. v drugih primerih:

— &e je preseni dan kasnejsi od datuma prejema zahteve: v dveh delovnih dneh po preseCnem dnevu,

— v drugih primerih: v dveh delovnih dneh po prejemu zahteve.

{6) Ce mora vlagatelj zahteve v skladu s tarifo platati nadomestilo za posredovanje podatkov iz prvega odstavka tega Clena,
klirindkodepotna druZba ni dolZna posredovati podatkov, dokler vlagatelj zahteve ne placa tega nadomestila.

Komentar:

Po sedanji ureditvi v drugem odstavku 15b. ¢lena ZNVP in drugem odstavku 45. ¢lena Pravil poslovanja KDD — Centralne
kliringko depotne druzbe, d.d., Ljubljana se stanje imetnikov delnic na presetni dan lahko ugotavija (doloci) le v Easovnem
trenutku zaprtja informacijskega sistema vodenja racunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan (praviloma torej ob
18.00 uri na presecni dan - glej 3. &len Navodil klirinskodepotne druzbe za vodenje centralnega registra). Za uporabo te dolocbe
Direktive 2007/36 bi bilo v SLO pravu potrebo doloiti, da se stanje imetnikov delnic na presecni dan lahko ugotavija (dologi)
tudi pred &asovnim trenutkom zaprtja informacijskega sistema vodenja racunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta
dan.

Poleg tega bi bilo potrebno doloiti (spremeniti v aktih KDD d.d., Ljubljana), da je mogole podatke o imetnikih imenskih
nematerializiranih delnic pridobiti na presecni dan po stanju na doloCen Casovni trenutek v presenem dnevu. Npr. €e bi bila
skup&&ina dne 2. 4. 2009 ob 10.00 uri, bi moralo biti mogoce pridobiti podatke o imetnikih delnic (veljavno delniSko knjigo) dne
2. 4. 2009 ob 9.30 uri po stanju na dan 2. 4. 2009 ob 9.00 ur. Po zdajdnjih pravilih petega odstavka 42. Clena Navodil
kliringkodepotne druzbe za vodenje centralnega registra to ni mogoce.

AUT predlog:
§ 111. (1) Die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammiung und zur Auslibung der Aktiondrsrechte, die in der

Hauptversammiung geltend zu machen sind, richtet sich bei Inhaberaktien nach dem Anteilsbesitz, bei Namensaktien nach der
Eintragung im Aktienbuch jeweils am Ende des zehnten Tages (Nachweisstichtag) vor dem Tag der Hauptversammiung.
Abweichend davon kann bei einer Gesellschaft mit Namensaktien der Vorstand in der Einberufung verfiigen, dass sich die
Aktionarseigenschaft nach dem Stand des Aktienbuchs am Beginn des Tages der Hauptversammiung richtet.

3. Vsaka drzava €lanica zagotovi, da za vse druzbe velja en sam referenéni datum. DrZava ¢lanica lahko doloci
tudi drugaden referencni datum za druZbe, ki izdajajo prinosniSske delnice, kot za druzbe, ki izdajajo imenske
delnice, pod pogojem, da enoten referencni datum velja za vse druZbe, ki izdajajo obe vrsti delnic. Referencni
datum ne sme biti ved kot trideset dni pred datumom skupscine delnicarjev, za katero velja. Pri izvajanju te
doloébe in €lena 5(1) vsaka drZava clanica zagotovi, da pretede vsaj osem dni med najkasnejSim dovoljenim
datumom za sklic skupS¢ine delniarjev in referenénim datumom. To Stevilo dni se izracuna brez teh dveh
datumov. V okoliS¢inah, opisanih v ¢élenu 5(1), tretji pododstavek, lahko drZava clanica zahteva, da pretece vsaj
Sest dni med najkasnejsim dovoljenim datumom za drugi ali naslednji sklic skupscine delnicarjev in referencnim
datumom. To Stevilo dni se izracuna brez teh dveh datumov.

SLO pravo:

15b. dlen ZNVP

(1) Presecni dan pravne samostojnosti upravi¢enja iz nematerializiranega vrednostnega papirja (v nadaljnjem besedilu: presecni
dan pravne samostojnosti upravicenja) je dan, od katerega dalje upravienje do donosov, upravi¢enje do uresnievanja
glasovalne pravice na posamezni skupScini oziroma drugo upraviCenje, ki je nastalo na podlagi nematerializiranega
vrednostnega papirja, pridobi pravno samostojnost tako, da se na novega imetnika ne prenese ve hkrati s prenosom
nematerializiranega vrednostnega papirja, na podlagi katerega je nastalo.

(2) Stanje imetnikov oziroma drugih upravicencev do donosov iz nematerializiranih vrednostnih papirjev na prese¢ni dan pravne
samostojnosti upravi¢enja se dolodi po stanju centralnega registra v Casovnem trenutku zaprija informacijskega sistema
vodenja raCunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan, tako da se upravifenje iz prejSnjega odstavka s prenosom
nematerializiranega vrednostnega papirja ne prenese vec na novega imetnika, e je bil prenos v centralnem registru izvrSen po
tem Casovnem trenutku.

45. 8len Pravil poslovanja KDD — Centralne klirinko depotne druzbe, d.d., Ljubljana

(1) Prese¢ni dan pravne samostojnosti upravienja je dan, od katerega dalje upravifenje do donosov iz prvega odstavka 15.a
clena ZNVP, upravitenje do uresnievanja glasovalne pravice na posamezni skupscini oziroma drugo upraviCenje, ki je nastalo
na podlagi nematerializiranega vrednostnega papirja, pridobi pravno samostojnost tako, da se na novega imetnika ne prenese
ved s prenosom nematerializiranega vrednostnega papirja, na podlagi katerega je nastalo (prvi odstavek 15.b ¢lena ZNVP).

(2) Stanje imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev oziroma drugih upravitencev do donosov iz nematerializiranih
vrednostnih papirjev na presedni dan pravne samostojnosti upravienja se dolo¢i po stanju centralnega registra ob ¢asovnem
trenutku zaprtja informacijskega sistema vodenja raCunov nematerializiranih vrednostnih papirjev na ta dan tako, da se
upravienje iz prvega odstavka tega Clena s prenosom nematerializiranega vrednostnega papirja ne prenese ve€ na novega
imetnika, Ce je bil prenos izvrSen po tem Casovnem trenutku.
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Komentar:

SLO pravo doloda en sam presecni (referencni) dan (prvi stavek tretjega odstavka 7. ¢lena Direktive 2007/36). Vendar je
doloditev tega dne prepuitena izdajateljem, medtem ko mora po Direktivi 2007/36 ta dan biti doloCen z zakonom (glej zgoraj
prvi pododstavek drugega odstavka 7. Clena Direktive 2007/36).

Upostevaje sedanja SLO pravila o najkrajdem roku za sklic skup&tine (prvi odstavek 297. flena ZGD-1) in najkrajsi (8 dnevni)
rok iz tretjega odstavka 7. ¢lena Direktive 2007/36, lahko to dolo¢bo Direktive 2007/36 in doloCitev referencnega datuma
prikaZemo shematsko:

1. 3. 2009 10. 3. 2009
Objava sklica skup3cine Referenéni datum 2. 4. 2009
Zasedanje skupiine
~ -
vsaj 8 dni, brez datuma sklica skup&ine 30 dni ali manj - tretji stavek &ena 7 (3) Direktive 2007/36

in referencnega datuma - {etrti in peti
stavek dena 7 (3) Direktive 2007/36

Skupéina se sklite vsaj mesec dni pred dnem zasedanja skupécine (¢len 297 (1) ZGD-1).

Zaradi jasne zakonske ureditve roka za sklic skup3Cine, roka, ki lahko pretede med referennim datumom in zasedanjem
skupsine, in roka, ki mora pretedi med objavo sklica skupscine in referenénim datumom, je smiselno vse te roke dolociti v
dnevih. V takem primeru bi lahko bila ureditev roka za sklic skups€ine in prenos tretjega odstavka 7. ¢lena Direktive 2007/36 v
SLO pravni red urejena tako:

1. rok za sklic skup&cine: skup&tina se skiice (in sklic objavi) vsaj (na) 30. dan pred dnevom zasedanja skupsgine;

2. referencni datum: 15. dan pred dnevom zasedanja skupScine.

Upostevaje skrajne roke, bi takéna ureditev bila shematsko prikazana tako:

3. 3.2009 18. 3. 2009 2. 4. 2009
Objava skiica skupscine Referentni datum Zasedanje skup3ine
< N
vsaj 8 dni, brez datuma sklica skup3Cine in referennega 30 dni ali manj - tretji stavek
datuma - Cetrti in peti stavek €lena 7 (3) Direktive 2007/36 &ena 7 (3) Direktive 2007/36

druzba mora objaviti skiic skupitine najkasneje na 21. dan pred dnevom skupS<ine - den S (1) prvi pododstavek Direktive 2007/36
(SLO pravo - vsaj na 30. dan pred dnevom zasedanja skupscine)

AUT prediog:

§ 111. (1) Die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Auslibung der Aktionérsrechte, die in der
Hauptversammiung geltend zu machen sind, richtet sich bei Inhaberaktien nach dem Anteilsbesitz, bei Namensaktien nach der
Eintragung im Aktienbuch jeweils am Ende des zehnten Tages (Nachweisstichtag) vor dem Tag der Hauptversammiung.
Abweichend davon kann bei einer Geselischaft mit Namensaktien der Vorstand in der Einberufung verfiigen, dass sich die
Aktiondrseigenschaft nach dem Stand des Aktienbuchs am Beginn des Tages der Hauptversammiung richtet.

4. Dokaz kvalifikacije za delnicarja je lahko odvisen samo od zahtev, ki so potrebne za ugoetavljanje identitete
delnicarjev, in do mere, do katere so e sorazmerne za dosego tega cilja.

SLO pravo:

67. Clen ZNVP

(1) Kadar statut delniske druzbe pogojuje udeleZbo na skupscini delniCarjev ali uresniCevanje glasovaine pravice s tem, da se
delnice na prinosnika shranijo, mora ¢lan klirinsko depotne druzbe, pri katerem se za imetnike vodijo vrednostni papirji na
radunu vrednostnih papirjev pri Kliringko depotni druZbi ali Klirindko depotna druzba, ¢e se vrednostni papirji za imetnike vodijo
neposredno na racunu pri klirinsko depotni druzbi, izdati imetnikom potrdilo o stanju na rafunu vrednostnih papirjev na zadnji
dan roka za deponiranje delnic.

(2) Potrdilo iz prej$njega odstavka se glasi na prinosnika in se lahko uporablja samo kot izkazni papir za uveljavijanje pravice do
glasovanja na skupscini delnicarjev.

(3) Dolotba prejdnjega odstavka se smiselno uporablja tudi za potrdilo, izdano zaradi uresnievanja pravice do dividende
oziroma prednostne pravice do vpisa novih delnic oziroma drugih pravic iz prinosniskih delnic oziroma obveznic.
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Komentar:

SLO pravo je usklajeno z Direktivo 2007/36.

Clen 67 ZNVP pa bo potrebno spremeniti zaradi uskladitve s tocko (a) prvega odstavka 7. Clena Direktive 2007/36, po kateri
deponacija delnic, kot pogoj za udeleZbo na skupscini in uresniéevanje glasovalne pravice, ni dovoljena.

Nemci § 123 AktG z ARUG ne spreminjajo.

AUT predlog:
§ 111. (2) Bei Inhaberaktien muss der Anteilsbesitz am Nachweisstichtag durch eine Depotbestatigung gemaB § 8

nachgewiesen werden, die der Gesellschaft oder einer von ihr benannten Stelle spdtestens am dritten Werktag vor der
Versammlung unter der in der Einberufung hierfiir mitgeteilten Adresse zugehen muss, soweit nicht die Satzung eine kirzere
Frist bestimmt. Fiir die Teilnahme an der Prisenzversammiung bedarf es dariiber hinaus keiner gesonderten Anmeldung.

DE prediog (ARUG):

18. § 135 wird wie folgt gefasst:

8135

Auslibung des Stimmrechts durch Kreditinstitute

und geschaftsmagig Handelnde

(7) Wenn es die Vollmacht nicht anders bestimmt, ibt das Kreditinstitut das Stimmrecht im Namen dessen aus, den es angeht.
Zum Nachweis seiner Stimmberechtigung gegendiber der Gesellschaft genligt bei borsennotierten Gesellschaften die Vorlegung
eines Berechtigungsnachweises gemaB § 123 Abs. 3; im Ubrigen sind die in der Satzung fur die Austibung des Stimmrechts
vorgesehenen Erfordernisse zu erfiillen.

Clen 9
Pravica postavljanja vprasanj

1. Vsi delni¢arji imajo pravico postavijati vprasanja, ki se nanasajo na tocke dnevnega reda skupsdine
delni¢arjev. DruZba odgovori na vprasanja delnicarjev.

SLO pravo:

305. ¢len ZGD-1

(1) Poslovodstvo mora na skupi€ini dati delni¢arjem zanesljive podatke o zadevah druZbe, &e so potrebne za presojo dnevnega
reda. Pravica do obve&¢enosti velja tudi za pravna in poslovna razmerja druZbe s povezanimi druzbami.

Komentar:

SLO pravo je usklajeno z Direktivo 2007/36. Nemci svojega § 131 AktG z ARUG ne spreminjajo.

Morda kaZe le redakcijsko popraviti prvi stavek prvega odstavka 305. clena ZGD-1 tako, da morajo biti podatki potrebni za
presojo »toCke« dnevnega reda.

2. Pravica do postavljanja vprasanj in dolZnost odgovoriti sta odvisni od ukrepov, ki jih lahko uvedejo drzave
Yanice ali jih dovolijo uvesti druzbam za zagotovitev identifikacije delni€arjev, reda na skupscini delni¢arjev in
priprav nanjo ter za zas¢ito zaupnosti in poslovnih interesov druZb. Drzave Clanice lahko druzbam dovoelijo, da
podajo skupen odgovor na vprasanja z isto vsebino.

SLO pravo:

305. ¢len ZGD-1

(1) Poslovodstvo mora na skupstini dati delnicarjem zanesljive podatke o zadevah druZbe, e so potrebne za presojo dnevnega
reda. Pravica do obveS&enosti velja tudi za pravna in poslovna razmerja druzbe s povezanimi druzbami.

(2) Poslovodstvu ni treba dati podatkov le:

- e je dajanje podatkov po razumni gospodarski presoji tako, da bi lahko druzbi ali povezani druzbi povzrocilo Skodo;

- 0 metodah bilanciranja in ocenjevanija, &e navedba teh metod v dodatku zadostuje za presojo premoZenjskega, financnega in
dobickonosnega stanja druzbe, ki ustreza dejanskim razmeram, ali

- &e bi bilo z dajanjem podatkov storjeno kaznivo dejanje ali prekrSek ali bi bili krseni dobri poslovni obicaji.

Komentar:
SLO pravo je usklajeno z Direktivo 2007/36. Nemci svojega § 131 AktG z ARUG ne spreminjajo.

Drzave clanice lahko dolodijo, da se Steje, da je bil odgovor dan, ¢e so zadevne informacije na voljo na spletni
strani druzbe v obliki vprasanj in odgovorov.

Komentar:
SLO pravo tak3ne ureditve ne pozna. Smiselno je to opcijo izkoristiti in v SLO pravo uvesti ureditev kot jo pozna nem3ki AktG in
kot je navedena v AUT predlogu.

DE pravo (AktG):
§ 131 (3) Der Vorstand darf die Auskunft verweigern,

7. soweit die Auskunft auf der Internetseite der Geselischaft (ber mindestens sieben Tage vor Beginn und in der
Hauptversammiung durchgéngig zuganglich ist.
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AUT predlog:

§ 118. (4) Die Auskunft darf auch verweigert werden, soweit sie auf der Internetseite der Gesellschaft in Form von Frage und
Antwort (iber mindestens sieben Tage vor Beginn der Hauptversammiung durchgangig zugénglich war und wahrend der
Hauptversammiung noch zugénglich ist. Darauf ist bei der Verweigerung der Auskunft hinzuweisen.
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Clen 10 Direktive (Glasovanije s pooblastilom)

1. odstavek ¢lena 10 Direktive

Vsak delni¢ar ima pravico, da imenuje katero koli drugo fizi€no ali pravno osebo za
pooblaéenca, ki se udelezi skupscine delni¢arjev in glasuje na njej v njegovem imenu.
Pooblaséenec ima enake pravice izraZzanja svojega mnenja in postavljanja vprasanj na
skup$¢ini delni¢arjev, kot bi jih imeli delnicarji, ki jih zastopa.

Razen zahteve, da mora imeti pooblastenec pravno sposobnost, drzave dlanice
odpravijo vse pravne predpise, ki omejujejo ali druzbam omogocajo, da omejujejo
upravi¢enost oseb do imenovanja za poobladence.

Avstrija

1. odstavek § 113 AktG (Vertretung durch Bevoliméachtigte)(Zastopanje po pooblas€encu)

Jeder Aktionar, der zur Teilnahme an der Hauptversammlung berechtigt ist, hat das Recht, eine
andere geschaftsfahige natirliche oder juristische Person zum Vertreter zu bestellen, die in seinem
Namen an der Hauptversammlung teilnimmt und gegebenenfalls sein Stimmrecht austbt. Der
Vertreter hat in der Hauptversammlung dieselben Rechte auf Wortmeldung und Fragestellung wie der
Aktionar, den er vertritt. Er kann diese Rechte mittels jeder Form der Teilnahme ausuben, die den
Aktionaren von der Gesellschaft angeboten wird.

(Vsak delnigar, ki je upravi¢en do udelezbe na skup&cini, ima pravico pooblastiti poslovno sposobno
fiziéno ali pravno osebo, da se v njegovem imenu udelezi skup$cine in po potrebi uresniCi njegovo
glasovalno pravico. Pooblaséenec ima na skupscini enake pravice do »prijave besede« in postavljanja
vprasanj kot delniar, katerega zastopa. Te pravice lahko uresniCuje po poteh, ki jih je druzba
predvidela za delni¢arje.)

3. odstavek § 113 AktG

Die Satzung einer bérsenotierten Gesellschaft darf keine Einschrankungen fir Personen vorsehen,
die zum Vertreter bestellt werden kénnen.

(Statut druzbe, ki kotira na borzi, ne sme predvideti nobenih (drugih) omejitev za osebe, ki so lahko
imenovane za pooblaséence.)

Komentar:
Avstrijci pregledno in v celoti prenasajo tako zahteve po dolo¢bah 1. kot tudi zahteve po dolocbah 2.
pododstavka 1. odstavka 10. ¢lena Direktive v svoj pravni red.

Nem¢éija
1. stavek 3. odstavka § 134 AktG (Stimmrecht) (Glasovalna pravica) (se ne spreminja)

Das Stimmrecht kann durch einen Bevollmachtigten ausgelbt werden.
(Glasovalna pravica se lahko uresnicuje preko pooblas¢enca.)

1. stavek 1. odstavka § 135 AktG (Ausubung des Stimmrechts durch Kreditinstitute und
geschaftsmaRig Handelnde) (Uresnitevanje glasovalne pravice po kreditnih institucijah in osebah, ki
zastopanje opravljajo kot svojo poslovno dejavnost)

Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fur Aktien, die ihm nicht gehdren und als deren Inhaber es nicht
im Aktienregister eingetragen ist, nur austiben, wenn es nach § 134 Abs. 3 Satz 2 bevollméchtigt ist.
(Kreditna institucija lahko uresnici glasovalno pravico za delnice, pri katerih v registru ni vpisana kot
njihov imetnik, le e je skladno z 2. stavkom 3. odstavka § 134 za to pooblascena.)

Komentar:
Za razliko od Avstricev imajo Nemci posebno dolocbo, ki se nanaSa na kreditne institucije kot
pooblascence. Vendar pa zahtev direktive po mojem mnenju ne prena$ajo dosledno. V svoj pravni red
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niso povzeli zahteve po 2. pododstavku 1. odstavka 10. ¢lena Direktive. Prav tako v okviru prava
druzb ne urejajo izrecno vsebine 2. stavka 1. pododstavka 1. odstavka 10. ¢lena Direktive.
Slovenija

1. stavek 6. odstavka 308. ¢lena ZGD-1 (Glasovalna pravica)
Glasovalno pravico lahko uresnicuje pooblaséenec.

7. odstavek 308. ¢lena ZGD-1

Nacin uresnitevanja glasovalne pravice ureja statut. Statut lahko dolodi, da druzba sme ali mora vzpostaviti
povezavo med pooblaséencem na skup$cini ter zastopanim delniGarjem po elektronskem ali drugem primerljivem
mediju.

1. odstavek 308. ¢lena ZGD-1 (Uresnievanje glasovalne pravice prek finanénih in drugih organizacij

ter drugih oseb)

Financna organizacija sme uresniCevati ali poveriti uresni¢evanje glasovalne pravice za imetniske delnice le, &e je
za to pisno pooblascena.

Komentar:

Kot Nemci v okviru prava druZb izrecno ne urejamo vsebine 2. stavka 1. pododstavka 1. odstavka 10.
Clena Direktive in prav tako nimamo posebej urejene zahteve iz 2. pododstavka. Menim, da je
(predvsem 2. stavek) 7. odstavek 308. ¢lena lahko celo v nasprotju z zahtevo iz 2. pododstavka.
Posebej imamo urejeno uresniCevanje glasovalnih pravic prek financénih organizacij (kot Nemci in
drugace kot Avstrifci), bi pa morda kazalo to ob dosledni implementacije zahtev direktive spremeniti po
vzoru Avstrijcev.

2. odstavek ¢lena 10 Direktive

DrZzave clanice lahko omejijo imenovanje pooblagtenca na eno samo skupscino
delniarjev ali na skup&¢&ine, ki potekajo v dolo¢enem obdobju.

Brez poseganja v ¢&len 13(5) lahko drzave ¢lanice omejijo Stevilo oseb, ki jih delniGar
lahko imenuje za pooblad¢ence v povezavi z doloceno skups$cino delni¢arjev. Vseeno
pa ta omejitev ne preprecuje delni¢arju, ki ima delnice druzbe na veé kot enem racunu
za vrednostne papirje, da v zvezi z delnicami, ki jih ima na vsakem radunu za
vrednostne papirje, imenuje posebnega pooblaséenca v zvezi z doloceno skup$éino.
To ne vpliva na dolocbe veljavnega prava, ki prepovedujejo drugacno glasovanje v
zvezi z delnicami, ki jih ima v lasti en in isti delni¢ar.

Avstrija

Zadnji stavek 1. odstavka § 114 AktG (Erteilung und Widerruf der Volimacht) (Podelitev in preklic
pooblastila)

Der Vertreter hat den Aktionar jahrlich in Textform (§ 8 Abs. 2) auf die jederzeitige Mdglichkeit des
Widerrufs hinzuweisen.

(Pooblas€enec mora delni¢arja vsako leto v tekstovni obliki (2. odstavek § 8) opozoriti, da lahko
delni¢ar kadar koli prekli¢e pooblastilo.)

Komentar:

Avstrijci torej niso sledili opcijskemu upravienju po 1. pododstavku 2. odstavka 10. élena Direktive in
imenovanja poobladcenca niso omejili na eno samo skupscino, temveé so doloCili, da je pooblastilo
dano do preklica, s tem da mora biti pooblastitelj letno opozorjen, da lahko kadarkoli preklice
pooblastilo.

2. odstavek § 113 AktG

Ein Aktionar kann fur verschiedene Aktien verschiedene Personen zum Vertreter bestelien. Die
Satzung kann die Zahl der Personen, die ein einzelner Aktionar zum Verireter bestellen darf,
begrenzen. Eine solche Begrenzung darf jedoch nicht verhindern, dass

1. ein Aktiondr, dessen Aktien einer Gesellschaft in mehreren Wertpapierdepots verwahrt werden, fir
die in jedem Wertpapierdepot verwahrten Aktien jeweils einen eigenen Vertreter bestelit;
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2. ein Aktionar, der die Aktien im Rahmen einer beruflichen Tatigkeit fur andere Personen halt, jedem
seiner Klienten oder einem Dritten, der von einem Klienten benannt wird, eine Volimacht erteilt.
(Delni¢ar lahko za razliéne delnice imenuje razli¢ne pooblascence. Statut lahko omeji tevilo oseb, ki
jin lahko posamezni delni¢ar pooblasti. Tak8na omejitev ne sme prepreciti, da:

1. bi delni¢ar, gigar delnice te druzbe so deponirane pri razli¢nih depozitarjih vrednostnih papirjev, za
te v vsakem depozitarju deponirane delnice pooblastil posameznega depozitarja;

2. bi delniéar, ki (fiduciarno) poseduje delnice v okviru svoje poslovne dejavnosti za druge osebe,
vsaki od svojih strank ali tretjemu, ki ga je imenovala stranka, izdal pooblastilo.)

Komentar:

Avstriici so opcijsko upravidenje drzav &lanic po 2. pododstavku 2. odstavka 10. ¢lena Direktive
prenesli na druzbe, ki lahko pod dolo¢enimi pogoji v skladu z zahtevami direktive s statutom omejijo
Stevilo pooblaséencev posameznega delnicarja.

Nemcéija

7. stavek 1. odstavka § 135 AktG

Das Kreditinstitut hat den Aktionar jahrlich und deutlich hervorgehoben auf die jederzeitige Moglichkeit
des Widerrufs, auf die verschiedenen Maglichkeiten der Volimachtserteilung und, soweit nach der
Satzung vorgesehen, die Mdglichkeit der Briefwahl hinzuweisen.

(Kreditna institucija mora delni¢arja vsako leto jasno opozoriti, da lahko delni¢ar kadarkoli preklice
pooblastilo, na razliéne moznosti dajanja pooblastila in da lahko, v kolikor tako predvideva statut,
glasuje po posti.)

Komentar:

Nemci enako kot Avstrijci niso sledili opcijskemu upraviéenju po 1. pododstavku 2. odstavka 10. ¢lena
Direktive in imenovanja pooblaséenca niso omejili na eno samo skup$¢ino, temvec¢ so dolocili, da je
pooblastilo dano do preklica, s tem da mora biti pooblastitelj letno opozorjen, da lahko kadarkoli
preklice pooblastilo.

Nemci pa nimajo posebne dolo¢he, ki bi se nanasala na vsebino 2. pododstavka 2. odstavka 10. Clena
Direktive. Sklepati je torej, da danega opcijskega upravi¢enja niso uresnicili.

Slovenija

2. odstavek 309. ¢lena ZGD-1
Pooblastilo se lahko da posamezni finanéni organizaciji za najve¢ 15 mesecev in se lahko kadarkoli prekiice.

3. odstvek 310. élena ZGD-1 (Organizirano zbiranje pooblastil)

Pooblastilo osebi iz prvega odstavka tega ¢lena (finanéne organizacije, zdruZenje delniCarjev in druge osebe, ki
nameravajo na skupsg&ini uresnievati glasovalno pravico na podlagi organizirano zbranih pooblasti) velja le za
eno skupsdino. Vsebovati mora predloge sklepov, predlog pooblas¢ene osebe za glasovanje k posameznim
prediogom sklepov, poziv delni¢arju, naj ji da navodila za uresnievanje glasovalne pravice z opozorilom, da bo,
e ji delnidar ne bo dal drugaénega navodila, uresnicevala glasovalno pravico po svojih predlogih, ki morajo biti v
pooblastilu obrazloZeni, in opozorilo, da lahko delni¢ar pooblastilo kadarkoli prekiiCe.

Komentar:

ZGD-1 po mojem mnenju z omejitvijo po 2. odstavku 309. ¢lena ureja neko vmesno moznost med
opcijskim upraviéenjem po direktivi in nemdko oziroma avstrijsko ureditvijo. Slednji ureditvi
predvidevata podelitev pooblastila do preklica, ne glede na to, kak$nemu pooblas¢encu se pooblastilo
podeli. Direktiva pa daje rigorozno mozZnost da lahko drzave c¢lanice omejijo imenovanje
pooblagéenca na eno samo skup$cino delnicarjev. To sta torej skrajni mozZnosti. ZakljuCim lahko, da je
nasa ureditev skladna z zahtevami direktive, pri Gemer gre v skrajnost dopuscene opcije po direktivi z
ureditvijo v 3. odstavku 310. ¢lena.

Kot v nAktG tudi v ZGD-1 ni posebne doloc¢be, ki bi se nanaSala na vsebino 2. pododstavka 2.
odstavka 10. ¢lena Direktive. Dano opcijsko upravi¢enje torej zaenkrat Se ni uresni¢eno, po mojem
mnenju pa tudi ni preve¢ pomembno.

3. odstavek ¢lena 10 Direktive
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Razen omejitev, dovoljenih v odstavkih 1 in 2, drzave ¢lanice ne omejijo ali druzbam
dovolijo omejiti uveljavljanje pravic delni¢arjev po pooblas¢encu za kateri koli drug namen
kot za reSevanje navzkrizja interesov med pooblasCencem in delniCarjem, v Cigar
interesu mora pooblasenec delovati, pri tem pa drzave &lanice ne smejo naloziti drugih
omejitev razen naslednjih:

(a) drzave ¢lanice lahko dologijo, da pooblaséenec razkrije dolo¢ene podatke, ki so lahko
pomembni za delni¢arje pri presoji tveganja, da bi pooblas¢enec lahko deloval v interesu,
drugaénem od interesa delniCarja;

(b) drzave clanice lahko omejijo ali prepovedo uveljavitev pravic delniCarjev po
pooblasencu brez posebnih navodil glede glasovanja za vsak sklep posebej, za
katerega bo pooblaséenec glasoval v imenu delni¢arja;

(c) drzave ¢&lanice lahko omejijo ali prepovedo prenos pooblastila na drugo osebo, vendar
to poobla&encu, ki je pravna oseba, ne preprecuje uveljavljanja pooblastil, ki so bila nanj
prenesena, prek katerega koli ¢lana svojega upravnega ali vodstvenega organa ali
svojega usluzbenca.

Do navzkriZja interesov v smislu tega odstavka lahko pride zlasti, Ce je pooblasCenec:

(i) vecinski delni¢ar druzbe ali subjekt, ki ga tak delniCar nadzoruje;

(i) ¢lan upravnega, vodstvenega ali nadzornega organa druzbe ali veCinski delnicar ali
nadzorovanega subjekta iz tocke (i);

(iii) je usluzbenec ali revizor druzbe ali veginskega delni¢arja ali nadzorovanega subjekta
iz tocke (i);

(iv) ima druZinske vezi s fizicno osebo iz tock (i) do (iii).

Avstrija

§ 115 AktG (Interessenkonflikte) (NavzkriZje interesov)

(1) Wer gegeniiber einem unbestimmten Personenkreis oder gegeniber bestimmten Aktionaren, ohne
von diesen hiezu veranlasst worden zu sein, die Ubernahme einer Vertretung zur Teilnahme an der
Hauptversammiung einer borsenotierten Gesellschaft anbietet, hat in Textform (§ 8 Abs. 2) alle
Umstéande offen zu legen, die fir einen Aktionar zur Beurteilung von Interessenkonflikten von
Bedeutung sein kénnen. Der Vertreter hat insbesondere offen zu legen:

1. die ihn nach den §§ 91, 91a und 92 BérseG treffende Mitteilungspflichten tiber die Gesellschaft;

2. die andere Personen nach den §§ 91, 91a und 92 BorseG treffenden Mitteilungspflichten Gber die
Gesellschaft, wenn allfsllige Stimmrechte des Vertreters fur die Mitteilung dieser Personen
zuberiicksichtigen sind; in diesem Fall sind auch die mitteilungspflichtigen Personen offen zu legen;

3. seine Tatigkeiten als gesetzlicher Vertreter, Mitglied des Aufsichtsrats, Abschlussprufer oder
leitender Angesteliter (§ 80) der Gesellschaft oder eines mit der Gesellschaft verbundenen
Unternehmens (§ 228 Abs. 3 UGB) wahrend der letzten zwei Jahre;

4. die Beteiligung der Gesellschaft oder mit der Gesellschaft verbundener Unternehmen (§ 228 Abs. 3
UGB) am Vertreter,

5. jede Geschéftsverbindung mit der Geselischaft oder einem mit der Gesellschaft verbundenen
Unternehmen (§ 228 Abs. 3 UGB), die nach Art und Umfang fur den Vertreter eine nicht bloR
untergeordnete Bedeutung hat;

6. seine Stellung als Mitbewerber der Gesellschaft;

7. jeden Vorteil, der dem Vertreter von Dritten fur die Ubernahme der Vertretungstatigkeit oder sonst
im Zusammenhang mit der Stimmabgabe gewahrt oder in Aussicht gestellt worden ist;

8. Vereinbarungen mit Dritten Uber die Ausubung der Stimmrechte, fur die keine Weisungen der
Aktionare vorliegen;

9. einen Interessenkonflikt gemal Z 1 bis 8, der eine der folgenden Personen betrifft:

a. ein Mitglied des Verwaltungs- oder Leitungsorgans des Vertreters,

b. eine den Vertreter im Sinn des § 81a Abs. 1 Z 6 BorseG kontrollierende Person oder einen von
einer solchen Person oder vom Vertreter kontrollierten Rechtstréger, oder

c. einen nahen Angehérigen des Vertreters im Sinn des § 4 Abs. 1 Anfechtungsordnung.

(2) Der Vertreter hat die Angaben gemaR Abs. 1 oder eine Erklérung, dass kein derartiger
Interessenkonflikt besteht, dem Aktiondr vor Erteilung der Volimacht in Textform (§ 8 Abs. 2) zu
tibermitteln. Gleichzeitig ist anzugeben, wie der Aktionar mit dem Vertreter rasch und unmittelbar in
Verbindung treten kann. Erweist sich der Inhalt der Offenlegung nachtraglich als unrichtig oder
unvollstandig, so hat der Vertreter dies dem Aktiondr unverziglich mitzuteilen; hierbei hat er auch auf
das Recht hinzuweisen, die Vollmacht zu widerrufen (§ 114 Abs. 1).
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(3) Personen, die in der Hauptversammlung weder mehr als zehn Aktion&re noch mehr als 1% der
standig stimmberechtigten Aktien vertreten, sind nicht zur Offenlegung nach den Abs. 1 und 2
verpflichtet. Darauf muss der Vertreter den Aktionar hinweisen.

(4) Auch die Gesellschaft selbst oder ein amtierendes Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats
der Gesellschaft sind nicht zur Offenlegung nach den Abs. 1 und 2 verpflichtet. Diesen Vertretern darf
eine Vollmacht nur mit einem Formular erteilt werden, das fur jeden Gegenstand der
Beschlussfassung konkrete Abstimmungsanweisungen und die vorsorgliche Erklarung eines
Widerspruchs gegen den in der Hauptversammiung zu fassenden Beschluss enthélt. Ohne konkrete
Abstimmungsanweisungen ist die Vollmacht unwirksam. § 114 Abs. 3 gilt sinngemal.

(5) Ein VerstoR gegen Abs. 1 bis 3 lasst die Guiltigkeit der Stimmabgabe unberuhrt.

((1) Kdor nedologenemu krogu ljudi ali konkretnim delni¢arjem, ne da bi bil s strani le-teh pooblas¢en
ukrepati, ponudi prevzem zastopanja na skups¢ini druzbe, ki kotira na borzi, mora v tekstovni obliki (2.
odstavek § 8) razkriti vse okoli§¢ine, ki so lahko pomembne za delni¢arja pri presoji navzkrizja
interesov. Zastopnik mora $e posebej razkriti:

1. informacije, ki jih mora posredovati po dolo¢bah § 91, § 91a in § 92 BorseG glede druZbe;

2. informacije, ki jih mora posredovati kaksna druga oseba po dolo¢bah § 91, § 91a in § 92 BorseG
glede druzbe, kadar je treba pri posredovanju informacij te druge osebe upoStevati morebitne
glasovalne pravice zastopnika; v tem primeru je potrebno posredovati tudi te zahtevane informacije o
tej druzbi (materi (zastopnika));

3. da je v tej druzbi ali z druzbo povezanem podjetju (3. odstavek § 228 UGB) v zadnjih dveh letih
nastopal kot zakoniti zastopnik, &lan nadzornega sveta, revizor ali kot vodilni zaposleni (§ 80);

4. udelezbo druzbe ali z druzbo povezanega podjetja (3. odstavek § 228 UGB) v zastopniku;

5. vsako poslovno povezavo z druzbo ali s to druzbo povezanim podjetjem (3. odstavek § 228 UGB),
ki po naravi in obsegu za zastopnika nima zgolj podrejenega (»untergeordnete«) pomena;

6. njegov druZbi konkurencen poloZaj;

7. vsako prednost, ki je bila zastopniku zagotovijena ali obljubliena s strani tretiega za prevzem
dejavnosti zastopanja ali je kako drugace v povezavi z oddajo glasov;

8. dogovore s tretjimi glede uresni¢evanja glasovalnih pravic, za katere delnicarji niso podali nobenih
navodil;

9. informacije, ki se nanasajo na navzkrizje interesov iz 1. do 8. toCke, ko gre za:

a. ¢lana upravnega ali vodstvenega organa zastopnika;

b. osebo, ki zastopnika kontrolira v smislu 6. tocke 1. odstavka § 81a BorseG, ali je od tak$ne osebe
ali od zastopnika kontroliran pravni subjekt;

c. bliznjega svojca zastopnika v smislu 1. odstavka § 4 Anfechtungsordnung (Zakon o izpodbijanju
dolznikovih pravnih dejanj (izven ste¢aja)).

(2) Zastopnik mora informacije po 1. odstavku ali izjavo, da tovrstno navzkriZje interesov ne obstaja,
posredovati delniéarju v tekstovni obliki (2. odstavek § 8) pred podelitvijo pooblastila. Hkrati mora bii
navedeno, kako lahko delni¢ar hitro vzpostavi neposreden stik z zastopnikom. Ce se kasneje ugotovi,
da so bili razkriti podatki neresniéni ali nepopolni, mora zastopnik o tem brez odlasanja obvestiti
delni¢arja; ob tem ga mora opozoriti na pravico do preklica pooblastila (1. odstavek § 114).

(3) Osebe, ki na skups¢ini ne zastopajo niti ves kot deset delniCarjev niti ve¢ kot 1 % delnic s staino
glasovalno pravico, niso zavezane k razkritju informacij po 1. in 2. odstavku. Zastopnik mora delnicarja
na to opozoriti.

(4) Sama druzba in ¢lani poslovodstva ali nadzornega sveta te druzbe niso doizni razkriti informacij po
1. in 2. odstavku. Tem zastopnikom je lahko pooblastilo dano le na obrazcu, ki vsebuje konkretna
navodila za glasovanje za vsak posamezni skup$éinski sklep in iz previdnosti izjavo (»Erkldrung«) o
ugovoru zoper ta skup$éinski sklep. Brez konkretnih navodil za glasovanje je pooblastilo neveljavno.
Smiselno se uporablja 3. odstavek § 114.

(5) Krsitev dologb 1. do 3. odstavka ne vpliva na veljavnost oddanih glasov.)

Komentar:

Avstrijci so torej uresnicili opcijsko upravicenje po tocki (a) 3. odstavka 10. ¢lena Direktive in v § 115
dosledno uredili navzkrizje interesov, ki ga mora zastopnik razkriti preden mu delniCar podeli
pooblastilo. Prav tako so v doloc¢eni meri uresnicili opcijsko upravicenje po tocki (b) 3. odstavka 10.
&lena Direktive, in sicer v doloébah 4. odstavka § 115. Niso pa uresnicili opcijskega upravicenja po
tocki (c) 3. odstavka 10. &lena Direktive, v skladu s katerim lahko drZave &lanice omejijo ali prepovedo
prenos pooblastila na drugo osebo.

Tocka (i) 3. odstavka 10. &lena Direktive je prenesena v 1. in 2. tocko 1. odstavka § 115, tocki (i) in
(i) v 3. tocko 1. odstavka § 115, tocka (iv) pa je prenesena v 9.c tocko 1. odstavka § 115.
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Nemcija

§ 135 AktG

(1) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fir Aktien, die ihm nicht gehoren und als deren Inhaber es
nicht im Aktienregister eingetragen ist, nur austiben, wenn es nach § 134 Abs. 3 Satz 2 bevollméchtigt
ist. Die Vollmacht darf nur einem bestimmten Kreditinstitut erteilt werden und ist von diesem
nachprifbar festzuhalten. Die Volimachtserklarung muss vollstandig sein und darf nur mit der
Stimmrechtsausiibung verbundene Erklarungen enthalten. Die Erteilung von Weisungen zu den
einzelnen Gegenstanden der Tagesordnung ist dem Aktionar zu erleichtern, etwa durch ein Formblatt
oder Bildschirmformular. Die Vollmacht kann fir den Fall, dass der Aktionar keine ausdrickliche
Weisung zu den einzelnen Gegenstanden der Tagesordnung erteilt, nur eine Berechtigung des
Kreditinstituts zur Stimmrechtsaustibung

1. entsprechend eigenen Abstimmungsvorschiagen (Abséatze 2 und 3),

2. entsprechend den Vorschlagen einer im Anerbieten des Kreditinstituts aufgefiihrten
Aktionarsvereinigung oder Person, die sich geschaftsmaiig gegentber Aktiondren zur Ausiibung des
Stimmrechts in der Hauptversammlung erbietet, (Absatz 4) oder

3. entsprechend den Vorschidgen des Vorstands und des Aufsichtsrats oder bei voneinander
abweichenden Vorschiagen den Vorschlagen des Aufsichtsrats (Absatz 5)

vorsehen. Erbietet sich das Kreditinstitut zur Ubernahme einer Volimacht nach Satz 5 Nr. 3, so muss
es alternativ eine Volimacht nach Satz 5 Nr. 2 anbieten. Das Kreditinstitut hat den Aktionar jahrlich
und deutlich hervorgehoben auf die jederzeitige Maoglichkeit des Widerrufs, auf die verschiedenen
Maéglichkeiten der Vollmachtserteilung und, soweit nach der Satzung vorgesehen, die Moglichkeit der
Briefwahl hinzuweisen.

(2) Ein Kreditinstitut, das in der Hauptversammlung das Stimmrecht fur Aktiondre aufgrund einer
Vollmacht nach Absatz 1 Satz 5 Nr. 1 ausiiben will, hat dem Aktionar rechtzeitig eigene Vorschlage fur
die Auslbung des Stimmrechts zu den einzelnen Gegensténden der Tagesordnung zugénglich zu
machen und auf Verlangen mitzuteilen. Bei den Vorschlagen hat sich das Kreditinstitut vom Interesse
des Aktionars leiten zu lassen und organisatorische Vorkehrungen dafir zu ftreffen, dass
Eigeninteressen aus anderen Geschaftsbereichen nicht einflieBen; es hat ein Mitglied der
Geschaftsleitung zu benennen, das die Einhaltung dieser Pflichten sowie die ordnungsgemafie
Ausiibung des Stimmrechts und deren Dokumentation zu iberwachen hat. Zusammen mit seinen
Vorschlagen hat das Kreditinstitut darauf hinzuweisen, dass es, wenn der Aktionar nicht rechtzeitig
eine andere Weisung erteilt, das Stimmrecht entsprechend den eigenen Vorschldgen ausiiben werde.
Gehért ein Vorstandsmitglied oder ein Mitarbeiter des Kreditinstituts dem Aufsichtsrat der Gesellschaft
oder ein Vorstandsmitglied oder ein Mitarbeiter der Gesellschaft dem Aufsichtsrat des Kreditinstituts
an, so hat das Kreditinstitut auch hierauf hinzuweisen. Gleiches gilt, wenn das Kreditinstitut an der
Gesellschaft eine Beteiligung hait, die nach § 21 des Wertpapierhandelsgesetzes meldepflichtig ist,
oder einem Konsortium angehorte, das die innerhalb von funf Jahren zeitlich letzte Emission von
Wertpapieren der Gesellschaft ibernommen hat.

(3) Hat der Aktionar dem Kreditinstitut keine Weisung fir die Ausiibung des Stimmrechts erteilt, so hat
das Kreditinstitut im Falle des Absatz 1 Satz 5 Nr. 1 das Stimmrecht entsprechend seinen eigenen
Vorschlagen auszuilben, es sei denn, dass das Kreditinstitut den Umsténden nach annehmen darf,
dass der Aktionar bei Kenntnis der Sachlage die abweichende Ausiibung des Stimmrechts billigen
wirde. Ist das Kreditinstitut bei der Ausiibung des Stimmrechts von einer Weisung des Aktionérs oder,
wenn der Aktionar keine Weisung erteilt hat, von seinem eigenen Vorschlag abgewichen, so hat es
dies dem Aktionar mitzuteilen und die Griinde anzugeben. In der eigenen Hauptversammiung darf das
bevolimachtigte Kreditinstitut das Stimmrecht auf Grund der Volimacht nur ausiiben, soweit der
Aktionar eine ausdriickliche Weisung zu den einzelnen Gegenstanden der Tagesordnung erteilt hat.
Gleiches gilt in der Hauptversammiung einer Gesellschaft, an der es mit einer Mehrheitsbeteiligung
unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, wenn es, eigene Stimmrechte austbt oder austiben lasst.

(4) Ein Kreditinstitut, das in der Hauptversammiung das Stimmrecht fur Aktionére aufgrund einer
Volimacht nach Absatz 1 Satz 5 Nr. 2 ausiiben will, hat dem Aktionar rechtzeitig die Vorschigge der im
Anerbieten bestimmten Aktionarsvereinigung sowie Hinweise nach Absatz 2 oder die Vorschlége der
in der Vollmacht bestimmten Person, die sich geschaftsmaiig gegenuiber Aktionéren zur Auslibung
des Stimmrechts in der Hauptversammlung erbietet, zugéanglich zu machen und auf Verlangen
mitzuteilen. Absatz 2 Satz 3 sowie Absatz 3 Satz 1 und 2 gelten entsprechend.

(5) Ein Kreditinstitut, das in der Hauptversammiung das Stimmrecht fir Aktionare aufgrund einer
Vollmacht nach Absatz 1 Satz 5 Nr. 3 ausiben will, hat dem Aktionar rechtzeitig die Vorschlége des
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Vorstands oder des Aufsichtsrats zuganglich zu machen und auf Verlangen mitzuteilen. Absatz 2 Satz
3 sowie Absatz 3 Satz 1 bis 3 gelten entsprechend.

(6) Das bevolimachtigte Kreditinstitut darf sich der Briefwahl bedienen. Es darf Personen, die nicht
seine Angestellten sind, nur unterbevolimachtigten, wenn die Volimacht eine Unterbevollméchtigung
ausdricklich gestattet.

(9) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fur Namensaktien, die ihm nicht gehéren, als deren Inhaber
es aber im Aktienregister eingetragen ist, nur auf Grund einer Erméchtigung ausiben. Auf die
Erméachtigung sind die Absatze 1 bis 6 und 8 entsprechend anzuwenden.

(10) Die Absatze 1 bis 9 gelten sinngemaR fur Aktionarsvereinigungen. Fur die Ausubung des
Stimmrechts durch Personen, die sich geschaftsmaBig gegenuber Aktiondren zur Auslbung des
Stimmrechts in der Hauptversammiung erbieten, gelten Absatz 1 Satz 1 bis 3 und die Absatze 6 bis 9
sowie fur den Fall, dass eine Abstimmung aufgrund eigener Vorschlage erfolgen soll, Absatz 3
entsprechend; dies gilt nicht, wenn derjenige, der das Stimmrecht ausiiben will, gesetzlicher Vertreter,
Ehegatte oder Lebenspartner des Aktionars oder mit ihm bis zum vierten Grad verwandt oder
verschwagert ist.

((1) Kreditna institucija lahko uresni¢i glasovalno pravico za delnice, pri katerih v registru ni vpisana
kot njihov imetnik, le e je skladno z 2. stavkom 3. odstavka § 134 za to pooblas¢ena. Pooblastilo je
lahko dano le konkretni kreditni instituciji, in sicer tako, da lahko slednja to izkaZe. Pooblastilo mora biti
popolno in lahko vsebuje le izjave, povezane z uresnitevanjem glasovalne pravice. Dajanje navodil
glede odloganja o posameznih todkah dnevnega reda skup$cine se lahko delni¢arjem olajsa naprimer
z obrazcem ali »zaslonskim« obrazcem (»Bildschirmformular«). Kadar delniCar ne da izrecnega
navodila glede odlocitve k posameznim tockam dnevnega reda, lahko pooblastilo predvidi, da kreditna
institucija uresnicuje glasovalne pravice samo:

1. v skladu z njenimi glasovalnimi predlogi (2. in 3. odstavek),

2. v skladu s prediogom s strani kreditne institucije ponujenega zdruzenja delni¢arjev ali osebe, ki za
delni¢arje opravlja dejavnost uresni¢evanja glasovalnih pravic na skup$¢ini (4. odstavek) ali

3. v skladu s predlogi poslovodstva in nadzornega sveta ali v primeru razli¢nih prediogov v skladu s
predlogi nadzornega sveta (5. odstavek).

Kadar ponudi kreditna institucija prevzem pooblastila po 3. tocki 5. stavka, mora alternativno ponuditi
pooblastilo po 2. tocki 5. stavka. Kreditna institucija mora delnicarja vsako leto jasno opozoriti, da
lahko delni¢ar kadarkoli preklice pooblastilo, na razliéne moznosti dajanja pooblastila in da lahko, v
kolikor tako predvideva statut, glasuje po posti.

(2) Kreditna institucija, ki Zeli na skup&¢ini uresniciti glasovalno pravico za delni¢arje na podlagi
pooblastila po 1. togki 5. stavka 1. odstavka, mora delnitarju pravo¢asno omogociti vpogled v svoje
predloge uresni¢evanja glasovaine pravice k posameznim totkam dnevnega reda in mu jih na njegovo
zahtevo sporoéiti. Pri predlogih mora kreditna institucija slediti interesom delniCarjev in za to sprejeti
tudi organizacijske ukrepe, da ne bi sledila svojim lastnim interesom iz drugih poslovnih podroCij;
imenovati mora enega ¢élana poslovodstva druzbe, ki mora nadzirati izpoinjevanje teh obveznosti kot
tudi pravilno uresni¢evanje glasovalne pravice in njihovo dokumentacijo. Skupaj s svojimi predlogi
glasovanja mora kreditna institucija opozoriti, da bo glasovala v skladu s svojimi predlogi, e delni¢ar
pravoc¢asno ne bo posredoval drugacnega navodila. Ce je poslovodstvo ali zaposleni pri kreditni
instituciji ¢lan nadzornega sveta druzbe ali e je ¢lan poslovodstva ali zaposleni pri druzbi ¢lan
nadzornega sveta kreditne institucije, mora kreditna institucija opozoriti tudi na to dejstvo. Enako velja,
&e je kreditna institucija udelezena v tej druzbi in je to udelezbo potrebno obvezno prijaviti po dolocbah
§ 21 Wertpapierhandelsgesetzes (Zakon o trgu vrednostnih papirjev), ali je kreditna institucija
pripadala konzorciju, ki je v zadnjih petih letih prevzel zadnjo emisijo vrednostnih papirjev druzbe.

(3) V kolikor delnic¢ar kreditni instituciji ni dal navodil za glasovanje, kreditna institucija v primeru iz 1.
tocke 5. stavka 1. odstavka uresnici glasovalno pravico po svojih predlogih, razen kadar lahko glede
na okoli§&¢ine domneva, da bi delniéar ob poznavanju dejstev odobril druga¢no uresnicitev glasovaine
pravice. V kolikor kreditna institucija pri uresni¢evanju glasovalne pravice odstopi od delnicarjevih
navodil ali v primeru, ko delni¢ar ni dal nobenih navodil, od svojih predlogov, mora o tem obvestiti
delni¢arja in navesti razloge za to. Na svoji skup$¢ini lahko pooblaséena kreditna institucija uresnici
glasovalno pravico na podlagi pooblastila le v kolikor je delni¢ar dal navodila za glasovanje k
posameznim tockam dnevnega reda. Enako velja pri skup&¢ini druzbe, v kateri je posredno ali
neposredno vecinsko udelezena, ko uresnituje svoje glasovalne pravice ali jih pusti uresniciti.

(4) Kreditna institucija, ki Zeli uresni¢iti glasovalne pravice za delni¢arje na podlagi pooblastila po 2.
tocki 5. stavka 1. odstavka, mora delni¢arju pravoasno omogociti dostop do prediogov, ponujenih s
strani konkretnega zdruZenja delniGarjev kot tudi navodil po 2. odstavku ali predlogov s strani
poobla$éene osebe, ki se v svoji poslovni dejavnosti ukvarja z uresni¢evanjem pravic delniCarjev na
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skup$éinah, in mu jih na njegovo zahtevo sporoditi. Smiselno se uporabljajo dolocbe 3. stavka 2.
odstavka kot tudi 1. in 2. stavka 3. odstavka.

(5) Kreditna institucija, ki Zeli na skupscini uresni¢iti glasovalno pravico za delniCarje na podlagi
pooblastila po 3. tocki 5. stavka 1. odstavka, mora delni¢arju pravotasno omogociti dostop do
predlogov poslovodstva ali nadzornega sveta in mu jih na njegovo zahtevo sporociti. Smiselno se
uporabljajo dolo¢be 3. stavka 2. odstavka in 1. do 3. stavka 3. odstavka.

(6) Pooblastena kreditna institucija lahko glasuje po posti. Osebe, ki pri kreditni instituciji niso
zaposlene, lahko pod-pooblasti le v primeru, ko pooblastilo izrecno dovoljuje pod-pooblastitev.

(9) Kreditna institucija sme glasovalno pravico za imenske delnice, ki ji ne pripadajo, kot katerih
imetnik pa je vpisana v register delni¢arjev, uresniciti le na podlagi pooblastila. Za pooblastilo se
smiselno uporabljajo 1. do 6. in 8. odstavek.

(10) 1. do 9. odstavek se smiselno uporabljajo za zdruZenja delniCarjev. Za uresni¢evanje glasovalnih
pravic oseb, ki se poslovno ukvarjajo z uresni¢evanjem pravic delni¢arjev na skupscinah, veljajo 1. do
3. stavek 1. odstavka in 6. do 9. odstavek, ko se glasuje na podlagi predlogov te osebe, pa se
smiselno uporablja tudi 3. odstavek; to pa ne velja, ¢e glasovalno pravico uresniCuje zakoniti
zastopnik, zakonec ali izvenzakonski partner delni¢arja ali oseba, ki je z delniCarjev v sorodstvu ali
svastvu do Cetrtega kolena.

Komentar:

Nemci (za razliko od Avstrijcev) niso uresnicili opcijskega upraviéenja po tocki (a) 3. odstavka 10.
Glena Direktive in niso dolodili, da bi moral zastopnik razkriti dolocene podatke, ki bi lahko bili
pomembni za delniGarja pri presojanju tveganj zaradi navzkriZja interesov. Posledicno navzkriZja
interesov tudi niso nadalje razdelali, kot je to urejeno v tockah (i) do (iv) 3. odstavka 10. Clena
Direktive.

So pa v dolocbah 1. do 5. odstavka § 135 AktG dolocili omejitve za uveljavljaje pravic po kreditnih
institucijah (in po dolocbah 10. odstavka smiselno tudi po zdruZenjih delnicarjev in osebah, ki se
poslovno ukvarjajo z uresnicevanjem pravic delni¢arjev na skup$cinah) v primeru, ko jim delnicarji ne
dajo posebnih navodil glede glasovanja k skup$c¢inskim sklepom. Uveljavijanje pravic po kreditnih
institucijah (in drugih pooblascencih po dolocbah 10. odstavka) pa so v primeru, ko jim delniCarji ne
dajo posebnih navodil glede glasovanja k skupsc¢inskim sklepom, celo prepovedali, Ce pooblasCena
kreditna institucija uresniéuje glasovalno pravico na podlagi pooblastila (1) na svoji skup$cini in (2) na
skupscini druzbe, v kateri je posredno ali neposredno vecinsko udeleZena, ko uresniCuje svoje
glasovalne pravice (3. in 4. stavek 3. odstavka).

Nemci so nadalje uresniéili opcijsko upravicenje po tocki (c) 3. odstavka 10. ¢lena Direktive, in sicer v
doloébah 2. stavka 6. odstavka § 135 AktG, kjer je prenos pooblastila na drugo osebo omejen z
izrecno dovolitvijo v pooblastilu.

Slovenija

7. odstavek 308. ¢lena ZGD-1

Nadin uresnicevanja glasovalne pravice ureja statut. Statut lahko doloci, da druzba sme ali mora vzpostaviti
povezavo med pooblaséencem na skupscini ter zastopanim delnicarjem po elektronskem ali drugem primerijivem
mediju.

308. ¢lena ZGD-1

(3) Finanéna organizacija sme pooblastiti osebe, ki niso zaposlene pri njej, za uresnievanje pooblastila le, ce
pooblastilo to izrecno dovoljuje.

(5) Ce delnicar finanéni organizaciji ni dal navodil za uresnicevanje glasovaine pravice, jo mora finanéna
organizacija uresnicevati po lastnih, delniGarju sporocenih predlogih, razen e lahko domneva, da bi delnicar
odobril njeno odlocitev, ¢e bi poznal dejansko stanje.

310. ¢len ZGD-1

(3) Pooblastilo osebi iz prvega odstavka tega ¢lena velja le za eno skup$cino. Vsebovati mora predloge skiepov,
predlog pooblas&ene osebe za glasovanije k posameznim prediogom sklepov, poziv delni¢arju, naj ji da navodila
za uresniGevanje glasovalne pravice z opozorilom, da bo, &e ji delnicar ne bo dal drugatnega navodila,
uresnicevala glasovalno pravico po svojih predlogih, ki morajo biti v pooblastilu obrazloZeni, in opozorilo, da lahko
delniCar pooblastilo kadarkoli preklice.

Komentar:

Menim, da je (predvsem 2. stavek) 7. odstavek 308. ¢&lena lahko v nasprotju z zahtevo iz 2.
pododstavka 1. odstavka 10. ¢lena Direktive (glej zgoraj), prav tako pa tudi z zahtevo direktive po 3.
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odstavku 10. ¢lena, saj dopudéa, da druzba s statutom doloéi nedovoljene omejitve uveljavijanja
pravic delni¢arjev po pooblaséencu. Z zahtevo, da je potrebno vzpostaviti povezavo med
pooblaséencem na skup$cini ter zastopanim delni¢arjem po elektronskem ali drugem primerijivem
mediju se namre¢ ne razkriva navzkriZje interesov in se prav tako ne dosegajo drugi cilji direktive.

V ZGD-1 ni dolocb (tudi Nemci jih po predlogu ne predvidevajo), ki bi ustrezale vsebini po tocki (a) 3.
odstavka 10. &lena Direktive (da bi moral zastopnik razkriti dolo¢ene podatke, ki bi lahko bili
pomembni za delni¢arja pri presojanju tveganj zaradi navzkriZja interesov). Posledi¢no navzkriZje
interesov tudi ni nadalje razdelano v smislu dolo¢b tock (i) do (iv) 3. odstavka 10. ¢lena Direktive.
Opcijsko upraviéenje po tocki (b) 3. odstavka 10. ¢lena Direktive, v skladu s katerim lahko drzava
Slanica omeji uveljavijanje pravic deiniGarjev po poobladéencu brez posebnih navodil glede glasovanja
k skupscinskim sklepom, je v ZGD-1 uresni¢eno le na programski ravni z omejitvama v 5. odstavku
309. ¢lena in 3. odstavku 310. ¢lena.

Prav tako je v ZGD-1 uresni¢eno opcijsko upraviéenje po tocki (c) 3. odstavka 10. ¢lena Direktive, v
skiadu s katerim lahko drZzave élanice omejijo ali prepovedo prenos pooblastila na drugo osebo, in
sicer v dolocébah 3. odstavka 309. ¢lena, kjer je (kot v Nemciji} prenos pooblastila na drugo osebo
omejen z izrecno dovolitvijo v pooblastilu. Doloéba izpeljuje vsebino 1. odstavka 71. Clena OZ
(Zastopnik ne more prenesti svojih pooblastil na drugega, razen ¢e mu to dovoljuje zakon ali
pogodba).

4. odstavek ¢lena 10 Direktive

Pooblastenec glasuje v skladu z navodili, ki jih izda delni¢ar, ki podeljuje pooblastilo.
Drzave ¢&lanice lahko zahtevajo, da pooblaséenci vodijo seznam navodil za glasovanije za
dolo¢enc minimaino obdobje in da na zahtevo potrdijo, da so bila navodila o glasovanju
izvréena.

Komentar:

Sprva bi k dolo¢bi 1. pododstavka 4. odstavka 10. ¢lena Direktive dodala, da je ureditev po mojem
mnenju le nacelna — velja le takrat, ko drZzave &lanice v skladu z opcijskim upravicenjem po toCki (b) 3.
odstavka 10. élena Direktive striktno sprejmejo ureditev, s katero prepovedo uveljavitev pravic
delni¢arjev po pooblaséencu brez posebnih navodil glede glasovanja k skup$cinskim sklepom. Ce
drZave ¢&lanice tega ne izkoristijo, lahko pooblas¢enci brez posebnih navodil delnicarjev glasujejo tudi
na nacin, kot je to predvideno naprimer v 5. stavku 1. odstavka § 135 nAktG ali v 5. odstavku 309.
¢lena ZGD-1.

Avstrija

1009 ABGB

Der Gewalthaber ist verpflichtet, das Geschaft seinem Versprechen und der erhaitenen Volimacht
gemaR, emsig und redlich zu besorgen, und allen aus dem Geschéfte entspringenden Nutzen dem
Machtgeber zu Uberlassen. Er ist, ob er gleich eine beschrankte Vollmacht hat, berechtigt, alle Mittel
anzuwenden, die mit der Natur des Geschéftes notwendig verbunden, oder der erklarten Absicht des
Machtgebers gemaR sind. Uberschreitet er aber die Grenzen der Vollmacht, so haftet er fur die
Folgen.

(Pooblas¢enec je zavezan posel opraviti v skladu z obljubo in danim pooblastilom...)

Zadnji stavek 2. odstavka § 114 AKIG
Die Gesellschaft hat die Erklarung zu verwahren.
(Druzba mora hraniti pooblastilo.)

Komentar:

Vssebina 1. pododstavka 4. odstavka 10. ¢lena Direktive je v avstriiskem pravnem redu zajeta v doloCbi
§ 1009 ABGB, torej v splodnem civilnem pravu. Opcijskega upravi¢enja po dolo¢bah 2. pododstavka
4. odstavka 10. ¢lena Direktive Avstrijci niso uresnicili (morda le z doloébo zadnjega stavka 2.
odstavka § 114 AktG) (podobno ZGD-1 v 6. odstavku 308. ¢lena — pooblastilo ostane shranjeno pri
druzbi).

Nemg¢ija
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2. stavek 3. odstavka § 135 AktG

Ist das Kreditinstitut bei der Austibung des Stimmrechts von einer Weisung des Aktionars oder, wenn
der Aktionar keine Weisung erteilt hat, von seinem eigenen Vorschlag abgewichen, so hat es dies
dem Aktionar mitzuteilen und die Griinde anzugeben.

(V kolikor kreditna institucija pri uresni¢evanju glasovalne pravice odstopi od delni¢arjevih navodil ali v
primeru, ko delni¢ar ni dal nobenih navodil, od svojih predlogov, mora o tem obvestiti delni¢arja in
navesti razloge za to.)

Komentar:

Tudi v Nemdiji je vsebina 1. pododstavka 4. odstavka 10. ¢lena Direktive verjetno zajeta v dolochah
splosnega civilnega prava (v BGB), vendar tega (Se) nisem preverila (tako je sklepati glede na
sorodnost obravnavanih ureditev).

Nadalje menim, da je lahko z vidika zahteve po 1. pododstavku 4. odstavka 10. Clena Direktive sporna
vsebina 2. stavka 3. odstavka § 135 AktG, saj dolocbe »v kolikor kreditna institucija pri uresnievanju
glasovalne pravice odstopi od delnicarjevih navodil« izrecno nasprotujejo zahtevi direktive
»pooblaséenec glasuje v skladu z navodili, ki jih izda delniCar«. Glede na omenjeno dolo¢bo direktive
je namre¢ sklepati, da pooblas&enec nikoli ne sme odstopiti od delnidarjevih navodil, kar lahko v¢asih
nasprotuje njegovim interesom. Zato je morda zahteva direktive s tega vidika »neZivljenjska«. Nemci
se na to oditno niso ozirali ali pa (bolj verjetno) zahteve direktive niso tolmacili tako strogo.

Prav tako v Nemdiji kot v Avstriji ni uresniceno opcijsko upravienje po dolocbah 2. pododstavka 4.
odstavka 10. ¢lena Direktive.

Slovenija

1. odstavek 76. &lena OZ (Obseg pooblastitve)
Pooblaséencu so dovoljeni samo tisti pravni posli, za katere je pooblascen.

Zadniji stavek 6. odstavka 308. ¢lena ZGD-1
Pooblastilo je treba predloziti druzbi in ostane shranjeno pri njej.

309. ¢lena ZGD-1

(5) Ce delniéar finanéni organizaciji ni dal navodil za uresnidevanje glasovalne pravice, jo mora financna
organizacija uresnidevati po lastnih, delnicarju sporoCenih predlogih, razen Ce lahko domneva, da bi delnicar
odobril njeno odlogitev, ¢e bi poznal dejansko stanje.

(6) Ce finanéna organizacija uresnituje glasovalno pravico v nasprotju z delnicarjevim navodilom ali v nasprotju z
lastnimi predlogi, &e ji delniéar ni dal navodila, mora delni¢arju to sporoCiti in navesti razloge.

Komentar:

V zvezi z zahtevo direktive po 1. pododstavku 4. odstavka 10. &lena lahko trdimo, da je (vsaj posredno) Ze
implementirana v dolocbi 1. odstavka 76. ¢lena OZ.

Opcijsko upravicenje po dolotbah 2. pododstavka 4. odstavka 10. Slena Direktive v ZGD-1 ni
uresniceno.

V zvezi s 6. odstavkom 308. ¢lena ZGD-1 glej komentar k zadnjemu stavku 2. odstavka § 114 aAktG.
V zvezi s 5. odstavkom 309. élena ZGD-1 glej komentar k 4. odstavku 10. ¢lena Direktive.

V zvezi s 6. odstavkom 309. ¢lena ZGD-1 glej komentar k 2. stavku 3. odstavka § 135 nAktG.

5. odstavek ¢lena 10 Direktive

Oseba, ki deluje kot pooblai&enec, ima lahko pooblastila od ve¢ kot enega delnicarja
brez omejitev glede &tevila delnicarjev, ki jih tako zastopa. Kadar ima pooblaSCenec
pooblastila ve¢ delni¢arjev, mu veljavno pravo omogoca, da za doloCenega delni¢arja
glasuje drugace kot za drugega delnicarja.

Avstrija
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Zadniji stavek 1. odstavka § 10 AktG (Stimmrecht) Glasovalna pravica
Ein Aktionar kann fur verschiedene Aktien unterschiedlich abstimmen.
(Delni¢ar lahko za razli¢ne delnice glasuje razli¢no.)

Komentar:
Dolocba 5. odstavka 10. Clena Direktive torej v avstrijski pravni red ni prenesena izrecno, se pa
vsebinsko nanjo nanasa zadnji stavek 1. odstavka § 10 AkiG.

V nAktG in ZGD-1 ni izrecne niti primerljive doloébe, ki bi ustrezala vsebini 5. odstavka 10. ¢lena
Direktive.

Clen 11 Direktive (Formalnosti o imenovanju pooblaséencev in o uradnem obve$&anju)

1. odstavek clena 11 Direktive

Drzave ¢lanice delniCarjem dovolijo imenovanje pooblaséenca z elektronskimi
sredstvi. Hkrati drzave ¢&lanice druzbam dovolijo, da so o imenovanju uradno
obvesctene prek elektronskih sredstev, in zagotovijo, da vsaka druzba svojim
delni¢arjem omogodi vsaj eno ucinkovito metodo obves&anja z elektronskimi sredstvi.

Komentar:
Dolocba vsebuje tri zahteve:
1. drzave élanice delni¢arjem dovolijo imenovanje pooblasenca z elektronskimi sredstvi;
2. drZave &lanice druzbam dovolijo, da so o imenovanju uradno obvescene prek elektronskih
sredstev in
3. drzave ¢lanice zagotovijo, da vsaka druZba svojim delni¢arjem omogodi vsaj eno ucinkovito
metodo obvesdanja (o imenovanju) z elektronskimi sredstvi.

Avstrija

§ 114 AktG

(1) Die Vollmacht muss einer bestimmten Person in Textform (§ 8 Abs. 2) erteilt werden. Die Erteilung
der Volimacht darf nicht mit anderen Erklarungen des Aktionars verbunden werden. Der Vertreter hat
den Aktionar jahrlich in Textform (§ 8 Abs. 2) auf die jederzeitige Moglichkeit des Widerrufs
hinzuweisen.

(2) Die Vollmacht muss zu ihrer Wirksamkeit gegentiber der Geselischaft in Textform (§ 8 Abs. 2)
offen gelegt werden. Eine borsenotierte Gesellschaft muss, sofern sie ihren Aktiondren keinen
anderen Kommunikationsweg eroffnet, mindestens die Entgegennahme der entsprechenden
Erklarung durch Telefax anbieten. Die Gesellschaft hat die Erklarung zu verwahren.

((1) Pooblastilo mora biti konkretni osebi dano v tekstovni obliki (2. odstavek § 8). Podelitev
pooblastila ne sme biti povezana z drugimi izjavami (»Erkldrungen«) deiniCarja. PooblasCenec mora
delni¢arja vsako leto v tekstovni obliki (2. odstavek § 8) opozoriti, da lahko delni¢ar kadar koli preklice
pooblastilo.

(2) Pooblastilo mora biti za uéinkovanje nasproti druzbi predloZeno v tekstovni obliki (2. odstavek § 8).
Druzba, ki kotira na borzi, mora v kolikor svojim delni¢arjem ne omogo¢&a drugih komunikacijskih poti,
omogociti vsaj sprejetje ustrezne izjave (»Erklarung«) po telefaksu. Druzba mora hraniti pooblastilo.)

Komentar:

1. stavek 1. odstavka 11. ¢lena Direktive je prenesen v dolo¢bo 1. stavka 1. odstavka § 114 AktG. 2.
stavek 1. odstavka 11. ¢lena Direktive pa je prenesen v dolo¢bo 2. odstavka § 114 AktG. S tekstovno
obliko je pokrita tudi uporaba elektronskih sredstev.® Avstriici so torej dosledno prenesli (vse tri)
zahteve direktive v obravnavanem odstavku.

® 2. odstavek § 8 AktG: Ce je na podlagi tega zveznega zakona predpisana tekstovna oblika, mora biti izjava oddana pisno v
smislu § 886 ABGB ali v kaksni drugaéni, za reprodukcijo trajni, pisno-znakovno primerni obliki, tako da je mogoce osebo, ki je
to izjavo dala, in vsebino te izjave zanesljivo ugotoviti. Ti pogoji so vsekakor izpolnjeni v naslednjih primerih:

1. priizjavah, ki so opremijene z naprednim elektronskim podpisom (§ 2 Z 3 SigG),
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Nem¢éija

2. stavek 3. odstavka § 134 AkIG

Die Erteilung der Volimacht bedarf der Textform. Gleiches gilt bei bérsennotierten Gesellschaften fir
den Widerruf der Vollmacht sowie den Nachweis der Bevollmachtigung gegeniiber der Gesellschaft,
die Gesellschaft hat zumindest einen elektronischen Weg fir die Ubermittlung des Nachweises
anzubieten.

(Pooblastilo mora biti dano v tekstovni obliki. Pri druzbah, ki kotirajo na borzi, velja enako za preklic
pooblastila kot tudi za dokaz pooblastitve nasproti druzbi; druzba mora za posredovanje tega dokaza
ponuditi vsaj eno elektronsko metodo.)

1. odstavek § 135 AktG

Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fur Aktien, die ihm nicht gehoéren und als deren Inhaber es nicht
im Aktienregister eingetragen ist, nur austiben, wenn es nach § 134 Abs. 3 Satz 2 bevollméachtigt ist.
(Kreditna institucija lahko uresnici glasovalno pravico za delnice, pri katerih v registru ni vpisana kot
njihov imetnik, le ¢e je za to pooblaséena skladno z 2. stavkom 3. odstavka § 134.)

Komentar:

Kot po avstriiskem predlogu se tudi po nemskem predlogu za pooblastilo za glasovanje zahteva
tekstovna (§ 126b BGB) in ne veé pisna oblika, kar ustreza zahtevam po 1. stavku 1. odstavka 11.
¢lena Direktive. Tak$na oblika pooblastila velja tudi za pooblastilo kreditnim institucijam in zdruZenjem
delnidarjev (1. stavek 1. odstavka § 135). Tudi Nemci so s spremembo 2. stavka 3. odstavka § 134
AktG dosledno prenesli (vse tri) zahteve direktive v obravnavanem odstavku.

Slovenija

6. odstavek 308. Elena ZGD-1
Glasovalno pravico lahko uresni¢uje poobladGenec. Za pooblastilo je potrebna pisna oblika. Pooblastilo je treba
predloZiti druzbi in ostane shranjeno pri njej.

309. ¢lena ZGD-1

(1) Finanéna organizacija sme uresnitevati ali poveriti uresni¢evanje glasovalne pravice za imetniske delnice le,
¢e je za to pisno poobladCena.

(4) Ce finanéna organizacija na podlagi pooblastila uresniCuje glasovalno pravico v imenu delnicarja, se
pooblastilna listina predioZi druzbi in pri njej shrani.

1. odstavek 310. ¢lena ZGD-1
Finanéne organizacije, zdruZenje delniarjev in druge osebe, ki nameravajo na skupS&ini uresniCevati glasovaino
pravico na podlagi organizirano zbranih pooblastil, morajo biti pisno pooblad¢ene (pooblascena osebay.

Komentar:

Glede na to, da ZGD-1 za pooblastilo predvideva pisno obliko, sem mnenja, da bodo v zvezi s tem
potrebne spremembe v smislu 1. zahteve po 1. odstavku 11. &lena Direktive (drZave Clanice
delniéarjem dovolijo imenovanje pooblaséenca z elektronskimi sredstvi). Prav tako bo potrebno z
ZGD-1 izrecno predvideti moznost druzbe, da je o imenovanju uradno obvesCena prek elektronskih
sredstev (2. zahteva po 1. odstavku 11. ¢lena Direktive) in obveznost druZbe, da svojim delniCarjem
omogodi vsaj eno uéinkovito metodo obve$&anja (o imenovanju) z elektronskimi sredstvi (3. zahteva
po 1. odstavku 11. ¢lena Direktive). Vsebine navedenih zahtev namre¢ ZGD-1 trenutno ne povzema,
spremembe pa se bodo predvsem nana$ale na uvedbo pooblastitve in obvesCanja z elektronskimi
sredstvi,

2. odstavek ¢lena 11 Direktive

Drzave &lanice zagotovijo, da so pooblas€enci lahko imenovani in da je druzba o
njihovem imenovanju obveséena le v pisni obliki. Poleg te osnovne formaine zahteve
lahko za imenovanje pooblaséenca, obvestitev druzbe o imenovanju in izdajo

2.  pri elektronskem posredovanju kopije podpisanega dokumenta ali
3. pri prenosu podatkov z uporabo dostopnih kod, na podlagi katerih se lahko udeleZenec mreZe jasno identificira.
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morebitnih navodil za glasovanje pooblas¢enca veljajo le tiste formalne zahteve, ki so
potrebne za ugotavljanje identitete delni¢arja in pooblas¢enca ali za zagotovitev
moznosti preverjanja vsebine navodil za glasovanje, in sicer do take mere, da so Se
sorazmerne za doseganje teh ciijev.

Komentar:

Menim, da je ne glede na to, da je tako v slovenskem, kot tudi v nemskem in angleSkem prevodu
direktive v 2. odstavku 11. &lena uporabljena pisna oblika, sem mnenja, da je bil cilj direktive v
poenostavitvi oblikovnih zahtev pri pooblastitvah in je namesto pisne oblike dejansko misljena
stekstovna« oblika v smisiu novelirane avstrijske in nemske ureditve.

Avstrija

§ 114 AKiG

(1) Die Vollmacht muss einer bestimmten Person in Textform (§ 8 Abs. 2) erteilt werden. Die Erteilung
der Vollmacht darf nicht mit anderen Erkldrungen des Aktionars verbunden werden. Der Vertreter hat
den Aktionar jahrlich in Textform (§ 8 Abs. 2) auf die jederzeitige Moglichkeit des Widerrufs
hinzuweisen.

(2) Die Vollmacht muss zu ihrer Wirksamkeit gegenuber der Gesellschaft in Textform (§ 8 Abs. 2)
offen gelegt werden. Eine bérsenotierte Gesellschaft muss, sofern sie ihren Aktionaren keinen
anderen Kommunikationsweg eréffnet, mindestens die Entgegennahme der entsprechenden
Erklarung durch Telefax anbieten. Die Gesellschaft hat die Erklarung zu verwahren.

(4) Eine borsenotierte Gesellschaft darf fur die Erteilung der Vollmacht, deren Offenlegung gegenuber
der Gesellschaft sowie die Erteilung von etwaigen Abstimmungsanweisungen an den Vertreter keine
formalen Anforderungen vorsehen, die Uber die in Abs. 1 bis 3 festgelegten Anforderungen
hinausgehen.

((1) Pooblastilo mora biti konkretni osebi dano v tekstovni obliki (2. odstavek § 8). Podelitev
pooblastila ne sme biti povezana z drugimi izjavami (»Erklarungen«) delniCarja. Pooblas¢enec mora
delni&arja vsako leto v tekstovni obliki (2. odstavek § 8) opozoriti, da lahko delni¢ar kadar koli preklice
pooblastilo.

(2) Pooblastilo mora biti za uginkovanje nasproti druzbi predloZeno v tekstovni obliki (2. odstavek § 8).
Druzba, ki kotira na borzi, mora v kolikor svojim delni¢arjem ne omogoc¢a drugih komunikacijskih poti,
omogoditi vsaj sprejetje ustrezne izjave (»Erklarung«) po telefaksu. Druzba mora pooblastilo hraniti.
(4) Druzba, ki kotira na borzi, ne sme za podelitev pooblastila, predlozitev slednjega druzbi kot tudi za
podelitev morebitnih navodil za glasovanje pooblaséencu predvideti nobenih formalnih zahtev, ki bi
presegale zahteve iz 1. do 3. odstavka.)

Komentar:

V avstrijski pravni red je vsebina 1. stavka 2. odstavka 11. ¢lena Direktive prenesena v doloCbe 1.
stavka 1. odstavka § 114 AktG in 2. odstavka § 114 AktG. Vsebina 2. stavka 2. odstavka 11. Clena
Direktive je prenesena v 4. odstavek § 114 AktG.

Nemcdija

2. stavek 3. odstavka § 134 AktG

Die Erteilung der Vollmacht bedarf der Textform. Gleiches gilt bei bérsennotierten Gesellschaften fur
den Widerruf der Vollmacht sowie den Nachweis der Bevolimachtigung gegeniiber der Gesellschaft,
die Gesellschaft hat zumindest einen elektronischen Weg fir die Ubermittlung des Nachweises
anzubieten.

(Pooblastilo mora biti dano v tekstovni obliki. Pri druzbah, ki kotirajo na borzi, velja enako za preklic
pooblastila kot tudi za dokaz pooblastitve nasproti druzbi; druzba mora za posredovanije tega dokaza
ponuditi vsaj eno elektronsko metodo.)

1. odstavek § 135 AKIG

Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fur Aktien, die ihm nicht gehéren und als deren Inhaber es nicht
im Aktienregister eingetragen ist, nur ausiiben, wenn es nach § 134 Abs. 3 Satz 2 bevollmachtigt ist.
(Kreditna institucija lahko uresnici glasovalno pravico za delnice, pri katerih v registru ni vpisana kot
njihov imetnik, le &e je za to poobladéena skladno z 2. stavkom 3. odstavka § 134.)
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2. stavek 7. odstavka § 135 AktG

Zum Nachweis seiner Stimmberechtigung gegeniiber der Gesellschaft genuigt bei bérsennotierten
Gesellschaften die Vorlegung eines Berechtigungsnachweises gema § 123 Abs. 3; im Ubrigen sind
die in der Satzung fir die Ausiibung des Stimmrechts vorgesehenen Erfordernisse zu erfullen.

(Za dokazovanje upravicenosti do glasovanja zadostuje nasproti druzbi, ki kotira na borzi, predioZitev
dokaza upraviéenosti skladno s 3. odstavkom § 123, sicer pa je za uresnicitev pravice do glasovanja
potrebno izpolniti $e zahteve, predvidene v statutu.)

Komentar:

V nemski pravni red je vsebina 1. stavka 2. odstavka 11. ¢lena Direktive prenesena v dolocbe 2.
stavka 3. odstavka § 134 AktG in 1. odstavka § 135 AktG. Naceloma so Nemci z dolocho 2. stavka 7.
odstavka § 135 AktG zadostili tudi zahtevam 2. stavka 2. odstavka 11. Clena Direktive.

Slovenija

6. odstavek 308. élena ZGD-1
Glasovalno pravico lahko uresnicuje pooblas¢enec. Za pooblastilo je potrebna pisna oblika. Pooblastilo je treba
predloZiti druzbi in ostane shranjeno pri njej.

309. ¢lena ZGD-1

(1) Finan&na organizacija sme uresnicevati ali poveriti uresni¢evanje glasovalne pravice za imetniSke delnice le,
Ce je za to pisno pooblascena.

(4) Ce finanéna organizacija na podlagi pooblastila uresnicuje glasovaino pravico v imenu delnicarja, se
pooblastilna listina predioZi druzbi in pri njej shrani.

1. odstavek 310. élena ZGD-1
Financne organizacije, zdruzenje delni¢arjev in druge osebe, ki nameravajo na skup§cini uresniCevati glasovaino
pravico na podlagi organizirano zbranih pooblastil, morajo biti pisno pooblascene (pooblas€ena oseba).

Komentar:

Glede na to, da ZGD-1 za pooblastilo predvideva pisno obliko, sem mnenja, da bodo v zvezi z imenovanjem
pooblaséencev in obve§Ganjem druzbe o njihovem imenovanju potrebne smiselno enake spremembe, kot so bile
vnesene v avstrijsko in nemsko ureditev, torej omilitev zahteve po pisnosti z uvedbo »tekstovne« obliko.

3. odstavek clena 11 Direktive
Dologbe tega &lena se smiselno uporabljajo za preklic imenovanja pooblascenca.

Komentar:

Navedeno po mojem mnenju pomeni, da mora tudi za preklic veljati, da je lahko dan z elektronskimi
sredstvi oziroma v »tekstovni obliki«, o njem je lahko druzba obve$Cena z elektronskimi sredstvi
oziroma v »tekstovni obliki«, delnicarjem pa je potrebno omogoditi, da druzbo obvestijo o preklicu z
elektronskimi sredstvi. Poleg »tekstovne oblike« lahko za preklic imenovanja veljajo le Se tiste
formalne zahteve, ki so potrebne za ugotavijanje identitete delni¢arja in poobladCenca, in sicer do
take mere, da so Se sorazmerne za doseganje teh ciljev.

Avstrija

5. odstavek § 114 AkIG

Abs. 1 bis 4 gelten sinngema fiirr den Widerruf der Vollmacht. Die Satzung einer nicht bérsenotierten
Gesellschaft kann aber auch den formlosen Widerruf fir zulassig erkldren. Geht der Widerruf der
Gesellschaft nach Beginn der Hauptversammlung zu, so wird er erst wirksam, wenn der Vorsitzende
davon Kenntnis erlangt, sofern die Satzung den Zeitpunkt des Wirksamwerdens nicht abweichend
regelt.

(Doloébe 1. do 4. odstavka se smiselno uporabljajo tudi za preklic pooblastila. Statut druzbe, ki ne
kotira na borzi, lahko predvidi brezobli¢en preklic pooblastila. V kolikor pride do preklica po zacetku
skup&gine, bo preklic uginkoval Sele, ko bo s tem seznanjen predsednik, e statut za ucinkovanje
preklica na dolo¢a druge €asovne tocke.)

Komentar:
Avstrijci so praktiéno enako doloébo povzeli v 1. stavek 5. odstavka § 114 AktG in s tem zadostili
zahtevam direktive po 3. odstavku 11. ¢lena.
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Nemcija

2. stavek 3. odstavka § 134 AkiG

Die Erteilung der Vollmacht bedarf der Textform. Gleiches gilt bei borsennotierten Gesellschaften fur
den Widerruf der Volimacht sowie den Nachweis der Bevollmachtigung gegentber der Gesellschaft,
die Gesellschaft hat zumindest einen elektronischen Weg fur die Ubermittiung des Nachweises
anzubieten.

(Pooblastilo mora biti dano v tekstovni obliki. Pri druzbah, ki kotirajo na borzi, velja enako za preklic
pooblastila kot tudi za dokaz pooblastitve nasproti druzbi; druZzba mora za posredovanje tega dokaza
ponuditi vsaj eno elektronsko metodo.)

Komentar:
Tudi Nemci so izrecno uredili oblikovne zahteve za preklic pooblastila in s tem (vsaj v delu) zadostili
zahtevi direktive po 3. odstavku 11. ¢lena.

Slovenija

Komentar:

V ZGD-1 ni izrecne dolocbe o preklicu pooblastila za uveljavijanje glasovalnih pravic delnicarjev na
skup$cini, bi pa bilo taksno dolocbo potrebno sprejeti, in sicer bi se bilo po mojem mnenju (vsaj v tem
delu) bolje zgledovati po avstrijskem prediogu.
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Clen 8
UdeleZba na skup3¢ini delniarjev z elektronskimi sredstvi

1. Drzave ¢lanice dovolijo druzbam, da svejim delni¢arjem ponudijo katero koli
obliko udelezbe delni¢arjev na skupi¢ini delni¢arjev z elektronskimi sredstvi,
zlasti katero ali vse od naStetih:

a) prenos skups¢ine delni¢arjev v realnem ¢asu;

b) dvosmerno komunikacijo v realnem &asu, ki delni¢arjem omogoci, da nagovorijo
skupséino delnicarjev z oddaljene lokacije;

¢) mehanizem za glasovanje pred skup$¢ino delnicarjev ali na njej, brez potrebe po
imenovanju pooblas€enca, Ki je fiziéno prisoten na skup3¢ini.

SLO pravo:
292. &len ZGD-1

(2) Clani organov vodenja ali nadzora se lahko udeleZijo skups€ine, tudi €e niso delnicarji.
Statut ali poslovnik skups¢ine lahko dologi, kdaj lahko ¢lani organov vodenja ali nadzora na
skup3gini sodelujejo prek prenosa slike in tona ter da se sme potek zasedanja skupscine
slikovno in tonsko prenasSati.

308. ¢len ZGD-1

(7) Nagin uresni¢evanja glasovalne pravice ureja statut. Statut lahko dolo€i, da druZba sme ali
mora vzpostaviti povezavo med pooblas€encem na skupiCini ter zastopanim delniCarjem po
elektronskem ali drugem primerljivem mediju.

Komentar:

ZGD-1 ne vsebuje dolocbe, ki bi izrecno urejala udelezbo delniarjev na skups€ini delnicarjev
z elektronskimi sredstvi.

Najbolj$a resitev v skladu z direktivo bi bila, da bi zakon dolo¢il, da lahko druzbe s statutom
dolotijo, da je moZna udelezba delniCarjev na skupiCini delniCarjev z elektronskimi sredstvi
in pri tem navedejo tudi s kak$nimi oz. na kak$en nacin skups¢ina potem poteka. Zakon mora
pri tem dologiti, da je udelezba delniarjev na skups€ini z elektronskimi sredstvi lahko
predmet le takih zahtev in omejitev, ki so potrebne za ugotavljanje identitete delniCarjev in
varnost elektronskega komuniciranja.

AUT predlog:
§ 102. (Wesen der Hauptversammlung)

(1) Die Hauptversammlung dient der gemeinschaftlichen Willensbildung der Aktiondre in den
Angelegenheiten der Gesellschatft.

(2) Die Hauptversammlung muss an einem Ort im Inland stattfinden, den die Satzung
bestimmt. Sofern die Satzung nichts anderes bestimmt, findet die Hauptversammlung am Sitz
der Gesellschaft statt oder am Sitz einer inlidndischen Borse, an der die Aktien der
Gesellschaft notiert sind.

(3) Die Satzung kann bestimmen, dass den Aktionéren jede Form der Teilnahme an der
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Hauptversammlung auf elektronischem Weg angeboten wird, sofern die nach dem jeweiligen
Stand der Technik mdglichen und zumutbaren Vorkehrungen getroffen sind, dass die Person
des Erklirenden und der Inhalt der Erkldrung verlésslich festgestellt werden konnen. § 8 Abs.
2 letzter Satz gilt sinngemiB. Im Besonderen kann die Satzung den Aktiondren eine oder
mehrere der nachstehend angefiihrten Formen der Teilnahme anbieten:

1. Teilnahme an einer zeitgleich mit der Hauptversammlung an einem anderen Ort im Inland
oder Ausland stattfindenden Versammlung, die entsprechend den Vorschriften fiir die
Hauptversammlung einberufen und durchgefiihrt wird und fiir die gesamte Dauer der
Hauptversammlung mit dieser durch eine optische und akustische Zweiweg-Verbindung
inEchtzeit verbunden ist (Satellitenversammlung);

2. Teilnahme an der Hauptversammlung wihrend ihrer gesamten Dauer von jedem Ort aus
mittels einer akustischen und allenfalls auch optischen Zweiweg-Verbindung, die es den
Aktioniren ermdglicht, in Echtzeit dem Verlauf der Verhandlungen zu folgen und sich, sofern
ihnen der Vorsitzende das Wort erteilt, selbst an die Versammlung zu wenden
(Fernteilnahme);

3. Abgabe der Stimme auf elektronischem Weg von jedem Ort aus (Fernabstimmung; §
126).

Neben den in Z 1 bis 3 genannten Féllen gilt auch die Abstimmung per Brief gemaB § 127 als
Teilnahme an der Hauptversammlung.

(4) Die Satzung kann auch vorsehen, dass die Hauptversammlung akustisch und allenfalls
auch optisch aufgezeichnet und auf diese Weise den nicht anwesenden Aktiondren zugénglich
gemacht wird (Ubertragung der Hauptversammlung). Bei einer borsenotierten Gesellschaft
kann auch die 6ffentliche Ubertragung vorgesehen werden.

(5) Ist bei einer Satellitenversammlung (Abs. 3 Z 1) die einwandfreie Kommunikation
zwischen den Versammlungsorten nicht gegeben, so hat der Vorsitzende die Versammlung
fiir die Dauer der Stérung zu unterbrechen. In den Féllen des Abs. 3 Z 2 und 3 und des Abs. 4
kann ein Aktionir aus einer Stérung der Kommunikation nur dann einen Anspruch gegen die
Gesellschaft ableiten, wenn die Storung in der Sphire der Gesellschaft aufgetreten ist.

(6) Fiir eine Satzungsbestimmung gemidB Abs. 3 und 4 bedarf es keiner Kapitalmehrheit
gemiB § 146 Abs. 1. Mit derselben Mehrheit kann die Satzung den Vorstand erméchtigen,
Bestimmungen zum Verfahren zu treffen.

§ 126. (Fernabstimmung)

(1) Die Satzung kann den Aktiondren ermdglichen, vor der Hauptversammlung bis zu einem
festgesetzten Zeitpunkt, vor oder wihrend der Hauptversammlung oder auch nur wihrend der
Hauptversammlung bis zu jenem Zeitpunkt, an dem die personlich anwesenden Teilnehmer
der Hauptversammlung abstimmen, von jedem beliebigen Ort aus ihre Stimme auf
elektronischem Weg abzugeben. Falls die Satzung dies zulisst, konnen Aktiondre unter
denselben Voraussetzungen ihre Stimmabgabe widerrufen und allenfalls erneut abstimmen.
(2) Das Formular (die Eingabemaske) fiir die Abstimmung muss flir jeden Punkt der
Tagesordnung neben der Stimmabgabe auch die Erklarung des Widerspruchs gegen den in der
Hauptversammlung zu fassenden Beschluss ermoglichen.

(3) Dem Aktiondr ist eine Empfangsbestitigung zu erteilen. Fiir jeden Aktiondr ist der
Zeitpunkt zu registrieren, an dem seine Stimmabgabe oder deren Widerruf bei der
Gesellschaft einlangt. Die in § 117 erster Satz angefiihrten Angaben sind anldsslich der
Registrierung festzuhalten.

(4) Vor der Abstimmung in der Hauptversammlung ist sicherzustellen, dass die Anzahl der
abgegebenen Stimmen und das Ergebnis der Verwaltung und den {ibrigen Aktiondren nicht
bekannt werden.
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(5) Abgegebene Stimmen sind nichtig, wenn der Beschluss in der Hauptversammlung mit
einem anderen Inhalt gefasst wird als nach dem Formular (der Eingabemaske).

Komentar:

Predlagana je modernizacija 102. ¢l. AktG. 3. odstavek 102. ¢lena tako doloca, da statut lahko
dolo¢i, da so delniarjem ponujene katere koli oblike udeleZbe na skups¢ini z elektronskimi
sredstvi, v kolikor je to mozno glede na vsakokratno raven tehnoloskega razvoja in so sprejeti
dopustni ukrepi, za katere se smiselno uporablja 2. odstavek 8. ¢lena predloga AktG, ki govori
o dokazilu lastnosti delniarja s strani imetnika delnice/ Nachweis der Aktiondrseigenschaft
bei Inhaberaktien (varen elektronski podpisi, podpisana kopija dokumenta, varna internet
povezava). Nadalje je doloCeno, da lahko statut delniCarjem ponudi zlasti eno ali ve¢ od
nastetih moZnostih udeleZbe:

1) Satellitversammlung: udelezba na skup$ini, ki poteka na drugem kraju, v realnem
¢asu s pomo¢jo vidno in sli$no dvostransko povezavo.

2) Fernteilnahme: udeleZba na skups$€ini, ki poteka s pomocjo sluSne in vidne
dvostranske povezave, ki je mozZna za delniarje in ki omogoca delniCarjem, da
spremljajo potek skup$€ine v realnem Casu in ¢e dobijo besedo predsedujocega, tudi
sami nagovorijo skupsc¢ino.

3) Fernabstimmung: oddaja glasov s pomo¢jo elektronskih sredstev (126. ¢len AktG).

Razlika med Fernteilnahme in Satellitversammlung je Ze v nadinu identifikacije, namre¢ pri
fizi¢ni skupséini poteka ta preko vstopne kontrole. Za satelitsko skupscino se tako vodi lasten
seznam udeleZencev. (117. ¢len AktG). Na satelitski skups€ini udeleZenci lahko glasujejo
tudi na druge naine (z dvigovanjem rok ali z metodo odstevanja/subtrakcije) kot pri
Fernabstimmung preko interneta. Pri tem pa seveda obstaja riziko, da bo morala biti glavna
skup$€ina prekinjena, ¢e se bo prekinila povezava s satelitsko skup3¢ino. NeupoStevanje te
obveznosti pomeni postopkovne pomanjkljivost, ki lahko vodi v izpodbojnost sklepov.

V 4. odstavku 102. ¢lena AktG zopet dolo¢a moznost, da statut uredi prenos skups€ine.

5. odstavek 102. ¢lena dolo¢a, da v kolikor pri satelitski skup$€ini komunikacija med
skups$€inskimi kraji ni jasna, mora predsedujoci skups€ino za Cas trajanja motnje prekiniti. V
primeru Fernteilnahme in Fernabstimmung pa ima v primeru prekinitve/motnje povezave
delni€ar pravico proti druzbi le tedaj, ko motnja izhaja iz sfere druZbe.

6. odstavek 102. ¢lena doloca, da je odlocitev, ali bodo moznosti udelezbe elektronskih
sredstev sploh ponujene, odvisna od glavne skup$€ine delni¢arjev in naceloma sprejeta z
navadno vecino (2. odst. 121. ¢lena AktG). Smiselno bi bilo, da statut ne bi dolo€il vseh
podrobnosti, pa¢ pa bi pooblastil upravo, da dolo¢i sama postopek, ker lahko uprava hitreje
reagira na tehnoloske spremembe.

126. ¢len AktG ureja glasovanje na skups€ini po elektronski poti (Fernabstimmung). Statut
lahko omogo¢i delniCarjem, da oddajo glas iz kateregakoli poljubnega kraja s pomocjo
elektronskih sredstev, in sicer pred ali med skupsCino do dolocenega trenutka ali med
skupséino do tistega trenutka, do katerega glasujejo fizi¢no navzoci udeleZenci na skupscini.
Ce statut to dopusti, lahko delni&arji pod istimi predpostavkami svoje glasove prekli¢ejo in
ponovno glasujejo. Razlika z oddajo glasu po posti je torej v tem, da delni¢ar odda glas preko
interneta in ima tako moZnost reagiranja tudi kratek ¢as pred ali med skups¢ino. Tudi oddaja
glasu preko faksa ali elektronske poste spada pod Fernabstimmung v smislu 126. ¢lena , saj se
127. ¢l. (glasovanje po posti) nanaSa le na podpisane papirnate posiljke.

Formular (die Eingabemaske) za glasovanje mora biti omogoCen za vsako tocko dnevnega
reda pri glasovanju, prav tako pa tudi izjava ugovora proti sklepu, sprejetemu na skup3€ini (2.
odst. 126. ¢L.). Delnicarju se podeli potrdilo o prejemu. Za vsakega delniCarja se registrira
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trenutek, do katerega mora vloziti pri druzbi svoj glas ali preklic. V prvem stavku 117. ¢lena
navedeni podatki se zabeleZijo ob registraciji (3. odst. 126. ¢l.).

Trenutek, do katerega je mozno oddati glas, mora biti jasno dolocen in objavljen v sklicu
skupiCine (7. tocka 106. €lena). To velja tudi za tisti trenutke, do katerega morajo delniCarji
poslati ustrezne formularje, ki jih predvideva druzba. Zadnji moZni trenutek za oddajo glasu
je tisti, do katerega morajo oddati glas na skup$¢ini fizicno prisotni udeleZenci. V kolikor se
vsebina na skup$¢ini sprejetega sklepa razlikuje od vsebine v vlogi za oddajo glasu, potem je
tak3en glas neveljaven in se ne uposteva (5. odst. 126. ¢L.). Stevilo tako oddanih glasov in izid
glasovanja ne smejo biti znani pred glasovanjem na skup$¢ini (4. odst. 126. ¢l.).

NEM predlog:
§ 118 wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 1 werden folgende Sétze angefiigt:

,,Die Satzung der Gesellschaft kann vorsehen, dass die Aktionédre an der Hauptversammlung
auch ohne Anwesenheit an deren Ort und ohne einen Bevollméchtigten teilnehmen und
simtliche oder einzelne ihrer Rechte im Wege elektronischer Kommunikation ausiiben
konnen. Die Satzung kann den Vorstand erméchtigen, Bestimmungen zum Verfahren zu
treffen.

Komentar:

118. ¢len AktG se spremeni tako, da se 1. odstavku doda, da lahko statut druzbe predvidi, da
so lahko delni¢arji na skup$¢ini udeleZeni tudi brez navzo¢nosti na kraju skupScine in brez
pooblasencev in vse ali posamezne svoje pravice uveljavljajo  preko elektronske
komunikacije. Statut lahko pooblasti upravni odbor, da dolo¢i postopek.

Po sedaj veljavnem nem$kem pravu lahko statut ali poslovnik skups$¢ine dolo€ita prenos
skup$€ine v tonu in sliki (3. odstavek 118. ¢lena AktG). V skladu z direktivo je sprememba v
tem, da je sedaj moZna tudi aktivna udeleZzba na skupscini s pomocjo elektronskih sredstev
(dvosmerna direktna povezava, ki omogoca delniCarjem, da se iz drugega kraja udeleZijo
skup$Cine in niso ve¢ zgolj pasivni opazovalci). Tak$na udeleZba ne rabi biti nujno
predpisana, ne sme pa biti niti zakonsko prepovedana, pa¢ pa mora biti druzbam omogoceno,
da uredijo tak$no udelezbo. Z vpeljavo novih medijev so se za delnicarje izboljSale moZnosti
sodelovanja v procesu odlo¢anja na skups¢ini. Vendar pa novost ne pomeni vpeljave virtualne
skup3¢ine brez fizi¢nega prostora, pa¢ pa le omogoc¢a aktivno udelezbo delniCarjem, ki niso
navzo€i na kraju skup$éine. Tak$nim delniarjem mora biti omogoceno postavljanje vprasanj,
dajanje predlogov in tudi moZnost glasovanja na skups€ini.

2. Udelezba delnicarjev na skupsc¢inah delnicarjev z uporabo elektronskih sredstev
je lahko predmet le takih zahtev in omejitev, ki so potrebne za ugotavljanje
identitete delniarjev in varnost elektronskega komuniciranja ter do te mere, do
katere so Se sorazmerne za doseganje teh ciljev.

To ne posega v pravna pravila, ki so jih drZave clanice sprejele ali ki jih lahko
sprejmejo v zvezi s postopkom odlo¢anja v druzbah o uvedbi ali izvajanju katere
koli oblike udelezbe z elektronskimi sredstvi.

Komentar:
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Potrebna uskladitev z direktivo. Zakon bi moral dologiti, da je udelezba delniarjev na
skupd¢ini z uporabo elektronskih sredstev lahko predmet le takih zahtev in omejitev, ki so
potrebne za ugotavljanje identitete delniCarjev in varnost elektronskega komuniciranja ter do
te mere, do katere so $e sorazmerne za doseganje teh ciljev.

AUT predlog:
Ni implementiran.

NEM predlog:
Ni implementiran.

Clen 12
Glasovanje po posti

Driave ¢lanice druzbam dovolijo, da svojim delnifarjem dajo moZnost glasovanja po
posti pred skups¢ino delnitarjev. Glasovanje po posti je lahko odvisno samo od zahtev in
omejitev, ki so potrebne za potrjevanje identitete in do mere, do katere so Se sorazmerne
za dosego tega cilja.

SLO pravo:
ZGD-1 moznosti glasovanja po posti ne ureja. V skladu z direktivo bi bila najboljsa resitev,

da bi zakon dolo&il, da druzbe v statutu doloéijo, ali je moZno tak$no glasovanje in kako bi
potekalo. Pri Semer mora zakon doloditi, da je lahko taksno glasovanje predmet le takih
zahtev in omejitev, ki so potrebne za ugotavljanje identitete delniCarjev in varnost
elektronskega komuniciranja.

AUT predlog:
§ 127. (Abstimmung per Brief)

(1) Die Satzung kann bestimmen, dass Aktionére schriftlich (§ 886 ABGB) per Brief vor der
Hauptversammlung abstimmen konnen. Die Satzung hat die Einzelheiten des Verfahrens zu
regeln. Sie muss in jedem Fall eine Bestimmung dariiber treffen, bis zu welchem Zeitpunkt
die Stimmen bei der Gesellschaft eingelangt sein miissen, und ob eine bereits abgegebene
Stimme bis zu einem angegebenen Zeitpunkt widerrufen oder geéindert werden kann.

(2) Fiir die Stimmabgabe muss ein Formular verwendet werden, fiir dessen Bereitstellung §
114 Abs. 3 und fiir dessen Inhalt § 126 Abs. 2 sinngemdB gelten. Die in § 117 erster Satz
angefithrten Angaben miissen mitgeschickt werden. Der Zeitpunkt des Einlanges ist auf dem
Stimmzettel oder dem Umschlag zu vermerken.

(3) Vor der Abstimmung in der Hauptversammlung darf nur der Notar (§ 120 Abs. 1) auf die
abgegebenen Stimmen zugreifen. Bis zu diesem Zeitpunkt darf er die Anzahl der
abgegebenen Stimmen und das Ergebnis nicht bekannt geben.

(4) Abgegebene Stimmen sind nichtig, wenn der Beschluss in der Hauptversammlung mit
einem anderen Inhalt gefasst wird als nach dem Formular.
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Komentar:

Glasovanje po posti je urejeno v 127. ¢l. AktG kot druga izmed oblik glasovanja v odsotnosti
(poleg Fernabstimmung). Statut lahko dolo¢i, da lahko delni¢arji glasujejo pisno po posti pred
skups¢ino. Statut uredi podrobnosti v zvezi s postopkom. V vsakem primeru mora dolo€iti, do
katerega trenutka morajo biti glasovi vloZeni druzbi in ali so lahko Ze oddani glasovi do
dolo¢enega trenutka $e lahko preklicani in spremenjeni.

Za oddajo glasu mora bit uporabljen formular, glede katerega se za njegovo zagotovitev
smiselno uporablja 3. odst. 114. ¢l. AkgG (zagotovitev preko interneta, poSiljanje formularja
ali socasno s sklicem skups€ine), za vsebino pa 2. odst. 126. ¢l. AktG. Trenutek, do katerega
je treba vloZiti glas, je zabeleZen na glasovalnem listku ali na ovojnici (2. odst. 127. ¢L.).

Do glasovanja na skup$¢ini sme z oddanimi glasovi razpolagati le notar. Do tega trenutka
notar $tevila oddanih glasov in izidov glasovanja ne sme posredovati (3. odst. 127. ¢l. AktG).
Oddani glasovi so ni¢ni, ¢e ima sklep na skups¢ini drugo vsebino kot je izraZena na
formularju za oddajo glasu (4. odst. 127. ¢l.).

NEM predlog:
§ 118 wird wie folgt gedndert:

Folgender Absatz 2 wird eingefligt:

»(2) Die Satzung kann vorsehen, dass Aktiondre ihre Stimmen, auch ohne an der
Hauptversammlung teilzunehmen, schriftlich abgeben diirfen (Briefwahl). Die Satzung kann
den Vorstand erméchtigen, Bestimmungen zum Verfahren zu treffen.*

Komentar:

118. ¢lenu AktG se doda 2. odstavek, v katerem je dolo¢eno, da lahko statut predvidi, da
smejo delnicarji svoje glasove oddati pisno tudi brez udeleZbe na skupscini (glasovanje po
posti). Statut lahko pooblasti upravni odbor, da doloci postopek.

Glasovanja po posti nem§ko pravo do sedaj ni poznalo. Razlika od glasovanja preko interneta
(oz. s pomo¢jo elektronskih sredstev) je v tem, da delnicar ni kvalificiran kot udeleZenec oz.
navzo¢i na skup$éini. Tudi izpodbijanje sklepov v primeru glasovanja po posti ni mogoce, ker
se delniéar ni udelezil skups¢ine in ni kvalificiran kot udeleZenec ter posledi€no niti ne more
ugovarjati zapisniku.

Clen 13
Odstranitev nekaterih ovir za ucinkovito uveljavljanje glasovalnih pravic

1. Ta ¢len se uporablja za primere, ko fizicna ali pravna oseba, ki je v skladu z
veljavnim pravom priznana kot delni¢ar, posluje v imenu druge fizicne ali
pravne osebe (»stranka«).

SLO pravo:
247. ¢len Zakona o trgu finanénih instrumentov

(1) Ce borznoposredniska druzba vodi finanéne instrumente strank v centralnem depoju za
ratun strank prek svojega raCuna v centralnem depoju ali prek drugega vmesnega
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poddepozitarja, mora vzpostaviti in voditi poddepo teh finan¢nih instrumentov (v nadaljnjem
besedilu: poddepo).

NEM predlog:
§ 135

(9) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fiir Namensaktien, die ihm nicht gehdren, als
deren Inhaber es aber im Aktienregister eingetragen ist, nur auf Grund einer Erméchtigung
ausiiben. Auf die Ermichtigung sind die Absitze 1 bis 6 und 8 entsprechend anzuwenden.

2. Ce veljavno pravo dolo¢a, da so zahteve za objavo predpogoj za uveljavljanje
glasovalnih pravic delnifarjev iz odstavka 1, te zahteve ne obsegajo vet kot
seznam, ki druZbi razkriva identiteto vsake stranke in Stevilo delnic, o katerih se
glasuje v njegovem imenu.

SLO pravo:
303. ¢len ZGD-1

(1) Na skupstini se sestavi seznam prisotnih ali zastopanih delniCarjev in njihovih
zastopnikov, ki vsebuje ime, priimek, prebivalis¢e in za vsakega Stevilo delnic in razred ter
pri delnicah z nominalnim zneskom tudi njihov nominalni znesek.

Komentar: Slovensko pravo je usklajeno.

AUT predlog: Ni tak$nih zahtev.
NEM predlog: Ni taks$nih zahtev.

3. Ce veljavno pravo doloéa formalne zahteve, da lahko delniar iz odstavka 1
izvriuje glasovalne pravice ali iz navodila o glasovanju, te formalne zahteve ne
smejo presegati tega, kar je potrebno za ugotovitev istovetnosti stranke ali za
moZnost preverjanja navodil za glasovanje in sorazmerno za dosego teh ciljev.

SLO pravo: Ni taksnih zahtev.
AUT pravo: Ni takSnih zahtev.
NEM pravo: Ni tak$nih zahtev.
4. Delni¢arju iz odstavka 1 je dovoljeno, da glasuje z glasovi iz nekaterih delnic

drugacde kot z glasovi iz ostalih delnic.

SLO pravo: V slovenskem pravu to ni prepovedano.

AUT predlog:
§ 10. (Stimmrecht)

(1) Jede Aktie gewihrt das Stimmrecht. Das Stimmrecht wird nach dem Verhéltnis der
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Aktiennennbetriige, bei Stiickaktien nach deren Zahl ausgetibt. Ein Aktiondr kann fiir
verschiedene Aktien unterschiedlich abstimmen.

Komentar:
10. &l. AktG je dodan stavek, da lahko delniar za razli¢ne delnice glasuje razli¢no (»split
voting«).

5. Ce veljavno prave omejuje Stevilo oseb, ki jih delni¢ar lahko imenuje za
pooblaiéence v skladu s &lenom 10(2), ta omejitev delnicarju iz odstavka 1 tega
¢lena ne sme prepreéditi podelitve pooblastila vsakemu od njegovih strank ali
kateri koli tretji osebi, ki jo dolo¢i stranka.

SLO pravo: Slovensko pravo ne pozna tak$nih omejitev.

Clen 14
Rezultati glasovanja

1. DruZba za vsak sklep ugotovi vsaj Stevilo delnic, za katere so bili veljavno oddani
glasovi, delez delniSkega kapitala, ki ga ti glasovi predstavljajo, skupno Stevilo
glasov, Ki so bili veljavno oddani, in Stevilo glasov, oddanih za in proti vsakemu
sklepu ter, kjer je to primerno, Stevilo vzdrzanih.

SLO pravo:
304. ¢len ZGD-1

(2) V zapisniku se navedejo kraj in dan zasedanja, notarjevo ime in priimek, izid glasovanja
in predsednikova ugotovitev o sprejetju sklepov.

Komentar:

Vsebino izida glasovanja zakon ne predpisuje. Potrebna je uskladitev z direktivo: za vsak
sklep bi bilo potrebno ugotoviti e Stevilo delnic, za katere so bili veljavno oddani glasovi;
delez delniskega kapitala, ki ga ti glasovi predstavljajo; skupno Stevilo glasov, ki so bili
veljavno oddani; in $tevilo glasov, oddanih za in proti vsakemu sklepu ter, kjer je to primerno,
Stevilo vzdrZanih.

AUT predlog:
§ 128. (Abstimmungsergebnisse)

(1) Nach jeder Abstimmung verkiindet der Vorsitzende

1. die Zahl der Aktien, fiir die giiltige Stimmen abgegeben wurden;

2. den Anteil des durch diese Stimmen vertretenen Kapitals;

3. die Gesamtzahl der abgegebenen giiltigen Stimmen;

4. die Zahl der fiir einen Beschlussantrag oder fiir jeden Wahlkandidaten abgegebenen
Stimmen, der Gegenstimmen sowie gegebenenfalls der Enthaltungen und stellt den Inhalt des
gefassten Beschlusses verbindlich fest.

Komentar:
V 128. &lenu AktG je dolo&eno, da predsedujoéi po vsakem glasovanju razglasi:
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1. Stevilo delnic
2. delez delnidkega kapitala, ki ga ti glasovi predstavljajo
3. skupno $tevilo glasov, ki so bili veljavno oddani
4. 3tevilo glasov, oddanih za in proti vsakemu sklepu ter, kjer je to primerno, Stevilo
vzdrzanih.
NEM predlog:

§ 130 wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

,Borsennotierte Gesellschaften miissen fiir jeden Beschluss mindestens feststellen

1. die Zahl der Aktien, fiir die giiltige Stimmen abgegeben wurden;

2. den Anteil des durch die giiltigen Stimmen vertretenen Kapitals;

3. die Gesamtzahl der abgegebenen giiltigen Stimmen;

4. die Zahl der fiir einen Beschluss abgegebenen Stimmen und Gegenstimmen sowie
gegebenenfalls die Zahl der Enthaltungen.

Komentar:

130. &len AktG se spremeni tako, da se 2. odstavku doda:

Druzbe, s katerimi vrednostnimi papirji se trguje na borzi, morajo za vsak sklep ugotoviti
vsaj:

Stevilo delnic, za katere so bili veljavno oddani glasovi

deleZ delniskega kapitala, ki ga ti glasovi predstavljajo

skupno Stevilo glasov, ki so bili veljavno oddani

stevilo glasov, oddanih za in proti vsakemu sklepu ter, kjer je to primerno, Stevilo
vzdrZanih.

halbads S

Drzave ¢lanice lahko predpifejo ali dovolijo, da druZbe, ¢e noben delnicar ne
zahteva porodila o celotnem postopku glasovanja, objavijo le rezultate glasovanja
v takem obsegu, kolikor je potrebno za zagotovitev, da je bila za vsak sklep
dosezena vecina.

Komentar: Opcija, ki se ne uporabi.

AUT predlog: Ni implementiran.

NEM predlog: Ni implementiran.

2. V roku, ki ga dolo¢a veljavno pravo in ki ne presega petnajst dni po skups¢ini
delni¢arjev, druzba na svoji spletni strani objavi rezultate glasovanja, dolocene v
skladu z odstavkom 1.

SLO pravo: Ni takSne dolocbe.

Komentar: Potrebna uskladitev.
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AUT predlog:
§ 128.

(2) Eine borsenotierte Gesellschaft muss die Angaben gemdB Abs. 1 unverziiglich, lingstens
innerhalb von 15 Tagen nach der Hauptversammlung, auf ihrer Internetseite zum Abruf
verdffentlichen.

(3) Jeder Aktionir einer nicht bérsenotierten Gesellschaft, der im Aktienbuch eingetragen ist
oder sonst seine Aktionirseigenschaft nachweist, kann verlangen, dass ihm die Angaben
gemil Abs. 1 innerhalb von 15 Tagen nach der Versammlung durch eingeschriebenen Brief
oder E-Mail mitgeteilt werden. Diese Verpflichtung entféllt, wenn die Gesellschaft eine
Internetseite unterhilt, auf der diese Angaben zum Abruf bereitgehalten werden.

(4) Die Satzung einer borsenotierten Gesellschaft kann vorsehen, dass das individuelle
Stimmverhalten aller Aktionére verdffentlicht wird.

Komentar:
Druzba, katere vrednostni papirji kotirajo na borzi, mora te podatke objaviti nemudoma,
najkasneje v roku 15 dni po skupi¢ini na svoji internetni strani (2. odst. 128. ¢L.).

Vsak delni¢ar druzbe, katere vrednostni papirji ne kotirajo na borzi, in je vpisan v register
delnitarjev ali lahko dokaze, da je delniCar, lahko zahteva, da se mu ti podatki posredujejo v
15 dneh od skupséine, priporogeno po posti ali preko elektronske poste (maila). Ta obveznost
pa odpade, ¢e ima druZba svojo internet stran, na kateri lahko te podatke objavi (3. odst. 128.
¢l).

NEM predlog:
§ 130 wird wie folgt gedndert:

Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 6 angefiigt:

,,(6) Borsennotierte Gesellschaften miissen innerhalb von sieben Tagen nach der
Hauptversammlung die nach Absatz 2 Satz 2 festgestellten Abstimmungsergebnisse auf ihrer
Internetseite verdffentlichen.

Komentar:

130. ¢lenu AktG se doda tudi 6. odstavek, v katerem je doloeno, da morajo druZbe, s
katerimi vrednostnimi papirji se trguje na borzi, v roku 7 dni po skups€ini zgoraj naStete
podatke objaviti na svoji internetni strani.

Vegja transparentnost glede rezultatov glasovanja je vsekakor v korist delniCarjev.

Rok 7 dni za objavo na internet je povsem zadosten, saj gre zgolj za tehni¢no opravilo.
Delnidarji imajo tako dovolj ¢asa, da pripravijo morebitno izpodbojno tozbo in jo vloZijo v
enomeseénem roku (v skladu z 246. ¢l. AktG).

3. Ta ¢len ne posega v pravna pravila, ki so jih drzave ¢lanice sprejele ali ki jih
lahko sprejmejo v zvezi s formalnostmi, ki so potrebne za veljavnost sklepa ali
moznost naknadnega pravnega izpodbijanja rezultatov glasovanja.

Stran 47 od 48



Stran 48 od 48



