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VRHOVNO SODISCE
REPUBLIKE SLOVENIE

SODBA
"V IMENU LJUDSTVA

Vrhovno sodiS¢e Republike Slovenije je v senatu, ki so ga sestavljali vrhovni sodniki
Vladimir BalaZic, kot predsednik, ter Franc Testen, dr. Mile Dolenc, dr. Miodrag
Pordevié¢ in mag. Rudi Stravs, kot &lani,

v gospodarskem sporu toZee stranke: 1. R & V trgovina in proizvodnja, d.o.o.,
Dunajska cesta 101, Ljubljana, 2. BOSTJAN VOVK, Erjavéeva cesta 4, Ljubljana,
3. SVET 100, svetovanje in storitve, d.o.0., Celovika cesta 150, Ljubljana (tretja
toZnica je bila po podatkih poslovnega registra izbrisana 22. 12. 2009; pravna prednica
tretje toZnice je bila: GIZMO, investiranje, posredni§tvo, svetovanje, trgovina, d.o.o.,
Ljubljana, Cebelarska ulica 7, Ljubljana, pri Cemer je bila pravna prednica po podatkih
poslovnega registra izbrisana 4. 6. 2009; pravna naslednica tretje toZnice je bila: K -
FIN, naloZbe in nepremi¢nine, d.d., Celovska cesta 150, Ljubljana, pri ¢emer je bila
pravna naslednica po podatkih poslovnega registra izbrisana 30. 7. 2012 na podlagi
pravnomo¢nega sklepa o konfanju steCajnega postopka) in 4. MARLES,
NACRTOVANJE IN GRADNJA SODOBNIH HIS IN INVESTICIJSKIH
OBJEKTOYV d.d., Limbuska cesta 2, Limbus, ki jo (prvo do &etrto toZnico oziroma
toZnika) zastopa OdvetniSka druzba Martelanc o.p., d.o.0. iz Ljubljane, zoper toZeno
stranko: KD Group, finanéna druzba, d.d. (prej KD HOLDING, finanéna druZba,
d.d.), Celovska cesta 206 (po podatkih poslovnega registra Dunajska cesta 63),
Ljubljana, ki jo zastopa Stojan Zdolsek, odvetnik v Ljubljani,

zaradi nifnosti in izpodbojnosti sklepov skupscine toZene stranke (vrednost
spornega predmeta 200.001,00 EUR),

o reviziji toZece stranke zoper sodbo Vi§jega sodis¢a v Ljubljani I Cpg 889/2009 z
dne 24. 2. 2010, v zvezi z odlotbo OkroZnega sodis€a v Ljubljani V Pg 2048/2008 z
dne 7. 5. 2009,

na seji 22. januarja 2013




IL

RAZSODILO:

Reviziji se ugodi, sodba sodis¢a druge stopnje se spremeni tako, da se pritozba
toZene stranke zoper odlogbo sodigéa prve stopnje zavrne in se odlogba sodisda
prve stopnje v izpodbijani 3. togki izreka potrdi.

ToZena stranka mora v 15 dneh od vro&itve te sodbe povrniti toZeci stranki njene
stroSke postopka v znesku 14.975,95 EUR z zakonskimi zamudnimi obrestmi, ki
teCejo od prvega naslednjega dne po izteku roka za izpolnitev obveznosti,
dolocenega v tej to&ki izreka, do pladila.

OBRAZILOZITEV:

Dosedanji potek postopka

ToZeca stranka je izpodbijala del skup3¢inskega sklepa, s katerim je bilo odlo&eno
o razporeditvi bilannega dobitka to¥ene stranke za leto 2007 med imetnike
prednostnih in navadnih delnic. Sodis¢e prve stopnje je v delu, relevantnem za
odlotitev o reviziji, toZbenemu zahtevku na razveljavitev dela sklepa skupsgine
toZene stranke z dne 29. 8. 2008 ugodilo (3. to¢ka izreka), medtem ko je sodisée
druge stopnje pritoZbi to¥ene stranke ugodilo ter odlogbo sodiséa prve stopnje
spremenilo tako, da je toZbeni zahtevek zavrnilo.(I.1. togka izreka). Sodisge druge
stopnje je presodilo, da je statutarna strogost, na katero se pri interpretaciji dolotbe
petega odstavka 176. &lena ZGD-1 sklicuje toZe€a stranka, z dolo&bo tretjega
odstavka 176. ¢lena ZGD-1 prebita ter da tako lahko statut dolo¢i tudi drugaden
obseg upraviéenj imetnikov prednostih delnic.

Zoper sodbo sodis&a druge stopnje je toZeca stranka vloZila revizijo zaradi zmotne
uporabe materialnega’ prava (prvi odstavek 370. &lena Zakona o pravdnem
postopku).

Postopek v tej zadevi se je pred sodis¢em prve stopnje kondal po uveljavitvi
Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o pravdnem postopku — ZPP-D (Ur.
L. RS, 3t. 45/2008), zato se po prvem odstavku njegovega 130. &lena nadaljuje po
novih predpisih.

Sodisce je revizijo vrotilo toZeni stranki, ki nanjo ni odgovorila.

Po podatkih poslovnega registra je bila druzba K - FIN, naloZbe in nepremiénine,
d.d., pravna naslednica tretje toZnice, dne 30. 7. 2012 izbrisna iz sodnega registra
na podlagi pravnomoénega sklepa o konCanju ste¢ajnega postopka. Ker je bila




pravna naslednica tretje toZnice izbrisana iz sodnega registra po opravi vseh
revizijskih procesnih dejanj, je lahko Vrhovno sodis&e ob smiselni uporabi
drugega odstavka 207. &lena ZPP odlogilo o njeni reviziji kljub prekinitvi
postopka iz razloga po 3. togki prvega odstavka 205. lena ZPP.

Ugotovljeno dejansko stanje

Sodis¢i prve in drugé stopnje sta svojo odlo¢itev oprli na naslednja pravno
odlodilna dejstva:

- Drugi odstavek 6. Glena spremenjenega statuta toZene stranke z dne 30. 8. 2007
dolo¢a, da kumulativne (v nadaljevanju tudi zbirne) participativne (v nadaljevanju
tudi udeleZbene) prednostne delnice dajejo imetniku pravico do prednostnega
izplacila dividend pred izplagilom imetnikom navadnih delnic, in sicer v visini
1,67 EUR v kumulativnem obdobju petih let; v primeru izpladila dividend
imetnikom navadnih delnic dajejo tudi pravico do izpladila dodatnih dividend v
visini najve¢ 1,67 EUR, tako da zna%a v tem primeru skupna dividenda, ki jo
prinaSa delnica, najveé 3,34 EUR.

- Skupstina toZene stranke je s sklepom z dne 29. 8. 2008 odlo¢ila, da se del
bilantnega dobitka za leto 2007 v visini 889.819,42 EUR uporabi za izpladilo
prednostnim delniarjem, in sicer za izpladilo fiksne dividende za leto 2007 v
viSini bruto dividende na prednostno delnico 1,67 EUR in za izplacilo dodatne
dividende za leto 2007 v viSini bruto dividende na prednostno delnico 1,67 EUR,
tako da skupna bruto dividenda na prednostno delnico znaga 3,34 EUR, ter da se
del bilanénega dobicka v visini 19.264.608,00 EUR uporabi za izpladilo dividende
navadnim delniarjem, s tem da bruto dividenda na navadno delnico zna%a
7,20 EUR.

Revizijske navedbe

ToZeca stranka v reviziji izpostavlja, da prednostnih delnic ni mogoce vzporejati z
obveznicami, predvsem pa ne udeleZbenih prednostnih delnic, katerih del rizika do
udeleZbe na dobitku je v delu, ki se nanasa na udeleZbeno dividendo, popolnoma
izenaen z rizikom navadne delnice. Relevantno pravno vpralanje v konkretnem
primeru naj bi bilo vpraSanje obsega premoZenjskih upravi¢enj udeleZbenih
prednostnih delnic in ne splo¥nih prednostnih delnic. V delu, kjer se dividenda
med imetnike udeleZbenih prednostnih delnic deli kot med navadne delni¢arje, naj
bi bil obseg njihovih upravigenj urejen kogentno. Dologba tretjega odstavka
176. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1) naj bi
prebijala statutarno strogost iz petega odstavka 176. &lena ZGD-1 le glede
prednostne dividende iz udeleZbene prednostne delnice. Izpodbijani sklep
skups€ine toZene stranke, po katerem imetnikom navadnih delnic pripada ved kot
dvakrat vi§ja dividenda na delnico kot imetnikom udeleZbenih (in zbirnih)
prednostnih delnic, naj bi bil nezakonit.
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Presoja utemeljenosti revizije

Revizija je utemeljena.

Med pravdnima strankama je sporno pravno vprafanje, ali mora kumulativna
participativna prednostna delnica poleg prednostne dividende njenemu imetniku
zagotoviti Se navadno dividendo v enaki viSini, kot se izplada imetnikom navadnih
delnic, ali pa je lahko nasprotno navadna dividenda, do katere je upravien imetnik
kumulativne participativne prednostne delnice, dologena na poljuben znesek.

Glede na pravice iz delnic se delnice delijo na navadne in prednostne delnice (prvi
odstavek 176. Elena ZGD-1). Navadne delnice so delnice, ki dajejo njihovim’
imetnikom pravico do udeleZbe pri upravljanju druzbe, pravico do dela dobitka
(dividende) in pravico do ustreznega dela preostalega premoZenja po likvidaciji ali

s steCaju druzbe (drugi odstavek 176. ¢lena ZGD-1). Prédnostne delnice ‘so tiste

delnice, ki zagotavijajo njihovim imetnikom poleg pravic iz drugega odstavka
176. Clena ZGD-1 Se dolodene prednostne pravice, na primer prednost pri izplagilu
vnaprej doloCenih zneskov ali odstotkov od nominalne vrednosti delnic ali
dobitka, prednost pri izplagilu ob likvidaciji druZbe in druge pravice, dologene s
statutom druZbe (tretji odstavek 176. ¢lena ZGD-1).

Iz zakonskega besedila torej izhaja, da prednostne delnice podeljujejo njihovim
imetnikom vse pravice, ki jih imajo navadni delnidarji, poleg tega pa Se dolocene

“prednostne pravice.

Glede prednostnih pravic

Prednostne delnice se od navadnih delnic razlikujejo po tem, da dodatno
zagotavljajo Se dolodene prednostne pravice. Dolocba tretjega odstavka 176. ¢lena
ZGD-1 ne ureja kogentno, katere prednostne pravice morajo zagotavljati
prednostne delnice. Zgolj primeroma naSteva, katere prednostne pravice
prednostne delnice lahko zagotavljajo. Na eksemplifikativno naStevanje
prednostnih pravic prednostnih delnic kaZe zakonodajaléeva uporaba izrazov "na
primer" in "druge pravice". Obvezni minimum vsebine prednostnih pravic
prednostnih delnic s tretjim odstavkom 176. ¢lena ZGD-1 tako ni dolocen, zato je
to vsebino treba dologiti s statutom dru¥be. Da so prednostne pravice konkretne
prednostne delnice predmet statutarne ureditve, neposredno izhaja tudi iz samega
zakonskega besedila, ki govori o prednostnih pravicah, dolocenih s statutom
druzbe (tretji odstavek 176. &lena ZGD-1).

V delniskem pravu velja nadelo statutarne strogosti. Statutarna avtonomija
delnidarjev je mo&no omejena, saj lahko statut posamezna vpraSanja, ki jih ureja
zakon, uredi drugade samo, ¢e zakon tako izrecno dologa, oziroma lahko uredi
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dodatna vpra3anja le, &e zakon teh vprasanj ne ureja celovito (drugi odstavek 183.
¢lena ZGD-1). V zvezi s prednostnimi pravicami prednostnih delnic tretji odstavek
176. ¢lena ZGD-1 ne dolo&a njihove obvezne minimalne vsebine in jasno napotuje
na njihovo statutarno ureditev, zato je upoStevaje drugi odstavek 183. &lena
ZGD-1 statutarno urejanje vsebine prednostnih pravic prednostnih  delnic
dopustno. Statut tako lahko med drugim dolo&i, da prednostnim delni¢arjem
pripada prednostna dividenda. V obravnavanem primeru statut toZene stranke
doloCa, da imetnikom prednostnih delnic pripada prednostna dividenda, ki se
izplada pred izplagilom imetnikom navadnih delnic, in sicer v vigini 1,67 EUR v
kumulativnem obdobju petih let. Ta statutarna dologba je bila pri sprejemu
izpodbijanega dela skup3&inskega sklepa z dne 29. 8. 2008 spoStovana, saj je bilo
v njem odloéeno, da prednostnim delniarjem za leto 2007 pripada prednostna
dividenda (v sklepu skup3&ine poimenovana kot fiksna dividenda) v bruto znesku

1,67 EUR na prednostno delnico.

Zakon v nadaljevanju 176. &lena ZGD-1 v petem odstavku na primeru izpladila
dividend pojasnjuje pojem tipi€ne participativne prednostne delnice.! Ta dolo&ba
je pojasnjevalne narave. V zvezi s prednostnimi pravicami prednostnih delnic
zgolj upoSteva moZnost statutarne dologitve prednostne dividende, ki jo daje tretji
odstavek 176. ¢lena ZGD-1. V ureditev prednostnih pravic prednostnih delnic iz
tretjega odstavka 176. ¢lena ZGD-1, ki napotuje na njihovo statutarno urejanjc,
peti odstavek tega ¢lena ne posega.

Glede na navedeno je obrazloZitev sodi%ta druge stopnje glede statutarne
avtonomije pravilna (zgolj) v obsegu, ki se nanaSa na statutarno ureditev
prednostnih pravic prednostnih delnic.

Glede pravic, ki jih dajejo navadne delnice

SodiS¢e druge stopnje ni namenilo ustrezne pozornosti tistemu delu dolobe
tretjega odstavka 176. &lena ZGD-1, iz katerega izhaja, da prednostne delnice
zagotavljajo prednostnim delniarjem vse tiste pravice, ki jih navadnim
delni¢arjem dajejo navadne delnice. Prednostne delnice tako zagotavljajo njihovim
imetnikom tudi pravico do dela dobi¢ka (dividende), do katere so upraviceni
imetniki navadnih delnic (druga alineja drugega odstavka 176. &lena ZGD-1).
Prednostni delniarji so torej upraviGeni tudi do navadne dividende, ki gre
imetnikom navadnih delnic. Navedeno pomeni, da kadar ima druzba poleg
navadnih delnic tudi prednostne delnice, se po razdelitvi statutarno urejene
prednostne dividende preostanek dobicka razdeli med imetnike vseh delnic, tako
med imetnike navadnih delnic kot tudi med imetnike prednostnih delnic. Pri tem je

Peti odstavek 176. &lena ZGD-1: UdeleZbena (participativna) prednostna delnica daje imetniku poleg
prednostne dividende pravico do izplagila dividend, ki pripadajo imetnikom navadnih delnic v skladu
s sklepom o uporabi dobicka.
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~pri razdelitvi preostanka dobitka treba upostevati, da prednostne delnice s

prednostno dividendo zagotavljajo zgolj prednostno izpladilo v vigini prednostne
dividende, ne pa tudi izpladila vegje dividende, kot jo zagotavljajo navadne
delnice.

Za resitev spornega vpraSanja v tej zadevi je kljuéno, ali je udelezba prednostnih
delni¢arjev v preostanku dobidka urejena kogentno, tako da prednostnim
delniarjem pripada navadna dividenda v enaki viSini kot navadnim delni¢arjem,
ali pa je nasprotno viSina udelebe prednostnih delniCarjev v preostanku dobicka
lahko predmet avtonomne statutarne ureditve.

Delitev dobiCka med delnidarje ureja 231. &len ZGD-1. Ta dologa, da se deleZi
delni¢arjev v bilanénem dobicku dologijo v sorazmerju z njihovim deleZem v

osnovnem kapitalu (prvi odstavek 231. Clena ZGD-1). Upostevaje nacelo

statutarne strogosti (drugi odstavek 183. &lena ZGD-1) je dolo&ba prvega odstavka
231. &lena ZGD-1 kogentna. Kogentnost ureditve izhaja tudi neposredno iz
tretjega odstavka 231. &lena ZGD-1, v skladu s katerim je drugacna udeleZba
delniCarjev pri bilanénem dobitku dovoljena samo, &e tako doloda zakon ali statut
v skladu z zakonom. Zakonodajalec pooblastila iz tretjega odstavka 231. &lena
ZGD-1 za delniarje delni¥ke druZbe ni izkoristil, ZGD-1 pa tudi na nobenem
drugem mestu v zakonu ne dolo¢a, da bi lahko statut dologil drugaden nadin

razdelitve dobicka. Kogentno ureditev delitve dobitka je vseboval Ze stari Zakon o

gospodarskih druZbah’ (v nadaljevanju ZGD) vse od uveljavitve novele ZGD-F

--22. 6. 2001 dalje (tretji odstavek 228.a ¢lena ZGD), delnitke druZbe pa so morale
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uskladiti svoje statute z dolo¢bami novele v roku 18 mesecev, §teto od zadetka
poslovnega leta, ki se je zaelo po uveljavitvi novele (prvi odstavek 136. &lena
Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodarskih druzbah - ZGD-F).

Dologba Sestega odstavka 228. Elena ZGD, ki je pred uveljavitvijo novele ZGD-F
dolocala, da se v statutu lahko dolodi drugaden nalin razdelitve dobitka, za
presojo spremenjenega statuta toZene stranke z dne 30. 8. 2007 oziroma sklepa
skupSCine toZene stranke, sprejetega na podlagi tega statuta, nima nikakr$nega
pomena. Do datuma spremenjenega statuta (30. 8. 2007) oziroma sprejetja
spornega sklepa skupS€ine (29. 8. 2008) so namre¢ potekli Ze vsi morebitni roki za
uskladitev statuta z veljavno zakonodajo.

Glede na navedeno ZGD-1, tako kot Ze pred tem ZGD od uveljavitve novele
ZGD-F 22. 6. 2001 dalje, ne dovoljuje statutarne dolo¢itve kljuéa delitve dobitka
med - delniarje, ki bi odstopal od 231. &lena ZGD-1. Kadar ima druzba poleg
navadnih delnic tudi prednostne delnice, se po razdelitvi statutarno urejene
prednostne dividende preostanek dobi¢ka razdeli med vse imetnike navadnih in
prednostnih delnic po istem kljudu v skladu s prvim odstavkom 231. ¢lena ZGD-1,
torej v sorazmerju z deleZem delniCarjev v osnovnem kapitalu. V primeru
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1

prednostnih delnic s prednostno dividendo bo dolo¢ba prvega odstavka 231. ¢lena
ZGD-1 spostovana tako, da se bo najprej razdelila prednostna dividenda iz
prednostnih delnic, nato se bo (najve¢) do visine prednostne dividende razdelila
dividenda iz navadnih delnic, v zadnji fazi pa se bo (morebitni) preostanek
dobicka razdelil med navadne in prednostne delnice v sorazmerju z deleZem
navadnih in prednostnih delni¢arjev v osnovnem kapitalu. Drugagno stalisce
sodisca druge stopnje (glede visine navadne dividende, ki pripada prednostnim
delniCarjem po razdelitvi statutarno urejene prednostne dividende) je zmotno.

Dolocba petega odstavka 176. ¢lena ZGD-1 je zgolj pojasnjevalne narave tudi v
delu, ki se nanasa na pravico prednostnih delnitarjev do navadne dividende (druga
alineja drugega odstavka 176. &lena ZGD-1 v zvezi s tretjim odstavkom 176. &lena
ZGD-1). Tudi v tem delu dolo¢ba petega odstavka 176. ¢lena ZGD-1 izhaja iz

osnovne zakonske ureditve v drugem odstavku 176. &lena, tretjem odstavku

176. &lena in 231. &lenu ZGD-1 ter vanjo ne posega.

Revizijski o¢itek, da je delitev preostanka dobitka med navadne in prednostne
delniCarje kogentno urejena, je tako utemeljen. Kogentnost delitve preostanka
dobi¢ka po istem kljuu med vse navadne in prednostne delniarje sicer ne izhaja
1z dolobe petega odstavka 176. Elena ZGD-1 (kot zmotno nakazuje to¥eda stranka
v reviziji), temveg, kot je bilo Ze obrazloZeno, iz 231. €lena in drugega odstavka
183. ¢lena ZGD-1.

V' obravnavanem primeru se je po razdelitvi statutarno urejene prednostne
dividende v viSini 1,67 EUR na prednostno delnico preostanek dobitka v skladu z
izpodbijanim delom skup3Sinskega sklepa z dne 29. 8. 2008 razdelil med
delniarje tako, da so prednostni delnidarji prejeli $e dividendo (v sklepu
skupi¢ine poimenovana kot dodatna dividenda) v bruto znesku 1,67 EUR na
prednostno delnico, medtem ko so navadni delnicarji prejeli dividendo v bruto
znesku 7,20 EUR na navadno delnico. Sklep skups€ine, ki na takSen nadin dolo¢a
razdelitev preostanka dobicka med navadne in prednostne delnicarje, je v
nasprotju s kogentno dolotbo prvega odstavka 231. €lena ZGD-1, Kar je zakonsko
dolocen razlog za izpodbijanje skiepa skup§éine. SodiS¢e druge stopnje bi moralo
zato pritoZbo toZene stranke zavrniti ter odlo¢bo sodi¥¢a prve stopnje v izpodbijani
3. toCki izreka potrditi iz razlogov, ki jih je navedlo Vrhovno sodiite v
obrazloZitvi.

Odlo¢itev o reviziji

S tem je Vrhovno sodi$ée odgovorilo na revizijske navedbe toZede stranke, ki so
bile bistvene za odlogitev.
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Ker je Vrhovno sodiste ugotovilo, da je bilo materialno pravo zmotno
uporabljeno, je reviziji ugodilo in spremenilo izpodbijano odlogbo sodis&a druge
stopnje tako, kot je razvidno iz izreka (prvi odstavek 380. &lena ZPP).

Na podlagi dologbe prvega odstavka 154. &lena ZPP v zvezi z drugim odstavkom
165. ¢lena ZPP je Vrhovno sodisée odlogilo, da mora toZena stranka toZedi stranki
povrniti njene stroSke postopka, ki so bili odmerjeni upostevaje Zakon o sodnih
taksah (ZST in ZST-1) in Odvetnigko tarifo (v nadaljevanju OT). Priznani strogki
odvetniSkega zastopanja obsegajo stroske za toZbo, dve pripravljalni vlogi, narok,
odgovor na pritozbo, revizijo, vse povedano za zastopanje veé strank (9. &len o),
pisarniSke stro¥ke (13. ¢len OT) in davek na dodano vrednost. Vrhovno sodisge je
priznalo tudi sodno takso za toZbo, sodbo in revizijo, ni pa priznalo priglasenih
stroskov pisnih poro¢il strankam, ker ne gre za samostojne storitve, ki ne bi bile
zajete Ze v drugih tarifnih Stevilkah.

Ljubljana, 22. januar 2013
Predsednik senata:

Vladimir BalaZic,l.r.

Podpis pristejacga delaves sodiflns

Ta previs je suglasen 2 izyimikom.



