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1. UVOD

Prevzemi podjetij v Casu globalizacije pridobivajo na pomenu. Po konCanem lastninskem
preoblikovanju je Stevilo prevzemov v Sloveniji zaCelo narasCati, kar predstavlja dolgorocne
posledice za gospodarski razvoj. Za Slovenijo je znacilen relativno majhen in slabo razvit trg
kapitala, specifien strate$ki poloZaj drzave pri vkljuCevanju v Evropsko unijo, model lastninjenja,

pomanjkanije tradicije in neizkuSenost investitorjev.

Raziskava prevzemov podjetij po privatizaciji v Sloveniji (BeSter:1999) je pokazala, da podjetja
izbirajo prevzemne cilie med sorodnimi podjetji, ki so lahko tudi njihova neposredna konkurenca.
Bistveno manj je vertikalnih prevzemov dobaviteljev ali pa kupcev. Najbolj uspesni, po izkuSnjah v
svetu, so ravno horizontalni prevzemi med konkurencnimi podjetji. Razlogi so v dobrem
medsebojnem poznavanju podietij pred prevzemom ter programski, kadrovski, tehnoloski in trzni
skladnosti. Horizontalni prevzemi omogocajo visoko stopnjo uresniCevanja poprevzemnih sinergij,
ekonomij obsega in znizevanja stroSkov. Motivi za prevzem so: poveCanje trznega deleza,
doseganije sinergij in ekonomij obsega v poslovanju podjetja, vstop na nove trge, doseganje sinergij
v finan¢ni funkciji podjetja oziroma nizji stro$ki financiranja, vstop na nove trzne segmente oziroma
produktna diverzifikacija, hitra rast podjetja, podcenjenost delnic doloCenega podjetja, znizevanje
davenih obveznosti, donosna uporaba preseznih denarnih tokov, predpostavka o boljSem poslovanju
cilinega podjetja ob zamenjavi managementa, visoko usposobljeni kadrovski viri cilinega podjetja,
Zelja po spremembah, novih izzivih in osebnem napredovaniju, pridobitev koncesij, patentov, licenc in

drugih pravic, Spekulativni motivi.

Tema diplomske naloge je obsezna problematika prevzemov druzb, s katero se ukvarja vecina drzav
z razvitimi trgi vrednostnih papirjev. Namen naloge je prikaz in analiza zakonskega urejanja
prevzemov v mednarodnem pravu, primerjava pravnih ureditev posameznih drZav ter primerjava in
usklajenost ureditev z mednarodnimi smernicami na tem podro¢ju. Cilj naloge je prikaz slovenske
ureditve in usklajenosti ureditve s smernicami Evropske Unije. V moji obravnavi me podrobno
zanima slovenski zakon o prevzemih in statusnopravni okviri, ki jih prevzemom postavlja slovenski
pravni red. Primerjalno se bom ozrla na ureditev prevzemov druzb v Italiji, Avstriji, Nemciji, Veliki
Britaniji in na globalni ravni Evropske Unije. Izpustila bom ekonomski vidik prevzemov in ukrepe
vzpodbujanja in zaviranja prevzemov. OsredotoCila sem bom na vsebino ureditev s primerjalno

pravnega vidika.



Osnovna teza diplomske naloge: temeljno izhodiSCe urejanja prevzemov je enakopravno
obravnavanje delniCarjev.

Prva hipoteza naloge se glasi: slovenska ureditev prevzemov je celo v vecji meri prilagojena
smernicam Evropske Unije kot zakonodaja nekaterih drugih drZzav.

Druga hipoteza se glasi: slovenska ureditev bolj natan¢no in celoviteje ureja podrocje prevzemov kot

vecina tujih ureditev.

Analiza bo deskriptivne in eksplorativne narave. SkuSala bom predstaviti subjektivno gledanje in

razumevanje urejanja prevzemov na podlagi kvalitativne metode, ki upoSteva nacelo odprtosti.

2. OPREDELITEV OSNOVNIH POJMOV
2.1.  Opredelitev prevzema

"Prevzem druzbe se definira kot pridobitev deleZza delnic dolo¢ene delniSke druzbe (prevzete
druzbe), ki pridobitelju (prevzemniku) zagotavlja zadosten delez glasovalnih pravic (kontrolni delez),
da lahko z uresnievanjem upravljalskih upravi€enj iz kontrolnega deleZa delnic vpliva na poslovanje

druzbe in sprejemanje odloCitev na skup3¢ini delnicarjev." (Kocbek, 2002:373)

Prevzemnik lahko kontrolni delez pridobi na razliéne nacine. Prevzem z odkupom obsega odkup
delnic od dosedanijih imetnikov. Prevzem z dokapitalizacijo zajema nakup ustreznega Stevila na novo
izdanih delnic v postopku povecanja osnovnega kapitala z novimi viozki. O prevzemu z zdruzitvijo
oziroma razdruZitvijo druzb pa govorimo, ¢e prevzemnik zaradi zdruzitve oziroma razdruZitve pridobi
kontrolni delez v dosedanii druzbi (pripojitev) oziroma druzbi, ki zaradi spojitve oziroma razdruzitve

nastane.

Prevzemna zakonodaja ureja prevzem javnih delniSkih druzb, z delnicami katerih se trguje na
organiziranih trgih vrednostnih papirjev, ki jih regulirajo in nadzorujejo posebne nadzorne institucije in
katerih delnice so neposredno ali posredno dostopne javnosti. Pojem javne delniSke druzbe se pri
nas nanaSa na delniSko druzbo, ki je izdala svoje delnice po postopku javne ponudbe oziroma
pridobila dovoljenje za njihovo nadaljnjo prodajo (glej Plavsak, 1997:59). ManjSinski delni¢arji nimajo
moznosti izstopa iz druzbe na nacin, da bi zahtevali od druzbe odkup njihovih delnic oziroma da bi
delnice vrnili druZbi in zahtevali vragilo zneska, ki so ga placali za delnico. TakSne so mozZnosti
izstopa oziroma odpovedi druzbene pogodbe pri osebnih druzbah in druzbi z omejeno

odgovornostjo. Pri delnidki druzbi lahko delniCar izstopi iz druzbe s prodajo delnic, kar je odvisno od



povpra$evanja na trgu. S prenosom delnic prenehajo delni¢arju ¢lanske pravice v druzbi. Delni¢ar ne
more izposlovati prenehanja delniSke druzbe in prek likvidacijskega postopka doseci povrnitve svoje

nalozbe v delnico.

Mednarodno uveljavljeni pojmi takeovers, mergers, acquisitions in amalgamations so ena osrednjih
tem v pravni literaturi, predmet mednarodnih raziskav ter normativnega urejanja na ravni zakonoda;
posameznih drZav, medddrZzavnega urejanja in avtonomnega urejanja samoregulativnih teles.
Prevzemi in zdruzitve so v mednarodni praksi tesno povezani, vendar sama zdruzitev prevzetega
podjetia s prevzemnikom ni nujno element samega prevzema. Prevzem druzbe pomeni nakup
deleza delnic, ki prevzemniku omogoCa preko skupSCine delniCarjev vplivati na odlocitve glede
vodenja druzbe in ni nujno, da prevzeto druzbo pripoji prevzemni druzbi ali drugi druzbi v lasti
prevzemnika.! Zdruzitev pomeni tudi prevzem druzbe, ¢e zaradi zdruzitve posamezna oseba pridobi
kontrolni delez v prevzemni (pri pripojitvi) oziroma v na novo nastali (pri spojitvi) druzbi. Prevzemi se
povezujejo z zdruZzitvami, pripojitvami in naCinom pridobivanja sveznja delnic. Bistvena razlika med
prevzemom in zdruZitvijo je v tem, da pri prevzemu kontrola v druzbi pripade prevzemniku, pri
zdruzitvi pa vsi delniCarji ali vsaj veCina ohranijo status delniCarja v novi druzbi. Problematika
prevzemov je interdisciplinarna, spada v pravo vrednostnih papirjev v povezavi z delniSkim pravom
oziroma statusno korporacijskim pravom. Zdruzitve podjetij pa praviloma ureja statusno

korporacijska zakonodaja.?

V ospredju je vpraSanje pregledne ureditve trga vrednostnih papirjev in delovanja delniSke druzbe
same, ne gre pa za normiranje ekonomskih vprasanj in ekonomske politike. Pomembno je razmerje
med vecino in manjSino ter med vecino in manjsino v razmerju do uprave druzbe. Predmet varstva
oziroma osnovno izhodis¢e je enakopravno obravnavanje delniCarjev, poudarek je na varovanju
manjSinskih delni¢arjev, preprecevaniju zlorab in nelojalnih ukrepov uprave delniske druzbe na $kodo
delniarjev in druzbe same, prepovedi zlorabljanja notranjih informacij in poStenem trgovanju z
delnicami. Postavlja se diskusija, kaj mora in lahko pri prevzemih drZava uredi z zakonom oziroma
podzakonskimi predpisi ter v kolikSni meri je lahko prepusceno trgu in kaksni so pri tem ukrepi
drzavnih organov ter javnih avtonomnih institucij. Prevzemi podjetij spadajo v pravo vrednostnih

papirjev in so povezani z delniskim pravom oziroma statusnim korporacijskim pravom. V primerjainih

1 Nacin prevzema, ki je poznan v mednarodni praksi je ustanovitev prevzemne druzbe, ki se financira z visoko riziénimi
obveznicami (jungbonds), ki so tudi vir za financiranje prevzema. Po uspeSnem prevzemu se prevzeta druzba pripoji
prevzemni druZbi, ki investitorjem zagotavlja var€ino njinove investicije v obliki hipoteke ali zastave vrednostnih papirjev
prevzemne druzbe.

2 glej podrobneje Kocbek M., Mednarodnopravna ureditev prevzemov podjetij, Podjetje in delo 4/1995, str. 383.



zakonodajah oziroma pravnih ureditvah je to urejeno v okviru statusnega prava in delno prava

vrednostnih papirjev.

Kapitalski prevzemi podjetij se spodbujajo s pravnimi in ekonomskimi ukrepi, v Evropski uniji tudi kot
element skupnega trga in prostega pretoka kapitala. Zakonodaja zeli zaSCititi le manjSinske
delni¢arje, male investitorje in s preglednim postopkom zagotoviti dolgoroéno delovanje trga

vrednostnih papirjev oziroma kapitala.

Pomembno je kdo ima kontrolo v podjetju oziroma kakSna je kapitalska vecina, ki omogocCa
odlocilen vpliv na vodenje podjetja. Nadaljnje pridobivanje delnic in s tem spreminjanje lastniske
sestave je bilo potrebno regulirati. Slovenija je po vzoru tujih pravnih ureditev leta 1997 sprejela

posebno zakonodajo o prevzemih.

2.2. Temeljna nacela ureditve prevzemov

Ureditve prevzemov izhajajo iz Stirih glavnih nacel:

- enako obravnavanje vseh delnicarjev in zagotovitev varstva manjSinskih delniCarjev;

- zaveza za prevzem kontrolnega delniCarja (Ce velikost kontrolnega delniCarja preseze z
zakonom doloCen prag);

- dolznost pravoCasnega razkritja podatkov;

- omejitev nezakonitih obrambnih dejanj, ki bi prepreCevala prevzem.

Nacelo enakega obravnavanja vseh delniCarjev pomeni, da mora biti pri prevzemu odkup delnic
ponujen vsem delni¢arjem dolo¢ene druzbe pod enakimi pogoji (cena, rok za sprejem, pogoji,...) Vse
potrebne informacije za odloditev morajo biti na voljo vsem delni¢arjem, in ne le notranjim
delni¢arjem, ki so navadno vecinski delniCarji s svojimi predstavniki v nadzornih svetih druzb. Cilj
naCela je zavarovanje manjSinskih delniCarjev oziroma preprec€itev ponudbe kontrolne premije pri

placilu delnic le delni¢arjem z vecinskim delezem.

Oseba oziroma povezana skupina oseb, ki skupaj delujejo in ima v lasti ve¢ kot z zakonom dolo¢en
najmanjSi odstotek delnic posamezne druzbe, ki ji zagotavljajo pravico do upravljanja oziroma
glasovanja, je zavezana dati ponudbo za odkup delnic vsem drugim delni¢arjem pod enakimi pogoji,
kar imenujemo mandatory bid oziroma obvezna ponudba za prevzem. Nacelo zaveze za prevzem je
bistveni pogoj za varstvo investitorjev oziroma manjSinskih ali nekontrolnih delniCarjev. ManjSinski

delniCarji imajo moZznost odtuijiti delnice hkrati z delniCarii, ki imajo kontrolni delez. To nacelo je tesno



povezano z naCelom enakega obravnavanja vseh delniCarjev, predvsem glede cene, po kateri bo
prevzemnik odkupil delnice. Nacelo zaveze za ponudbo za prevzem preprecuje, da bi bil vecinski

delni¢ar kot prodajalec privilegiran pri pridobitvi kontrolne premije nad trzno ceno.

Zagotovitev nacCela obveznega razkritia podatkov je pomembna predvsem zaradi prepreCitve
nastanka tako imenovane informacijske nesimetrije na trgu vrednostnih papirjev in s tem zmanjSanja
ucinkovitosti samega trga in prepreCitve oziroma zmanjSanje moznosti trgovanja na podlagi notranjih
informacij. Vsem delni¢arjem morajo biti zagotovljene enake in vse potrebne informacije, za pomo¢

pri odloCanju za prodajo svojih delnic prevzemniku.

Nacelo omejevanja nezakonitih obrambnih dejanj ima namen prepreciti upravi ciline druzbe dolocene
posle ali dejanja zunaj obsega normalnega poslovanja druzbe, ki imajo edini namen ovirati postopek
ponudbe za prevzem. Cilj je prepreciti manipuliranje z manjSinskimi delniCarji in zagotovitev
objektivnih okolisCin za sprejem ali zavrnitev ponudbe za odkup njihovih delnic. Interesi uprave
oziroma managementa druzbe so pri spremembi kontrolnega lastnika druzbe (Se posebej, Ce
prevzemnik pridobi takSen deleZ, da ima prek nadzornega sveta ali neposredno moznost imenovati
nove Clane uprave) v mnogoc¢em drugacni od interesov delniarjev. Omejiti je potrebno dejanja, ki
imajo sicer namen ohraniti obstojeCega kontrolnega lastnika, vendar le iz subjektivnih razlogov
(osebni financni interes, ugled). Temeljno vodilo pri upoStevanju tega nacela je, da je delniska
druzba v lasti vseh delni¢arjev in le ti lahko dokon¢no odlo¢ajo o prihodnosti druzbe. Obrambna

dejanja morajo biti dovoljena le s soglasjem skupscine delni¢arjev.

Cilj zakonodaje o prevzemih je zagotoviti delni¢arjem podatke, ki so pomembni za pravilno odlo€itev
glede sprejetia ponudbe za prevzem, vzpostaviti osnovno praviénost in pravno varnost pri
transakcijah v zvezi s prevzemom druzbe, zagotoviti relativno posteno ceno za odkup delnic ter
prepreciti nekompetentnemu managementu druzb, da bi varoval lastne interese v Skodo interesov
delnicarjev. Ti cilji se nanaSajo predvsem na manjSinske delniCarje, ki v nasprotju z delnicarji s
pomembnimi deleZi oziroma institucionalnimi delni¢arji nimajo dovolj potrebnega finan¢nega in
pravnega znanja, predvsem pa ne dovolj velikih delezev, da bi lahko vplivali na dogajanje pri

prevzemu oziroma spremembi vecinskih lastnikov delniSke druzbe.

2.3. Razmerje med kontrolo, upravljanjem in prevzemom delniSke druzbe

Kontrola druzbe predstavlja izvrSevanje upraviCen;j, ki izhajajo iz kapitalskega deleza, imetniStva
delnic, tudi s pomocjo drugih pravnih institutov (delniski sporazumi, glasovanje po pooblad€encih) in



se uresnicuje skozi vse organe v upravljalski strukturi druzbe, vkljuéno prek skups€ine, nadzornega
sveta in uprave. Cilj prevzemnika je prevzeti tolikSen kapitalski deleZ, ki mu zagotavlja kontrolo te
druzbe in s tem torej na podlagi upravicen;j in kontrolnega deleza odlocilen vpliv na vodenje druzbe

tako na skupScCini druzbe kot tudi pri dnevnem vodenju s strani uprave (Kocbek, 1999:206).

Z navadno vec€ino oziroma 571-odstotnim kapitalskim delezem si delniar-ji zagotovijo relativno
kontrolo v druzbi, sprejem sklepov skup$cine, ki ne pomenijo t.i. izrednih zadev (izvolitev nadzornega
sveta, odloditev o delitvi dobi¢ka za izplacilo dividend, razporeditev v rezerve ali nerazporejen
dobigek, sprejem poslovnega poroCila, imenovanje revizorja). Absolutno kontrolo pa si prevzemnik
zagotovi s kvalificirano kapitalsko vecino najmanj treh Cetrtin delnic glede na osnovni kapital.
Prevzemniku omogocCa sprejemanje odloCitev na skupscini, ki presegajo okvire rednega poslovanja
druzbe (izdajanje in spreminjanje delnic, povecanje in zmanj$anje osnovnega kapitala, spreminjanje
statuta druzbe, odlo€anje o preoblikovanju, zdruZevanju ali prenehanju druzbe, razreSitev Clana
nadzornega sveta). Razlikovanje med relativno in absolutno kontrolo je za prevzemnika zelo
pomembno, ker je od pridobitve kontrole odvisna uresniCitev odloCitev preko upravljalskega

mehanizma.

Prevzemnik mora dati javno ponudbo za odkup vseh delnic, ko pridobiva kontrolo, pri ¢emer
slovenski zakon o prevzemih dolo¢a prag, to je ob imetniStvu odstotka delnic in drugih vrednostnih
papirjev, in sicer v viSini 25 odstotnega deleZa glasovalnih pravic v druzbi. V razpravi o sprejemanju
zakona je bilo precej razpravljanja o tem pragu (threshold), ki povzro¢i obveznost za izstavitev javne
ponudbe. Formalno sicer pomeni veCinski delez v delniski druzbi imetniStvo ve¢ kot 50 odstotkov
delnic s pravico glasovanja, ki omogoca "kontrolo" nad druzbo, s katero zagotavlja odlo€ilni vpliv na
vodenje dnevnih poslov. Vendar pri razprSenem lastniStvu kontrolni delez ne pomeni le vecinskega
deleza, temve¢ je mogoCe obvladati upravljanje druzbe z bistveno manjSim lastnikim delezem
(Premk, 1997:24).3

Ce je namen prevzema zdruzitev s cilino druzbo, potrebuje prevzemnik za to posebej kvalificirano
kapitalsko veCino, ob obstoju ve¢ razredov delnic pa tudi njihovo soglasje. Pri razlikovanju med
kontrolo nad premoZenjem druzbe in kontrolo nad samo druzbo naletimo na opredelitve razliénih vrst

oziroma tipov kontrol. Celotna lastniSka kontrola predstavlja 100-odstotni delez osnovnega kapitala.

3V osnovnem predlogu je bil spodnji prag 25 odstotkov, ki ga je nato vlada z amandmajem k drugem branju povec¢ala na
33 odsotkov, enako kot je bilo dolofeno v drugem osnutku direktive Evropske Unije (Article 4 - 1/3); vendar je bil
dokonéno po tretjem branju sprejet predlog 25% (Kocbek, 1999:219).



ManjSinska oziroma ucinkovita kontrola (kapitalski deleZ v viSini 30 odstotkov ali manj) je glede na
veliko razprsenost preostalih delnic na Stevilne delnicarje in z vkljucitvijo zbiranja pooblastil v praksi
zelo ucinkovita. Predpostavijena kontrola je zakonsko predpostavijena kontrola ob imetnidtvu
dolo¢enega Stevila delnic z glasovalno pravico za namene uporabe institucije prevzema druzbe, ne
glede ali ta posest dejansko zagotavlja kontrolo. Managerska nekapitalska kontrola je v rokah

managementa glede na dejansko mo€ v druzbi in ob volilni abstinenci delni¢arjev.

3. SLOVENSKI ZAKON O PREVZEMIH
3.1.  Splosne dolocbe

Zakon o prevzemih (v nad. ZPre)* ureja prevzem javne delniSke druzbe, z odkupom delnic od
dosedanjih imetnikov in pridobitvijo delnic v postopku povecanja osnovnega kapitala. Javna delniska
druzba je druzba, ki je izdala delnice po postopku javne ponudbe in pridobila dovoljenje za njihovo
nadaljnjo javno prodajo vnaprej neznanemu krogu vlagateljev. Po naSem pravu je delniska druzba
odprta druzba. Edina omejitev prenosljivosti je vinkulacija delnice, ki je mogo&a le pri imenskih
delnicah in je za veljavnost prenosa potrebno pridobiti dovoljenje druzbe. Trg vrednostnih papirjev
sku$a zagotavljati ¢im vecjo likvidnost nalozb v vrednostne papirje s tem, da omogoc¢a koncentracijo
ponudbe in povpraSevanja na enem mestu, varnost pri izpolnitvi obveznosti iz pogodb, preglednost
trgovanja in javno dostopnost podatkov o pravnem in finanénem polozaju izdajatelja vrednostnih
papirjev. Dolocbe ZPre veljajo za redne in privatizacijske delnice® javnih delniskin druzb in
privatizacijske delnice vecjih nejavnih delniSkin druzb, glede na Stevilo delnicarjev in viSino
osnovnega kapitala. Nadzor nad upravijanjem delniSke druzbe zagotavljajo samo delnice z
glasovalno pravico. Obveznost javne ponudbe za odkup nastane v primeru pridobitve deleza delnic
ciline druzbe, ki imetniku zagotavljajo ve¢ kot 25 odstotkov glasovalnih pravic. ZPre dolo¢a javno
objavo vseh dejstev in okolis¢in ponudbe v dnevniku, ki izhaja na celotnem podrogju Republike

Slovenije.

3.2. Javna ponudba za odkup

V skladu z ZPre mora oseba, ki Ze ima svezenj delnic, ki ji zagotavljajo 25 odstotkov glasovalnih

pravic, vse nadaljnje odkupe opraviti na podlagi javne ponudbe za odkup (4. ¢len ZPre). Javno

4 Zakon o prevzemih, Uradni list RS, §t. 47/97, z dne 01.08.1997.

5 Privatizacijske delnice so delnice, ki so bile pridobljene v obliki delavskega odkupa in razdelitve delnic zaposlenim in
drzavljanom prek certifikatov in vmesnih investicijskin druZzb. Privatizacija predstavija odpravo druZbene lastnine in
nastanek mnozice lastniskih vrednostnih papirjev.



ponudbo za odkup pa lahko opravi tudi oseba, ki v ¢asu ponudbe $e ni pridobila takSnega sveznja
delnic, t.i. prostovoljna ponudba za odkup (5. €len Zpre). Pri ugotavljanju deleZa glasovalnih pravic
prevzemnika se upoStevajo delnice z glasovalno pravico, katerih imetnik je prevzemnik sam, ki jih je
pridobila tretja oseba v svojem imenu in za raCun prevzemnika, ki pripadajo od prevzemnika
posredno ali neposredno odvisni ali obvladujo¢i druzbi in enostranska oblikovalna upraviCenja, z
uresnicitvijo katerih lahko prevzemnik pridobi delnice z glasovalno pravico. Obveznost izstavitve
javne ponudbe za odkup nastane tudi v primeru, ko prevzemnik po kon¢ani ponudbi za odkup poleg
Ze pridoblienih delnic po ponudbi, pridobi svezenj delnic, ki mu zagotavljajo dodatnih 5 odstotkov
glasovalnih pravic in Zeli $e naprej pridobivati delnice ciline druzbe. Obveznost vnoviéne javne
ponudbe za odkup preneha, Ce prevzemnik pridobi najmanj 45 odstotkov glasovalnih pravic.
Nadaljnjih 5 odstotkov lahko prevzemnik pridobi brez javne ponudbe za odkup. Prevzem je koncan,

ko prevzemnik pridobi najmanj 50 odstotkov.

Ponudba za odkup je v skladu s prvim odstavkom 7. ¢lena ZPre javno objavljen prediog za sklenitev
pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev. Ponudnika veZe do izteka roka za sprejem ponudbe.
Ponudba se mora glasiti na vse delnice z glasovalno pravico cilie druzbe in vrednostne papirje ciljne
druzbe, v katerih je inkorporirana opcija do njihove zamenjave za delnice z glasovalno pravico
oziroma do nakupa takSnih delnic. V primeru, da je ponudnik pridobil 10 odstotkov glasovalnih pravic
v zadnjih Sestih mesecih pred objavo ponudbe za odkup, mora v ponudbi ponuditi ceno najman;j v
viSini najvisje cene, ki jo je za odkup placal imetnikom vrednostnih papirjev, od katerih je pridobil
vrednostne papirje v zadnjih 6 mesecih. Ponudnik, ki je prag 25 odstotkov presegel v nasprotju z
ZPre, mora v ponudbi ponuditi najvisjo ceno, ki jo je placal za pridobitev vrednostnih papirjev po tem,
ko je pridobil kontrolno udelezbo. V obeh primerih ponudnik nima pravice ponuditi nadomestnih

vrednostnih papirjev.

Ponudba za odkup je lahko v denarju ali v nadomestnih vrednostnih papirjih (8. ¢len ZPre).
Nadomestni vrednostni papirji so lahko ponujeni v obliki nadomestne ponudbe, pri kateri ponudnik v
zamenjavo za vrednostne papirje delni¢arjem ponudi nadomestne vrednostne papirje, kombinirane
ponudbe, kjer je izplaCilo dela cene v denarju in drugega dela v nadomestnih vrednostnih papirjih ali
alternativne ponudbe, ki predvideva moznost izpladila celotne cene v denarju ali v nadomestnih
vrednostnih papirjih, po izbiri naslovnika. Alternativna ponudba je lahko oblikovana hkrati s
kombinirano. Imetnikom, ki nimajo zadostnega Stevila vrednostnih papirjev, da bi lahko sprejeli
celotno ponujeno ceno v nadomestnih vrednostnih papirjih, mora ponudnik ponuditi izplacilo cene za

presezni del vrednostnih papirjev v denarju. Za nadomestne papirje se Stejejo Ze izdane delnice



oziroma obveznice, Ce se z njimi trguje v borzni kotaciji in zaradi prevzema na novo izdane delnice
oziroma obveznice. O izdaji novih vrednostnih papirjev odlo¢a skup$¢ina ponudnika s sklepom o
pogojnem povec€anju osnovnega kapitala zaradi izvedbe prevzema. Pred samo izdajo mora uprava
ponudnika vloZiti predlog za vpis sklepa v sodni register. V primeru uspe$ne ponudbe mora
ponudnik, v roku 3 dni po vpisu sklepa v sodni register, izdati klirinSko depotni druzbi nalog za
soCasno izdajo novih nadomestnih delnic. V enem mesecu po izdaji je potrebno vloZiti predlog za

vpis povecanja osnovnega kapitala v sodni register, ki ima zgolj deklaratorni u¢inek.

Obvezne sestavine ponudbe za odkup so vrednostni papirji, na katere se nanasa ponudba, cena, po
kateri se ponudnik zavezuje odkupiti vrednostne papirje, natancno doloCen rok za izplacilo in datum
zaCetka in konca roka za sprejem ponudbe (11. ¢len ZPre). V primeru ponudbe nadomestnih
vrednostnih papirjev mora ponudba vsebovati tudi natanéno doloéeno menjalno razmerje, vrsto,
razred ter zadnjo trzno ceno nadomestnih papirjev pred objavo ponudbe. V ponudbi za odkup je
lahko dolo¢en najmanjSi delez glasovalnih pravic, ki ga ponudnik pridobi, kot pogoj za uspeSnost
ponudbe. TaksSna ponudba za odkup je dana pod odloznim pogojem. "Odlozni pogoj se uresnici, ko
ponudbo sprejme toliko imetnikov vrednostnih papirjev, ki so predmet odkupa, da s tem ponudnik
pridobi delez glasovalnih pravic, katerega pridobitev je v ponudbi dolo€il kot pogoj za veljavnost
ponudbe (prag uspesnosti ponudbe)." (Plavsak, 1997:85). Z uresniCitvijo odloZnega pogoja se rok za

sprejem ponudbe podalj$a za 14 dni.

Izieme od obvezne ponudbe za prevzem so pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi neodplacnega
posla med fiziCnimi osebami (darila, dednopravne pogodbe), pridobitev vrednostnih papirjev pri
izvedbi zdruzitve ali razdruzitve delniSke druzbe v zamenjavo za vrednostne papirje pravne osebe, ki
je zaradi zdruzitve ali razdruZitve prenehala in pridobitev 45 odstotkov glasovalnih pravic na podlagi

Ze izvedene ponudbe za odkup (13. Clen ZPre).

Ponudbo za odkup mora v imenu in za raun ponudnika dati banka ali borzno posredniska druzba, ki
se s pogodbo zaveze, da bo v imenu in za raun ponudnika opravila vsa pravna dejanja in druge
posle, potrebne za izvedbo ponudbe (priprava ponudbe za odkup in objava, priprava prospekta in
njegova objava, vloZitev zahteve za izdajo dovoljenja za ponudbo, sprejemanje pisnih izjav imetnikov
0 sprejemu ponudbe, objava izida). Storitve mora opravljati s profesionalno skrbnostjo, v vsem paziti

na interese ponudnika in mu ustrezno svetovati.



3.3.  Postopek v zvezi s ponudbo za odkup

Postopek se zacne z namero za prevzem in obvestilom o nameri. Ponudnik mora pred ponudbo za
odkup o svoji nameri obvestiti ciljno druzbo, Agencijo za trg vrednostnih papirjev (ATVP) in Urad RS
za varstvo konkurence (15. ¢len ZPre). Formalna namera za prevzem nastane s sklepom uprave, ki
je znan ozjemu krogu ljudi in se Steje za poslovno skrivnost in pomembno notranjo informacijo. Po
javni objavi namere za prevzem cena delnic bistveno naraste, zaradi kontrolne premije, ki je
vklju¢ena v ceno. Pred javno objavo bi lahko na podlagi notranjih informacij kupovali delnice bistveno
ceneje in jih potem prodali neposredno prevzemniku ali trgu, zato je nujno potrebno vzpostavii
nadzor nad trgovanjem na podlagi notranjih informacij. Nastanek trdne namere za odkup se presoja
po nastanku in dolocni izjavi volje doloCene osebe za prevzem in javno objavo ponudbe za odkup
vseh delnic ciline druzbe. Pravne posledice so notifikacijska dolznost in zaCetek teka rokov v skladu
z /Pre. Ponudnik sam ali pooblasCena tretja oseba, borzno posredniska druzba ali banka, v
njegovem imenu in za njegov racun obvesti agencijo, urad za varstvo konkurence ter upravo ciljne
druzbe o nameravani ponudbi za odkup. Za zavezanca za ponudbo nastane dolznost obve$canja s
trenutkom, ko je izvedel ali bi moral izvedeti o pridobitvi ve¢ kot 25 odstotkov glasovnega kapitala

ciline druzbe.

Uprava ciline druzbe je dolzna v dveh dneh od zaCetka dogovorov ali pogajanj s potencialnim
prevzemnikom obvestiti ATVP. Agencija ima pooblastilo, da zahteva dolo¢no izjavo o nameravani
ponudbi za odkup, ko je iz doloCenih okoli$¢in in ravnanj razvidno, da se doloéena oseba pripravlja
na prevzem. Kadar med dvema druzbama obstaja dogovor o prevzemu, Ce je cena vrednostnega
papirja na trgu bistveno narasla in dolo€ena cena v ponudbi za odkup so dejstva, ki v roku 24 ur
zahtevajo od ciline druzbe izjavo o0 seznanjenosti z nameravano ponudbo za odkup. Po sporoceni
nameri za odkup, mora ponudnik v 30 dneh skupaj s prospektom dati ponudbo za odkup vrednostnih
papirjev ciline druzbe. V tem roku lahko brez soglasja agencije namero za ponudbo prekliCe s
posledico, da eno leto od odstopa ne sme dati nove ponudbe za odkup nobenih vrednostnih papirjev
in ne le vrednostnih papirjev, na katere se je prvotna namera za odkup nanasala. V primeru, da
ponudnik dokaZe odstop od namere zaradi nastanka spremenjenih okolis¢in in pridobi soglasje
agencije za odstop, lahko izstavi novo ponudbo za odkup pred iztekom enoletnega roka. Odstopno

izjavo z navedbo pridobitve soglasja agencije je potrebno javno objaviti.

Prospekt je osnovni dokument, ki zagotavlja informacije v zvezi s prevzemom vsem imetnikom
vrednostnih papirjev, hkrati in pravo¢asno. V prospektu morajo biti navedena vsa dejstva in podatki,

ki so pomembni za oblikovanje odloCitve o prodaji delnic. PodrobnejSo vsebino s sklepom dolo€i
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ATVP. Javno objaviien je lahko le izvleCek iz prospekta, ki omogoCa pregledno seznanitev z
osnovnimi podatki iz prospekta. Rok za objavo je 30 dni po obvestilu 0 nameri za ponudbo (19. ¢len
ZPre). V primeru, da prospekt vsebuje neresni¢ne podatke ali v njem niso navedeni bistveni podatki,
ki bi lahko vplivali na odloCitev imetnikov glede sprejema ponudbe, lahko imetnik vrednostnih
papirjev zahteva povracilo povzroéene $kode. Pogoj so izpolnjene predpostavke od$kodninske
odgovornosti: protipravnost (Skoda izvira iz nedopustnega ravnanja), $koda (dejansko nastala
premozZenjska $koda), vzroéna zveza (domneva o vzroéni zvezi med napacnimi ali pomanjkljivimi
podatki v prospektu in nastalo Skodo) in krivda (subjektivna ali krivdna odgovornost pripravljalcev
prospekta za odkup). 20. ¢len ZPre dologa solidarno odgovornost vseh oseb, vkljuCenih v pripravo
prospekta, ne glede na resnicnega povzrocitelja. ATVP ni odgovorna za resni¢nost ali popolnost

podatkov in ne presoja finan¢nih in ekonomskih pogojev ponudbe.

Ponudnik ima moznost zviSati ceno v ponudbi in spremeniti menjalno razmerje, drugih pogojev
ponudbe pa ne sme spreminjati. 22. ¢len ZPre dolo¢a, da v primeru nove spremenjene ponudbe za
odkup ni potrebno novo dovolienje ATVP, temveC je treba agencijo le obvestiti 0 spremembi.
Ponudnik je zavezan objaviti novo ponudbo za odkup na enak nacin, kot je bila objavljena prvotna
ponudba, najkasneje 7 dni pred iztekom roka za sprejem. NajdaljSi dopusten roka za sprejem je 60
dni od objave prospekta, ki pa se lahko s spremembo ponudbe podaljfa za 7 dni. Imetniki
vrednostnih papirjev, ki so ze sprejeli prvotno ponudbo imajo moznost odstopiti od prej sklenjene
ponudbe in hkrati sprejeti novo, tudi z drugaéno koliino vrednostnih papirjev, ali pa ohraniti
sklenjeno pogodbo na podlagi ze sprejete ponudbe. Ce gre za ponudbo z nadomestnimi
vrednostnimi papirji, mora ponudnik v skladu s spremenjeni pogoji pri klirinsko depotni druzbi
deponirati dodatne vrednostne papirje z vknjizbo prepovedi razpolaganja ali poloZiti dodatni depozit,

lahko tudi ban¢no garancijo za izpolnitev razlike med staro in novo ceno.

ATVP pri opravljanju funkcij in pristojnosti deluje z namenom zagotavljanja stabilnosti in zanesljivosti
delovanja trga vrednostnih papirjev in zaupanja investitorjev v trg. Temeljna naloga agencije je
zagotoviti, da izdajatelj vrednostnih papirjev objavi vse podatke, ki so pomembni za vlagatelje, da
lahko ocenijo donos in tveganje povezano z nalozbo v vrednostni papir. Pristojnost ima v odlo¢anju o
zahtevi za izdajo dovoljenja za ponudbo za odkup. Dovoljenje izda, ko ugotovi, da je prospekt za
odkup sestavljen v skladu z 19. ¢lenom ZPre, da je vsebina ponudbe v skladu z zakonom in ob
ponudnikovi izpolnitvi vseh predpisanih obveznostih pred objavo ponudbe za odkup. Ponudnik mora
v primeru, da je o ponudbi za odkup obvestil Urad za varstvo konkurence, zahtevi za izdajo

dovoljenja priloziti tudi potrdilo Urada o vloZitvi obvestila. Objavi se lahko le ponudba za odkup in
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prospekt oziroma njegov izvleCek, za katere je ATVP dala dovoljenje. IzvleCek mora biti objavljen
skupaj s ponudbo za odkup v istem ¢asopisju, najkasneje v 30 dneh po oddaji obvestila o nameri za
ponudbo. Imetnikov vrednostnih papirjev je celotno besedilo prospekta brezplacno na vpogled pri
pooblascenih udeleZencih trga vrednostnih papirjev. Pravico do obveS¢enosti in podajanja mnenj in
predlogov, s pravico odgovora nanje, imajo vsi delavci ciline druzbe. Uprava ciljne druzbe mora
delavce prek sveta delavcev, zbora delavcev ali predstavnikov delavcev v nadzornem svetu druzbe
seznaniti predvsem z dolocbami prospekta, ki opredeljujejo nameravan nacin upravljanja prevzete

druzbe, politiko zaposlovanja, prestrukturiranje ter spremembe statuta.

Uprava ciljne druzbe mora objaviti svoje mnenje glede ponudbe za odkup z razlago, najkasneje
deset dni po objavi prospekta za odkup (25. in 26. Clen ZPre). V mnenje je potrebno vkljuciti
priporoCilo finanénega svetovalca uprave ali ga na enak nacin objaviti lo€eno. Mnenju mora biti
prilozeno tudi zadnje revidirano letno porocilo ciljne druzbe z navedbo zadnje knjigovodske vrednosti
delnic na dan objave ponudbe. Clani uprave ciljine druzbe morajo v mnenju jasno povedati, ali bodo
sprejeli ponudbo za odkup in priporo€iti delniCarjem, kak$na naj bo njihova odlo€itev glede sprejema
ponudbe. Navesti je potrebno obstoj sporazuma med ponudnikom in upravo druzbe (Ce je ponudnik
uprava ciljne druzbe govorimo 0 management by-out) in nacin uresnievanja glasovalne pravice iz

vrednostnih papirjev v lasti ponudnika.

ZPre v 27. Clenu dologa Casovni okvir sprejema ponudbe, ki ne sme biti krajsi od 28 dni in dalj$i od
60 dni, Steto od dneva prve objave prospekta in ponudbe za odkup v dnevnem Casopisju. Rok se
lahko podalj$a za 7 dni, ¢e ponudnik med trajanjem ponudbe spremeni ponudbo za odkup v skladu z
22. Clenom, za 14 dni, Ce je dosezen prag uspesnosti in do izteka roka za sprejem konkurencne

ponudbe za odkup.

Ponudnik mora s klirinsko depotno druzbo (KDD) skleniti pogodbo o storitvah v zvezi s prevzemom,
katere predmet so pravna in druga dejanja, povezana z izpolnitvijo obveznosti nastalih iz pogodbe o
odkupu, v imenu in za raéun ponudnika in imetnikov vrednostnih papirjev, ki so sprejeli ponudbo.
KDD skrbi za sprejem denarnega zneska, sprejem deponiranih obstojeih vrednostnih papirjev
skupaj z vknjizbo prepovedi razpolaganja, sprejem dodatnega denarnega zneska, vodenje
posebnega raCuna vrednostnih papirjev, ki so deponirani na podlagi sprejema ponudbe in vknjizbo
prepovedi razpolaganja, za izplaCilo prevzemne cene za delnice, prenos obstojeCih nadomestnih
vrednostnih papirjev na racune imetnikov, ki so sprejeli ponudbo, izdajo novih nadomestnih papirjev

in njihovo vknjizbo na raCune imetnikov ter za prenos vrednostnih papirjev imetnikov na racun
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ponudnika. Kadar je ponudba za odkup neuspesna, KDD poskrbi za vrnitev deponiranih vrednostnih
papirjev imetnikom in deponiranega denarnega zneska oziroma banc¢ne garancije ter deponiranih
nadomestnih vrednostnih papirjev ponudniku. Skrbi tudi za izraune dodatnih vplacil ponudnika.
Zagotoviti je potrebno pravno varnost imetnikom vrednostnih papirjev s placilom za vrednostne
papirje in ponudniku s preknjizbo vrednostnih papirjev na njegov raéun. So€asna izpolnitev
obveznosti in pravna varnost sta temelj ureditve trga vrednostnih papirjev. Ponudnik mora pred prvo
objavo ponudbe za odkup, na poseben racun KDD pri Banki Slovenije, nakazati celotno kupnino za
vrednostne papirje, na katere se nanaSa ponudba oziroma izro€iti banéno garancijo za izpolnitev
denarne obveznosti plaCila kupnine. Pri nadomestni ponudbi mora ponudnik pri KDD deponirati
celotno koli¢ino nadomestnih vrednostnih papirjev, pri kombinirani ponudbi mora hkrati deponirati
tudi celotno koli¢ino denarja za izplacilo dela cene v ponudbi, pri alternativni ponudbi mora hkrati
deponirati vrednostne papirje in denar, ki je potreben za izpolnitev obveznosti vsem imetnikom, pri
alternativni ponudbi, oblikovani soCasno s kombinirano ponudbo pa je ponudnik zavezan deponirati
celotno koli¢ino nadomestnih vrednostnih papirjev in denarja, za del z moznostjo izbire in celotno
koli¢ino nadomestnih vrednostnih papirjev in denarja, ustrezno ponudbi za odkup. Ponujeni
nadomestni vrednostni papirji morajo biti v nematerializirani obliki vpisani v registru KDD, kotirati na

borzi in prosto prenosljivi.

Ponudnik lahko v ¢asu ponudbe kupuje vrednostne papirje cilie druzbe sam, posredno ali
neposredno, ali tretja oseba za njegov racun le v primeru, da je nakup najavil v nameri in prospektu
za odkup (31. ¢len ZPre). Vrednostne papirje lahko kupuje na organiziranem trgu ali izven njega le
po najmanj enaki ceni iz ponudbe. Pri dogovoru s prodajalcem za zamenjavo vrednostnih papirjev
mora biti menjalno razmerje enako kot v ponudbi oziroma se izraCuna na podlagi trzne vrednosti, ali
v skrajnem primeru na podlagi knjizne vrednosti. Pri poslu z vi§jo ceno kot je v ponudbi, so delni&arji,
ki so ponudbo Ze sprejeli in tisti, ki jo Se bodo, v neenakopravnem polozaju. Imetniki so poslediéno
upraviceni do sprejetja ponudbe pod ugodnejSimi oziroma spremenjenimi pogoji. Rok za sprejem
ponudbe se podaljsa za 7 dni. Pri sprejemu nove ponudbe je potrebno navesti, da se prejSnja
ponudba za odkup preklicuje. Ponudnik po zakonu, v zameno za vrednostne papirje, ne sme poleg
denarja ali vrednostnih papirjev ponujati drugih stvari ali ugodnosti. ATVP z odlo¢bo ugotovi, da je
ponudba spremenjena in nalozi ponudniku, da v roku 5 dni po prejemu deklaratorne odloCbe objavi
spremenjeno ponudbo in poloZi pri KDD dodatni depozit, v visini razlike med spremenjeno oziroma

povidano ceno in ceno iz prvotne ponudbe. V tem €asu rok za sprejem ponudbe ne tece.
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Med pripravami na prevzem je poveana moznost trgovanja na podlagi notranjih informacij. Za
notranjo informacijo se Steje vsaka natan¢na informacija, ki se nanaSa na enega ali ve€ izdajateljev
vrednostnih papirjev ali na enega ali ve¢ vrednostnih papirjev, ki Se ni postala dostopna javnosti in ki
bi, ¢e bi postala znana javnosti, verjetno imela pomembnejsi vpliv na ceno vrednostnih papirjev (275.
¢len ZTVP-1)8. Dostop do notranijih informacij imajo neposredno ¢lani uprave in nadzornega sveta in
posredno tudi druge osebe, ki bodo pridobile informacijo od upravljalskega organa. ZPre v 33. &lenu
dolo¢a, da morajo ¢lani uprave in nadzornega sveta ponudnika in izdajatelja vrednostnih papirjev
najkasneje pet dni pred zaCetkom roka za sprejem ponudbe za odkup, ATVP sporoditi podatke o
vseh poslih z vrednostnimi papirji na katere se nanasa ponudba, ki so jih v Sestih mesecih pred
zaCetkom roka za sprejem ponudbe opravili sami in povezane osebe (0Zji druzinski €lani in pravne

osebe, ki so v ve€inski lasti teh oseb).

3.4. Sprejem ponudbe

Imetniki vrednostnih papirjev sprejmejo ponudbo za odkup s podpisom posebne izjave (IZJ-DEN,
izjava o sprejemu denarne in 1ZJ-NAD, izjava o sprejemu nadomestne ponudbe). Izjava mora
vsebovati to¢ne podatke imetnika vrednostnih papirjev (ime in priimek, naslov, mati¢na Stevilka,
davéna Stevilka), ban¢ni raCun za nakazilo kupnine, Stevilo, vrsto in razred vrednostnih papirjev,
Stevilko trgovalnega raCuna stranke pri ¢lanu KDD, Ce delnice niso na registru, navedbo sprejema
ponudbe za odkup in lastnoroéni podpis imetnika. Clan KDD, borzno posrednika druzba ali banka,
ki v imenu in za racun ponudnika opravlja storitve v zvezi s prevzemom, posreduje KDD nalog za
preknjizbo vrednostnih papirjev na poseben racun in prepoved razpolaganja. S tem se Steje, da je
imetnik sprejel ponudbo za odkup. Imetnik vrednostnih papirjev lahko sprejme ponudbo za odkup za

vse vrednostne papirje v lasti, lahko pa sprejme ponudbo le za del (34. in 35. ¢len ZPre).

3.5.  Omejitve dejanj uprave ciljne druzbe

Upravi ciline druzbe je, od prejema sporoCila o nameri za prevzem do objave izida ponudbe,
prepovedano brez sklepa skup$€ine izvajati obrambna dejanja: povecati osnovni kapital na podlagi
izdaje delnic iz odobrenega kapitala, sklepati posle izven rednega poslovanja druzbe (extraordinary
matters), odprodaja ali zastava osnovnih sredstev, opravljati posle, ki ogrozajo nadalje poslovanje,
pridobivati lastnih delnic in ovirati postopek prevzema na katerikoli nacin, npr. zdruzevanje druzb,

spremembe pogodb. Pravna dejanja, ki so opravljena brez veljavnega skupscinskega sklepa so

6 Zakon o trgu vrednostnih papirjev (v nad. ZTVP-1), Uradni list RS, §t. 56/1999, z dne 13.07.1999.
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niéna. Dovoljena obrambna dejanja morajo biti potrjena na skup$¢ini, z ve€ino najmanj treh Cetrtin pri

sklepanju zastopanega osnovnega kapitala.

3.6. Preklic ponudbe

Ponudnik lahko prekli¢e ponudbo za odkup oziroma odstopi od pogodbe, ¢e je to predvideno v
prospektu za odkup (37. ¢len ZPre). Po objavi prospekta do izteka roka za sprejem se lahko
ponudnik sklicuje na spremenjene okolis¢ine, najveckrat v primeru konkurenéne ponudbe. Odstop od
pogodbe ucinkuje z njegovo objavo oziroma z enostransko izjavo volje ponudnika. Preklic mora biti
objavljen najkasneje tretji delovni dan po izteku roka za sprejem ponudbe. Ponudnik mora o preklicu
obvestiti klirindko depotno druzbo in ATVP, ker opravlja nadzor nad postopkom prevzema. ATVP
izda ugotovitveno odloCbo o neuspeli ponudbi zaradi preklica. Njena pristojnost ni v ugotavljanju, ali
je v resnici Slo za spremenjene razmere. Ponudnik mora imetnikom vrednostnih papirjev, ki so
sprejeli ponudbo povrniti del Skode, ki jim je nastala zaradi preklica. V primeru, da do spremenjenih
okolis€in ni prislo, je ponudnik dolzan povrniti celotno Skodo po pravilih o poslovni odSkodninski

odgovornosti.

3.7. 1zid ponudbe za odkup

Izid ponudbe pomembno vpliva na te€aj vrednostnih papirjev ciljne druzbe. ZPre v 40. ¢lenu doloCa
obveznost ponudnika, da v roku treh dni po izteku roka za sprejem ponudbe objavi neuraden izid
ponudbe, z navedbo Stevila imetnikov, ki so sprejeli ponudbo in pridobljenih odstotkov glasovnega
kapitala ciline druzbe. Neuradne podatke, pridobliene s strani pooblas¢enega borznega ¢lana, je

ponudnik v dolo¢enem roku dolzan posredovati ATVP, Uradu za varstvo konkurence in KDD.

Ponudba za odkup mora vsebovati doloCeno ceno v denarju za izplacilo razlike v ceni za imetnike
vrednostnih papirjev ciline druzbe, ki ne razpolagajo z ustreznim Stevilom vrednostnih papirjev, da bi
lahko sprejeli ponudbo za odkup v nadomestnih vrednostnih papirjin. V tem primeru mora KDD
izraCunati celotni denarni znesek za izplacilo razlike v denarju in v roku treh dneh po prejemu

neuradnega izida ponudbe obvestiti ponudnika o viSini zneska.” Ponudnik mora nato v roku treh dni

7 Storitve KDD, Centralne kliringko depotne druzbe, s sedezem v Ljubljani:

1. ugotavljanje in izracunavanje obveznosti iz sklenjenih poslov na organiziranem trgu vp (clearing);

2. izpolnitev prenosa vrednostnih papirjev z raCunalniSko preknjizbo na raéunih vp v centralnem registru KDD
(settlement);

3. vsakodnevni prenos denarnih sredstev z ra¢unov kupcev na raéune prodajalcev s hkratnim prenosom vrednostnih
papirjev z raunov prodajalcev na radune kupceyv, t.i. nagelo izroCitev proti pladilu (delivery versus payment).
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vplaCati dodaten denarni znesek na poseben racun pri KDD. KDD mora naslednji dan po
deponiranju dodatnega zneska obvestiti ATVP oziroma po preteku roka za deponiranje, katerega

posledica je neuspesna ponudba.

SoCasno z obvestilom iz 40. ¢lena mora ponudnik objaviti tudi datum sklica skupscine, ki bo v
primeru nadomestne ponudbe odloCala o povecanju osnovnega kapitala oziroma o izdaji novih
nadomestnih vrednostnih papirjev. Ponudba mora vsebovati razvezni pogoj, ki razveljavi vse
sklenjene pogodbe o odkupu v primeru, ¢e odloditev o izdaji novih nadomestnih delnic ni sprejeta
najkasneje v 35 dneh po izteku roka za sprejem ponudbe. Pri alternativni ponudbi so ponudniki ob
uresnicitvi razveznega pogoja upravic¢eni do izplacila cene v denarju. Naknadna ponudba mora biti v
osmih dneh priporo¢eno poslana vsem imetnikov, ki so sprejeli ponudbo. Rok za sprejem naknadne

ponudbe je osem dni.

ATVP je v roku treh dni, po prejemu neuradnega obvestila o izidu ponudbe ponudnika, dolzna izdati
ugotovitveno odlocbo o uspesnosti ponudbe za odkup (43 ¢len ZPre). Ponudba po odlocbi ATVP je
uspesna, ko je po obvestilu ponudnika dosezen doloCen prag uspesnosti, po obvestilu KDD o
deponiranju dodatnega denarnega zneska in po prejemu obvestila oziroma skupS€inskega sklepa o
izdaji nadomestnih vrednostnih papirjev. Odlo¢ba ATVP, da ponudba ni uspesna, pa bo izdana v
nasprotnih primerih od navedenih ter dodatno v treh dneh po prejemu obvestila ponudnika o preklicu
ponudbe in prejemu odloébe Urada za varstvo konkurence o prepovedi prevzema. Ponudba je
neuspesna tudi takrat, ko ATVP razveljavi postopek ponudbe za odkup. KDD mora v osmih (Stejejo
se tudi nedelovni) dneh po prejemu odloébe ATVP v imenu in za raéun ponudnika izpolniti
obveznosti iz ponudbe (44. ¢len ZPre). V primeru izdaje novih nadomestnih delnic je rok enak, le da
se obveznosti izpolnijo po prejemu naloga ponudnika za izdajo novih delnic oziroma zamenljivih
obveznic, ki mora biti posredovan KDD v treh dneh po prejemu sklepa o vpisu pogojnega povecanja
osnovnega kapitala zaradi prevzema v sodni register. Izpolnitev obveznosti mora kupcu zagotoviti
brezpogojno vrednostne papirje, prodajalcem pa kupnino (delivery versus payment). KDD izplaCuje
kupnino direktno na denarne racune prodajalcev navedene na obrazcih za sprejem ponudbe, ki jih je
v sistem vnesel poobla$Ceni Clan (borzno posredniSka druzba ali banka). Presezek deponiranih
denarnih sredstev, kadar ponudbe za odkup niso sprejeli vsi imetniki, KDD vrne na ra¢un ponudnika.
Po placilu kupnine se opravi Se preknjizba vrednostnih papirjev z raCunov imetnikov, ki so sprejeli

ponudbo, na trgovalni raun ponudnika.
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V primeru neuspesne javne ponudbe za odkup, zaradi preklica ponudbe z dnem preklica, z dnem
nastopa razveznega pogoja, z razveljavitveno odlo¢bo ATVP, prenehajo veljati vse pravice iz
sklenjenih pogodb. KDD na podlagi zakonskega dolocila v informacijskem sistemu imetnikom
vrednostnih papirjev izbrise vknjizbo prepovedi razpolaganja z vrednostnimi papirji in ponudniku vrne
denarna sredstva ali ban¢no garancijo ter izbriSe vknjizbo prepovedi razpolaganja z nadomestnimi
vrednostnimi papirji. 49. ¢len ZPre prepoveduje ponudniku v 12 mesecih od izdaje odlocbe ATVP
dati novo ponudbo za odkup oziroma kupovati vrednostne papirje ciline druzbe, ki bi zagotavljali ve¢
kot 25 odstotkov glasovalnih pravic. ATVP mora odlo¢bo o izidu ponudbe za odkup vroCiti
ponudniku, izdajatelju vrednostnih papirjev, KDD in borzi. Odlocbo je dolZzan objaviti izdajatelj na

enak nacin, kot je bila objavljena ponudba za odkup.

3.8.  Konkuren¢na ponudba za odkup

Za konkuren¢no ponudbo za odkup veljajo vsa pravila ZPre. V prospektu in v ponudbi mora biti jasno
navedeno, da gre za konkurenéno ponudbo. Objavljena mora biti vsaj deset dni pred iztekom roka za
sprejem prvotne ponudbe za odkup. Izstavi jo lahko le oseba, ki ni kapitalsko povezana s prvotnim
ponudnikom in ni banka ali borzno posredniska druzba, ki daje ponudbo v imenu in za racun
ponudnika. Konkuren¢na ponudba je lahko posledica dogovora ciljne druzbe s tretjo osebo, ki ima
boljSo poprevzemno strategijo upravljanja in poslovanja cilje druzbe. Imetniki vrednostnih papirjev, ki
so Ze sprejeli ponudbo, so po spremenjenih okoli$¢inah upraviceni odstopiti od pogodbe. Odstop od
pogodbe je veljaven samo s soasnim sprejemom konkurenéne ponudbe. O odstopu od ponudbe je
potrebno obvestiti ponudnika oziroma poobladenega zastopnika, ki opravija storitve v zvezi s
prevzemom. Rok za sprejem prvotne ponudbe se podaljSa do izteka roka za sprejem konkurencne
ponudbe, kar omogoa prvotnemu ponudniku spremembo ponudbe in konkuriranje novemu
ponudniku. 53. ¢len ZPre dolo¢a zavrnitev dovoljenja ATVP za konkurenéno ponudbo v primerih, ko

gre za manipuliranje cene vrednostnih papirjev ali podalj$evanie roka za sprejem prvotne ponudbe.

3.9. Prepovedi in sankcije za krSitve

ZPre doloCa za krSitve sankcijo s korporacijskim ucinkom, ki prevzemniku iz nezakonito pridobljenih
delnic ne daje glasovalnih pravic oziroma pravic do upravljanja druzbe. 54. ¢len pooblaScenim
udeleZzencem na trgu vrednostnih papirjev prepoveduje nakupe vrednostnih papirjev cilie druzbe
preko zakonsko doloCenega praga, ne da bi prevzemnik podal obvezno ponudbo za odkup. Njihova
dolZnost je odkloniti naroCilo za nakup ali prodajo, ¢e bi takSen posel privedel do krSitve zakona,

redno poroCanje ATVP in v ¢asu ponudbe posredovati ATVP vse informacije, ki so jim na voljo in so
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potrebne za nadzor nad izvajanjem ponudbe in izpolnjevanjem obveznosti iz ponudbe. Krsitve
poobla$Cenih udelezencev trga vrednostnih papirjev ureja ZTVP-1, ki je v pristojnosti ATVP.
Relativni poloZaj pridobitelja delnic mora ostati enak kot pred sklenitvijo nezakonitega pravnega
posla, zato je potrebno odstotek glasovalnih pravic iz delnic, ki jih delniCar Ze ima in ki izhajajo iz
vseh izdanih delnic druzbe, sorazmerno zmanj$ati s Stevilom delnic, pridobljenih na podlagi
nezakonitega pravnega posla. PremoZenjska upravi€enja iz delnic pa pridobitelju ostanejo. lzguba
glasovalne pravice je vezana na subjekt, zato se delnica lahko veljavno prenese na novega imetnika

z vsemi pravicami, torej tudi z glasovalno pravico, ki uposteva upravljalsko mo¢ posamezne delnice.

3.10. Nadzor nad potekom ponudbe za odkup

Nadzor nad potekom ponudbe za odkup opravija ATVP s spremljanjem, zbiranjem in preverjanjem
poroCil in obvestil subjektov nadzora in drugih oseb, ki so po dolo¢bah ZPre dolzne porocati agenciji
oziroma jo obve$¢ati o posameznih dejstvih in okolis¢inah (341. ¢len ZTVP-1). V posameznih
zadevah odloCa senat, ki ga sestavljajo predsednik senata in dva Clana strokovnega sveta, doloCena
z razporedom dela agencije. Predsednik senata odloCa o zahtevi za izdajo dovoljenja za ponudbo za
odkup (najkasneje v 5 dneh po prejemu popolne zahteve oziroma v 15 dneh v primeru nadomestne
ponudbe, drugace se Steje, da je ATVP izdala dovoljenje), o izdaji odlobe o spremembi ponudbe za
odkup, o soglasju za odstop od namere za odkup in o ugotovitvi izida ponudbe (377. in 378. Clen
ZTVP-1). Ugovor proti odlo¢bi predsednika senata mora ponudnik vloZiti v roku 5-ih dni od prejema
odlocbe. Agencija mora odlociti v 15 dneh po prejemu ugovora, sicer je ugovor zavrnjen (379. ¢len
ZTVP-1). Kadar nastanejo nepravilnosti pri izvajanju ponudbe za odkup, predsednik senata izda
odredbo, s katero ponudniku ali banki oziroma borzno posrednidki druzbi naloZi odpravo krsitev,
najkasneje v petih dneh po odredbi (380. &len ZTVP-1). Zoper odredbo o odpravi pomanjkljivosti ni
posebne pritoZzbe niti ugovora. Osebe morajo ATVP predloZiti porocilo o odpravi pomanjkljivosti in
ustrezne dokaze, da so bile ugotovljene pomanikljivosti odpravljene. Ponudnik mora okolis¢ine
objaviti na enak nacin kot je bila objavljena ponudba za odkup. Rok za sprejem ponudbe v tem Casu
ne teCe, zato se po odpravi pomanjkljivosti podaljSa za Stevilo dni, ko je bil zaradi odprave
pomanjkljivosti zadrzan. Ce se pomanjkljivosti ne odpravijo oziroma jih ni mogoce odpraviti, ATVP z
odlocbo razveljavi postopek in ugotovi neuspesnost ponudbe za odkup. Pritozba zoper odlocbo ne
zadrzi izvrSitve odlocbe. ViSina taks za odlo¢anje v zadevah po ZPre je zapisana v tarifi AVTP, ki jo

izda agencija v soglasju z Vlado RS.
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3.11. Obvescanje agencije

Agenciji je potrebno posredovati vse razpoloZljive informacije, ki so potrebne za nadzor nad potekom
ponudbe za odkup ter izpolnjevanja obveznosti porocanja (58 ¢len ZPre). KDD posreduje informacije
na podlagi vodenja centralnega registra nematerializiranih vrednostnih papirjev in na zahtevo
agencije poro¢a o imetnikih kvalificiranih delezev.® Pooblas¢eni udeleZzenec trga vrednostnih papirjev
poroCa o sklenjenih poslih z vrednostnimi papirji ciline druzbe, predvsem o cenah nakupov. 59. ¢len
dolo¢a obveznost ponudnika porocati o vsaki pridobitvi vrednostnih papirjev ciline druzbe ter ceni
pridobitve izven ponudbe za odkup. Obveznost poro€anja pa je doloCena tudi za osebe, ki imajo na
dan objave ponudbe v lasti ve¢ kot 5 odstotkov glasovalnega kapitala ciljne druzbe in naknadno
pridobijo vrednostne papirje. PoroCati morajo o vsaki pridobitvi ter ceni pridobitve, zaradi nadzora in

ugotavljanja krsitev prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij.
3.12. Prevzem preko poobla$¢enca ali skupnega delovanja in zbiranja pooblastil

ZPre omejuje uresnievanije glasovalnih pravic preko pooblas¢encev®, predvsem zlorabo pooblastil,
ki bi tretim osebam omogocCala uresnicevati glasovalno pravico iz delnic, ki jih v resnici nimajo v
posesti. Smisel dolocb prevzema preko pooblascenca ali skupnega delovanja in zbiranja pooblastil
je zavarovanje malih delniCarjev, da pri uresniCevanju glasovalne pravice ne pride do zastopanja
drugacnih interesov od interesov zastopanih delni¢arjev. Do skupnega prevzema na formalni podlagi
pride preko delni¢arskega sporazuma v pisni ali ustni obliki, na neformalni podlagi pa na podlagi
skupnega delovanja pri uresnievanju glasovalne pravice. DelniCarski sporazum mora temeljiti na
predpostavki skupnega uresni¢evanja glasovalne pravice. Za skupno delovanje pri uresniCevanju
glasovalne pravice se $teje skupno nastopanje pri vodenju doloCene kontrolne politike delniSke
druzbe, glasovanje o izvolitvi in razreSitvi nadzornega sveta, delitvi dobicka in izrednih zadevah na
skupscini. Ugotoviti je potrebno namen skupnega delovanja. Pri ugotavljanju doseganja zakonskega
praga za ponudbo za odkup je potrebno glasovom posameznih udelezencev pristeti e glasove iz
sporazuma ali skupnega delovanja. Skupni pooblas¢enec mora pred zacetkom organiziranega
zbiranja pooblastil za zastopanje ve¢ kot 50 delni¢arjev druzbe obvestiti ATVP in ji predloZiti vzorec
pooblastila. Obvestilo je pogoj za veljavnost pooblastila na podlagi katerega ATVP izda potrdilo za

skupscino, da je bila s strani pooblas¢enca obveSCena o zbiranju pooblastil. Pooblastilo ne more biti

8 Fizitna ali pravna oseba postane imetnica 5 ali ve¢ odstotnega deleZa celotne izdaje vrednostnih papirjev.
9 Osebe, ki na podlagi pooblastila uresniéujejo glasovalno pravico v imenu delni¢arja (posamezniki, specializirane
organizacije, zdruzenja delni¢arjev, institucionalni pooblascenci).
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dano vnaprej in velja le za eno zasedanje skup$cine. Vsebovati mora predloge sklepov skup$cine,
predloge pooblasCene osebe za glasovanije z razlago, poziv delni¢arjem za navodila k glasovanju in
moznost preklica pooblastila s strani delniCarja (62. ¢len ZPre). Sankcija za krSitve dolo¢b o zbiranju
pooblastil je niénost pooblastil in indic skupnega prevzema, ki zavezuje k izstavitvi obvezne ponudbe

za odkup. Pooblastilo je ni¢no, Ce je oblika, vsebina in izvedba pooblastila v nasprotju z ZPre.

3.13. Obvescanje o kvalificiranem delezu

Trg vrednostnih papirjev mora investitorjem zagotavljati vse informacije za oceno tveganja nalozbe,
hkrati ter na enak nacin. Zakonska dolznost javne objave podatkov na vseh segmentih trga
zagotavlja potrebno integriteto trga vrednostnih papirjev in varstvo manjSinskih delni¢arjev. Pri
prevzemih sta oblikovanje in javna dostopnost trzne cene pomembna zaradi primerjave s ponujeno
ceno v ponudbi za odkup in posledi¢no za odlocitev o sprejemu ponudbe. Javne delniske druzbe so
dolzne objavljati podatke o svojem pravnem statusu, finanénem polozaju, poslovanju in druge
informacije, ki bi lahko vplivale na oblikovanje cene vrednostnega papirja. Pridobivanje vegjih
delezev delnic z glasovalno pravico v doloCeni druzbi lahko nakazuje moZnost prevzema. Vsaka
fiziCna ali pravna oseba, ki posredno ali neposredno pridobi 5 odstotkov glasovnega kapitala oziroma
pridobljeni vrednostni papirji skupaj z vrednostnimi papirji, ki jih ima Ze v lasti predstavljajo 5 ali ve¢
odstotkov glasovalnih pravic, je dolZzna v roku treh delovnih dni po tem, ko je izvedela za dogodek, o
kvalificiranem delezu obvestiti izdajatelja vrednostnih papirjev in ATVP (64. ¢len ZPre). Skrajni rok za
nastanek notifikacijske dolZnosti pridobitelja je ob sklicu skupsCine delniCarjev doloCene druzbe.
Sankcija za opustitev dolznosti obvestila izdajatelja in ATVP je izguba pravice do glasovanja iz
Stevila delnic nad kvalificiranim deleZzem in odSkodninska odgovornost. Glasovalna pravica se z
naknadnim obvestilom restituira. Obvestilo imetnika kvalificiranega deleZza mora biti posredovano

najman;j tri dni pred zasedanjem skup3c€ine, da bo lahko glasoval na skupScini.

3.14. Izkljucitev manjSinskih delniCarjev

ZPre v 79. Clenu dolo¢a institut izkljuCitve manjSinskih delniCarjev za vse delniSke druzbe, ne le za
javne. Vecinski delnicar, ki ima v lasti 95 odstotkov vseh delnic posamezne delniSke druzbe, bo na
skupscini delnicarjev sprejel sklep o pridobitvi vseh preostalih delnic. Z dnem vpisa v sodni register
preidejo vse delnice na veCinskega delnicarja, izkljuCeni delniCarji pa imajo pravico do ustrezne
odpravnine. Ce je veinski delnidar delniska druzba, se izkljuéenim delnidarjem po njihovi izbiri
zagotovi delnice glavne druzbe ali ustrezno placilo, Ce pa je to fiziéna oseba, je mogoca odpravnina

le ustrezno denarno placilo. Odpravnina mora upoStevati premoZenjsko in profitno stanje druzbe v
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trenutku sprejema sklepa skupSCine. Institut izstisnitve delniCarjev iz druzbe je povzet iz

anglosaskega company law (squeeze out).

3.15. Posebne dolocbe za lastninsko preoblikovane druzbe

Zakon o prevzemih pri nastopu obveznosti javne ponudbe za odkup doloca izjeme vi§jih pragov (40
odstotkov glasovalnih pravic), kot so doloeni za druge delniske druzbe. Izjema so pooblas¢ene
investicijske druzbe in paradrZzavna sklada, Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega
zavarovanja - KAD in Slovenski odSkodninski sklad - SOD oziroma institucionalni investitorji, ki so
sodelovali v lastninskem preoblikovanju. Podobna izjema so zaprte nejavne delniske druzbe, kjer se
lahko s pomocjo druzbe pooblas¢enke, brez obvezne ponudbe za odkup, delniska druzba dokonéno

zapre. Za pridobitev delnic najvecjih privatiziranih delniskih druzb je potrebno soglasje vlade.

4, MEDNARODNO PRAVNA UREDITEV PREVZEMOV
4.1. Pravna ureditev prevzemov druzb v Italiji

V ltaliji je leta 1998 zacela veljati nova ureditev javnih ponudb za prevzem, ki vsebuje le osnovna
nacela in je v osnovnih potezah podobna ureditvi v Veliki Britaniji in Franciji. Dolo¢be o prevzemih
vsebuje zakonodajna uredba $t. 58 (Decreto legislativo) iz februarja 1998 s kratico TUF (Testo Unico
Finanziario — consolidated securities and financial market regulation)® in uredba, ki jo je izdala
komisija Consob (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa — National Corporations and

Exchange Commission), DrZzavna komisija za druZbe in borzo.

Po definiciji uredbe TUF je javna ponudba za odkup ali zamenjavo (offerta pubblica di acquisto o di
scambio) vsaka ponudba, vabilo k ponudbi in/ali reklamno sporogilo v vsakr$ni obliki, namenjeno
nakupu in/ali zamenjavi finanénih produktov (prodotti finanziari)'2 javne (societa con azioni quotate -
listed company)® ali nejavne delniSke druzbe ob izpolnitvi kvantitativnih pogojev, ki jih doloca
komisija Consob, t.j. ¢e ima cilina druzba najmanj 200 delni¢arjev in vrednost ponudbe presega 80

milijonov italijanskih lir oziroma priblizno 43.000 evrov' (Samec, 2000:250-251).

10 Uradni list republike Italije (Gazzeta Ufficiiale-Serie Generale), §t. 71, z dne 26.03.1998 in veljavo 01.07.1998.

" Uredba je bila izdana z resolucijo 11971, z dne 14.05.1999.

12 Po definiciji uredbe TUF so finanéni produkti vsi financni instrumenti (kot so delnice, obveznice, drzavni vrednostni
papirji idr.) in vsaka druga oblika investiranja, ki je finanéne narave (prvi odstavek 1. ¢lena).

13 Javne delniSke druzbe z vrednostnimi papirji uvr€enimi na organizirane trge v Italiji ali v drugih drzavah Evropske
Unije (119. &len TUF). Kot organizirani trgi se upoStevajo tisti, ki jih komisija Consob uvr§€a na seznam organiziranih
trgov.

14 Tocka V v prvem odstavku 1. €lena uredbe TUF; 36. ¢len uredbe komisije Consob.
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Obvezna ponudba za prevzem (offerte pubbliche di aquisto obbligatorie) se nanaSa na italijanske
javne delniSke druzbe, katerih delnice so uvr¢ene na organizirane trge v Italiji ali v drugih drzavah
Evropske unije. Uredba TUF uvaja obvezno ponudbo vedno, ko prevzemnik preseze fiksni kontrolni
delez v visini 30 odstotkov glasovalnih delnic. Razlikuje med javno ponudbo za prevzem vseh delnic,
javno ponudbo za prevzem dela delnic oziroma preventivno ali delno ponudbo in javno ponudbo za
prevzem preostalih delnic ali residualno ponudbo. V svojih 11. &lenih vsebuje splosne dolocbe o
javnih ponudbah za prevzeme javnih in nejavnih italijanskih druzb, o obrambnih mehanizmih in

dolo¢be o obveznih ponudbah, ki veljajo samo za javne druzbe.

41.1. Prostovoljna ponudba

Prostovoljna ponudba (opa volontaria) je ponudba za odkup delnic javne ali nejavne delniske druzbe,
ki jo da ponudnik pred pridobitvijo 30-odstotnega deleza druzbe. Nadzor nad prostovoljnimi

ponudbami izvaja komisija Consob.

4.1.1.1.  Vsebina ponudbe

Temeljno nacelo je enako obravnavanje delni¢arjev. Ponudba za odkup mora biti naslovljena na vse
delni¢arje istega razreda delnic pod enakimi pogoji. Minimalno $tevilo delnic ciline druzbe, ki jih mora
ponudnik odkupiti ni predpisano. Ponudnik lahko kupi ve¢ delnic kot se je zavezal v ponudbi, ne
more pa zmanj$ati odkupa, ki poteka na sorazmerni podlagi. V primerjavi s slovenskim ZPre, kjer
mora ponudnik ponuditi v odkup vse delnice ciline druzbe je ponudba za prevzem po italijanskem
pravu zelo fleksibilna oziroma sporna s pravnega vidika. Ponudnik delni¢arjem ciline druzbe lahko
ponudi izplacilo cene delnice v denarju, vrednostnih papirjih ali kombinacijo obojega. DelniCarji imajo
moznost izbire nadomestila za odkupliene delnice. Z objavo prospekta za odkup se ponudba ne
more veC preklicati, Se vedno pa ostaja moznost spremembe ponudbe, razen zmanj$anja Stevila
delnic, ki jih namerava ponudnik kupiti. Spremembo ponudbe mora odobriti komisija Consob in mora
biti objavljena najkasneje tri dni pred iztekom roka ponudbe za prevzem. Sprememba je odobrena v
primeru viSjega nadomestila ali v primeru odpovedi postavljenega pogoja delniCarjem, saj si
ponudnik lahko pri oblikovanju ponudbe pridrZi pravico do odpovedi posameznih pogojev. V primeru,
da ob koncu ponudbe ni dosezena minimalna glasovalna udelezba oziroma ni ponujeno minimalno

Stevilo delnic, ima ponudnik moznost prevzema delnic tistih delniCarjev, ki so jih pripravljeni prodati.
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4.1.1.2. Postopek v zvezi s ponudbo

Ponudnik mora 0 namenu odkupa delnic obvestiti komisijo Consob, cilino druzbo in javnost. Kadar
gre za odkup delnic javne delniSke druzbe se sporocilo javnosti poslje po dveh ¢asopisnih agencijah
ali italijanski borzi. Obvestilo mora vsebovati osnovne podatke o transakciji, dejanska ponudba pa
mora biti dana z objavo prospekta za odkup in predlozitvi le-tega Consobu. Prospekt ima natanéno
dologeno obliko in sluZi zagotavljanju zadostnih informacij delni¢arjem ciline druzbe, na podlagi
katerih se lahko odloCajo o sprejemu ponudbe. Pred priCetkom roka za sprejem ponudbe mora biti
skupaj s prospektom objavijena tudi izjava o evalvaciji ponudbe s strani uprave ciline druzbe.
Ponudba postane veljavna peti dan po objavi in lahko traja od 15 do 35 delovnih dni.’> Po preteku
roka za sprejem ponudba ne velja in ponudnik nanjo ni vezan. Stevilo ponujenih delnic mora

prevzemnik vsakodnevno sporocati borzi vrednostnih papirjev, ki te informacije javno objavlja.

Celoten nadzor nad potekom ponudbe izjava komisija Consob, ki lahko ob hujSih krSitvah ponudbo
tudi razveljavi. Notifikacijska dolznost je predpisana za vse aktivne stranke v ponudbi (ponudnik,
cilina druzba in vse povezane osebe na obeh straneh). Placilo nadomestila delni¢arjem se opravi po

objavi rezultatov ponudbe.
4.1.1.3.  Obrambni mehanizmi pri prevzemih

Uredba TUF dovoljuje izvedbo obrambe pred sovrazno ponudbo ciljni druzbi samo z odobritvijo
redne ali izredne skup$Cine delniCarjev'® oziroma s sklepom delni¢arjev v visini 30 odstotkov
osnovnega kapitala (104. ¢len). Za skupS€ine med prevzemnim postopkom ni potrebno upoStevati
zahteve za sprejem sklepov z dvotretjinsko vecino na skup3€ini zastopanega kapitala. Odgovornost
za izvedbo obrambe je tako prelozena z direktorjev na delnicarje ciline druzbe. Ce se skup$¢ina
sklice zadnjih deset dni ponudbe, se rok veljavnosti ponudbe avtomatiéno podalj$a za deset dni.
Sklep o obrambi je lahko sprejet le na v ta namen sklicani skupS€ini in le v postopku prevzema, o
Cemer je potrebno obvestiti javnost. Obrambna taktika so tudi delni¢arski sporazumi, pri katerih dva
ali veC delniCarjev sklenejo, da se njihove delnice ne smejo loceno prodati in si tako zagotovijo
kontrolo. Pri ponudbi za prevzem pa lahko delniCarji ciline druZbe brez obvestila prosto ponudijo
delnice prevzemniku in odstopijo od omejevalnega sporazuma, ki jih omejuje pri prenosu njihovih

delnic, brez negativnih pravnih posledic (123. ¢len uredbe TUF).

15 Rok za sprejem ponudbe po 27. €lenu ZPre je od 28 do 60 dni.
16 Delnidke druzbe po italijanskem pravu logijo redne in izredne skupSCine, ki se razlikujejo po pristojnostih za
sprejemanije sklepov (Kocbek M., Delnice in delniSka druzba, Gospodarski vestnik, 1995, strani 401 in 402).
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4.1.1.4. Konkurencna ponudba

Dodatna ponudba za odkup delnic iste ciline druzbe predstavlja konkurenéno ponudbo. Ponudnik jo
lahko da najkasneje pet dni pred iztekom prve ponudbe. Pogoj je, da mora nadomestilo vsaj za dva
odstotka presegati nadomestilo prve ponudbe oziroma mora predstavljati alternativo delnicarjem.
Trajanje prve ponudbe se podalj$a ustrezno konkurencni ponudbi. Prvi ponudnik lahko posledi¢no
spremeni pogoje svoje ponudbe. Delni¢ariji, ki so Ze sprejeli prvo ponudbo za odkup njihovih delnic

lahko odstopijo od pogodbe in sprejmejo konkurenéno ponudbo.

4.1.1.5.  Ponudba za prevzem lastnih delnic

132. €len uredbe TUF je omogoCil javnim delniSkih druzbam skupaj s h&erinskimi druzbami odkup
svojih lastnih delnic. Enako obravnavanja delni¢arjev ponuja javni delniSki druzbi pridobitev lastnih

delnic s ponudbo za prevzem.

41.2. Obvezna ponudba za prevzem

Obvezno ponudbo za prevzem po uredbi TUF mora ponudnik dati v primeru imetniStva 30
odstotnega deleza kapitala za vse navadne delnice ciljne druzbe. V primeru italijanske ciljne druzbe
vsa doloCila, ki urejajo obvezno prevzemno ponudbo, veljajo za tuje in domace prevzemnike.
Oprostitev dolZnosti izstavitve obvezne ponudbe za prevzem nastane, ko je ponudba naslovijena na
veC kot 60 odstotkov delnic z glasovalno pravico in pridobitev odobrijo manjSinski delniCarji ciline
druzbe. Pri utrjevanju kontrolnega deleza je obvezna ponudba doloena za pridobitev vsakih 3
odstotkov kvalificiranega deleza. Za razliko od ZPre se pri doloCitvi praga za obvezno ponudbo
upostevajo samo navadne delnice z glasovalno pravico, ne upostevajo se prednostne delnice ter
pravice iz zamenljivih obveznic in opcij. Ce prevzemnik pridobi delez, ki presega dovoljeni prag in ne
da ponudbe za prevzem, mora presezni delez v 12 mesecih prodati, ne sme izvrSevati glasovalnih

pravic iz celotnega lastniSkega deleza in placati mora denarno kazen.

4.1.2.1.  Sodelovanje vec oseb pri prevzemu

Zdruzeni delni¢arji po uredbi TUF so: stranke delniCarskega sporazuma, kontrolne druzbe, osebe in
druzbe pod kontrolo oziroma odvisne druzbe, druzbe pod kontrolo iste osebe in druzbe skupaj z
njihovo upravo. Ponudbo za prevzem morajo dati skupaj ne glede na dejansko kontrolo ciljine
druzbe. Skupna zaveza za ponudbo je posledica seStevanja delnic zdruZenih delniCarjev pri izradunu

kontrolnega deleza.
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4.1.2.2. Verizno nacelo

Chain principle oziroma institut veriznega nacela pomeni nastanek obveznosti dati ponudbo za
prevzem zaradi pridobitve posredne kontrole. Preko pridobitve kontrole v eni druzbi se pridobi ali
utrdi kontrola tudi v drugi kapitalsko povezani druzbi. To se zgodi v primeru, ko je bistveni del
premozenja prve druzbe udelezen v drugi druzbi in kadar je bil namen pridobitve zagotovitev
kontrole v drugi druzbi. Pridobitev ustrezne udeleZzbe v kapitalsko povezanih druzbah pomeni
obvezno ponudbo za prevzem tudi za druzbe v veCinski lasti oziroma odvisne druzbe. To pomeni, da

je prevzemnik zavezan dati ponudbo za prevzem celotnega glasovalnega kapitala.

4.1.2.3. Doloéitev nadomestila

Dolocitev nadomestila ni prepusCena izbiri ponudnika. Cena v ponudbi za prevzem ne sme biti nizja
od aritmeti¢ne sredine povprecne trzne cene delnic ciline druzbe v predhodnih dvanajstih mesecih in
viSje cene, placane od kupca delnic ciline druzbe v istem obdobju. Ponudnik lahko za delnice ciljne
druzbe ponudi druge vrednostne papirje ali kombinacijo denarja in vrednostnih papirjev, ki morajo biti
uvrsCeni na organizirani trg Evropske unije, v celoti placani ter v enakem razmerju (denar in

vrednostni papirji) glede na pridobitev delnic ciline druzbe v predhodnih 12 mesecih.!”

4.1.2.4. QOprostitev dolZnosti izstavitve ponudbe za prevzem

V primeru, ko prevzemnik izstavi ponudbo za odkup 100 odstotkov glasovalnih delnic ciline druzbe
ali delno ponudbo za odkup najmanj 60 odstotkov glasovalnega kapitala ni zavezan dati obvezno
ponudbo za prevzem ob izpolnjevanju doloCenih pogojev. Ponudbo morajo odobriti manjSinski
delni¢arji. Drugi pogoj prepoveduje ponudniku, 12 mesecev pred dano ponudbo in 12 mesecev po
ponudbi, odkup delnic z glasovalno pravico ciline druzbe za ve¢ kot 1 odstotek osnovnega kapitala.
Tretji pogoj pa 12 mesecev po izteku ponudbe ne dovoljuje glasovanja na skupScini delniCarjev za
zdruzitev in razdruzitev. Oprostitve od obvezne ponudbe za prevzem uredba TUF dovoljuje Se, kadar

drugi delni¢ar kontrolira vecino glasovnega kapitala, pri reSevanju druzb v finan¢nih tezavah, pri

17V pojasnilo naslednji primer: &e pomeni skupna cena, ki jo je placal ponudnik za pridobitev delnic ciline druzbe v 12
mesecih, preden je prekoraCil 30 odstotni deleZ, 70 odstotkov v denarju in 30 odstotkov v delnicah druzbe A, ki je
uvr§Cena na organizirani trg Evropske unije, bo ponudniku dovoljeno, da ponudi kot nadomestilo v ponudbi kombinacijo

denarja in delnic, najve¢ 30 odstotkov (prvi stavek prvega odstavka 47. ¢lena uredbe komisije Consob).

25



transakcijah med povezanimi subjekti, pri transakcijah zacasne narave, pri zdruZitvah in razdruZitvah

in pri pridobitvah neodvisnih od volje pridobitelja.

4.1.2.5. Residualna ponudba za prevzem

Residualna ponudba za prevzem predstavlja obvezno ponudbo za prevzem preostalih glasovalnih
delnic druzbe, ko delni¢ar Ze ima veC kot 90 odstotkov osnovnega kapitala javne delniske druzbe.
Namen residualne ponudbe je omogociti manjSinskim delniarjem izstop iz druzbe. Ceno ponudbe
za prevzem doloci komisija Consob. Ponudnik, ki ima po ponudbi za prevzem ciline druzbe v lasti
veC kot 98 odstotkov osnovnega kapitala druzbe, lahko v Stirih mesecih po izteku ponudbe odkupi
preostale delnice ciline druzbe, Ce je to napovedal v prospektu za odkup. V tem primeru nakupno

ceno doloci neodvisni strokovnjak, dolocen s strani sodiS¢a, kjer je cilina druzba registrirana.

41.3. Pooblascenci

Zbiranje pooblastil natanéno definira komisija Consob in sicer na podobnih temeljih kot amerisko
korporacijsko pravo. Pooblastila v javnih delniskih druzbah lahko zbirajo delniCarji, ki imajo najmanj
en odstotek glasovalnih delnic v lasti Sest mesecev. Samo zbiranje pooblastil poteka preko
pooblas¢enega posrednika in pod nadzorom komisije Consob. Pooblastiio mora s priloZzenim
gradivom zagotoviti ustrezno informiranost delni¢arjev. Rezultati o zbranih pooblastilih so tajni.
Glasovanje po posti je dovoljeno javnim delniskim druzbam, ki so tako vrsto glasovanja predvideli v
svojih internih aktih. Pooblastila lahko zbirajo tudi zdruzenja delni¢arjev, samo med svojimi ¢lani, ki

jih mora biti najmanj 50 in posamezno lastnistvo ne sme presegati 0,1 odstotka glasovalnih delnic.

4.2. Pravna ureditev prevzemov druzb v Avstriji

Avstrijski zakon o prevzemih je zacel veljati 1. januarja 1999.18 Zaradi ustavnopravne pomanjkljivosti
je bila avgusta 1999 sprejeta novela zakona,' manjSe spremembe pa so nastale tudi z novelacijo
borznega zakona.?0 Zakonodajna komisija je za vzor uporabila predlog trinajste direktive EU in
obstojee zakone v Evropi in ZDA, med drugimi tudi slovenski zakon o prevzemih iz leta 1997.
Glavni razlog za nastanek avstrijskega zakona o prevzemih je bil nakup vecinskega deleza banke

Creditanstalt s strani konkuren¢ne Bank Austria v letih 1996/97. Sledili so $e drugi prevzemi, zato je

18 Jbernahmegesetz, BGBI | 1998/127.
19 BGBI 1 1999/189.
20 BGBI | 1999/123 (omenjena novela se nanasa na Cetrti odstavek 85 borznega zakona).
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vlada odlo€ila, da obstaja potreba po zakonski ureditvi prevzemov delniskih druzb, katerih vrednostni

papirji kotirajo na avstrijski borzi.2!

Pri oblikovanju zakona je bilo potrebno upoStevati lastniSka razmerja v delniskih druzbah. V
nasprotju z anglosaksonskimi druzbami s Siroko razprSeno kapitalsko lastnino, avstrijska podjetja
obvladuje mocan vecinski delni¢ar, veinoma drzava ali pa z delniCarskimi sporazumi povezani
delni¢arji oziroma Clani iste druZine. Privatizacija drzavnega premozenja oziroma prodaja drzavnih
vecinskih delezev posledicno prinasa druzbe s SirSe razprSenim kapitalom. Prevzemi v praksi so
taksni, da vecCinski delni¢ar proda svoj delez v celoti, kupec pa je zaradi pridobitve kontrolnega
deleZa pripravljen placati za paket delnic veC kot je trzna cena. Premija se imenuje Paketzuschlag ali
Kontrollzuschlag oziroma paketno ali kontrolno doplacilo. ManjSinski delniCarji so v neenakem
polozaju, tudi po sprejetju zakona. Svoj delez lahko prodajo po borzni ceni, ki je Zze zaradi prevzema
lahko nizja kakor je bila in nimajo moznosti, da zahtevajo njim pripadajoCi delez pri visji ceni vklju¢no

s paketnim doplacilom.

421. Struktura zakona

Cilj avstrijskega zakona je zagotoviti enako obravnavanje delni¢arjev ter izboljSati kapitalski trg v
mednarodnem konkurenénem okolju. Zakon sestavljajo sploSne dolo¢be, drugi del opredeljuje
prostovoljne javne ponudbe za odkup, tretji del obvezne javne ponudbe za odkup, zadnji del pa

definira postopke komisije za prevzeme skupaj s civilnopravnimi in kazenskimi sankcijami.

Zakon velja za delniSke druzbe s sedezem v Avstriji, katerih vrednostni papirji kotirajo na avstrijski
borzi. Zakon ne velja samo za delnice z glasovalno pravico, ampak za vse vrednostne papirje, ki
zagotavljajo deleZ pri dobicku.22 Ustreza predlogu direktive o prevzemih in direktivi o informacijah, ki
zagotavlja transparentnost objavljenih informacij pri pridobitvi deleza v druzbi, ki notira na borzi
(Transparenzrichtlinie). Kritika v teoriji in praksi se nanasa na veljavnost zakona le za delniSke

druzbe s sedezem v Avstriji in ne tudi za delniSke druzbe s sedezem v drZavi ¢lanici Evropske unije.

21 glej Bruckmiiller M., Avstrijski zakon o prevzemih, Podjetje in delo, 1/2000, str. 5-21.

22 4, tocka avstrijskega zakona o prevzemih opredeljuje vrednostne papirje; to so delnice in drugi prenosni vrednostni
papirji, ki kotirajo na borzi in zagotavljajo udelezbo pri dobicku in pri likvidaciji druzbe ter prenosni vrednostni papirji, ki jih
izda cilja druZba ali z njo povezane druzbe in vsebujejo pravico do pridobitve tak3nih vrednostnih papirjev, kamor sodijo
zamenljive obveznice, dividendne obveznice, opcie,...(glej Kalss, Neue Zeitschrift fur Gesellschaftrecht 1999, stran
423).
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4.2.2. Splosna nacela

Splo3na nacela za javne ponudbe za odkup ureja zakon o prevzemih po zgledu 5. ¢lena predloga
direktive o prevzemih in angle$kega The City Code on Takeovers and Mergers. Pravni pomen nacel
je njihovo upoStevanju pri interpretaciji posameznih dolocil zakona in pri izdaji uredb prevzemne

komisije.
Nacelo enakega obravnavanja imetnikov deleZzev

Vsi imetniki vrednostnih papirjev s pravico do udelezbe v ciljni druzbi v enakih razmerjih se morajo
obravnavati enako, razen Ce zakon ne dolo¢a drugaCe. Nacelo enakega obravnavanja velja za
ponudnika, organe ciline druzbe in prevzemno komisijo, ki morajo nevtralnost ohraniti tudi do

obvladujocega delni¢arja.

Nacelo enakega obravnavanja delniCarjev ne velja vedno. Ureditev cene pri obvezni ponudbi
uposteva interese vecjin delniCarjev v druzbi (Kernaktionare, Core Shareholders), kar omogoCa
ponudniku znizanje najvisje ponujene cene za odkup. Slab$i poloZaj manjSinskih delni¢arjev vodi v
manj3o atraktivnost avstrijskega kapitalskega trga in preusmeritev tujega kapitala na druge evropske
trge. Neenako obravnavanje delnicarjev je v neskladju s predlogom 13. direktive parlamenta in sveta

ES na podro¢ju prava druzb o prevzemnih ponudbah.

Nacelo transparence

Ponudnik mora zagotoviti skrbnost, to€nost in popolnost informacij in izjav pri ponudbi za odkup. Vsi
udelezenci prevzema morajo zagotoviti delniCarjem odloCitev brez Casovnega pritiska v zato
primernem ¢asu. Prejemniki ponudbe morajo dobiti zadostne informacije za svojo odloCitev,

nepravilne informacije so nedopustne.

Nacelo nevtralnosti organov

Uprava in nadzorni svet morata delovati v interesu vseh delniCarjev, kar izkljuCuje moznost, da bi
uprava ali nadzorni svet dala prednost posameznih delniCarjem in da bi organi druzbe delovali v
lastnem interesu.

Prepoved ustvarjanja neenakosti na trgu

Ponudnik je obvezen podati ponudbo za odkup, v kateri navede vse potrebne informacije za pravilno

odlocitev delniCarjev. Pred samo ponudbo mora poskrbeti za zaupnost in enakost informacij, da ne
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pride do neenakih pozicij na trgu kapitala in do insiderstva. Po objavi o prevzemu ponudnik skupaj z

osebami, ki z njim sodelujejo, ne sme prodajati vrednostnih papirjev ciljne druzbe.

Prevzem kot hitra operacija

Sam postopek prevzema mora biti izveden hitro in ne sme ovirati poslovanja ciline druzbe daljSe
obdobje, kot je to dolo€eno. Prevzem Ze v osnovi ovira poslovanie ciline druzbe, ker ne sme izvajati

ukrepov, ki bi ponudbo lahko prepredili.

4.2.3. Prostovoljna ponudba

Ponudnik lahko da javno ponudbo za odkup dela ali vseh vrednostnih papirjev ciline druzbe.

Nadomestilo je lahko denar ali drugi vrednostni papirji. Avstrijski zakon o prevzemih pozna dve vrsti

prostovoljne ponudbe:

- delna ponudba za nakup paketa delnic, ki ne predstavlja kontrolni delez v ciljni druzbi (10 do 15
odstotkov);

- ponudba druzbe v koncernu za poveCanje deleZza v povezani druzbi nad doloCeno stopnjo
udeleZbe v namen spremembe statuta druzbe (ve€ kot 75 odstotkov) ali za iztisnitev manjSinskih

delni¢arjev po Zakonu o preoblikovanju (ve¢ kot 90 odstotkov).

V primeru prostovoljne ponudbe, katere namen je pridobitev kontrolnega deleza v ciljni druzbi (preko
50 odstotkov glasov), se uporabljajo doloCila 0 obvezni ponudbi. Zakon na ta nacin preprecuje odkup
delnic po visji ceni pred dosego kontrolnega deleza in neenako obravnavanje delniCarjev. Postopek v
zvezi s prostovoljno ponudbo za odkup je enak kot pri obvezni ponudbi, razlika je le v tem, da so
prostovoljne ponudbe lahko pogojene in namenjene le za odkup dela vrednostnih papirjev. Kadar
ponudnik v prostovoljni ponudbi navede najviSje Stevilo lastniskih vrednostnih papirjev z glasovalno
pravico, Ki jih je pripravljen odkupiti, nato pa to Stevilo prekoraci, po zakonu v roku enega leta od
izteka roka takSne ponudbe ne sme dati vnovicne ponudbe.

4.2.4. Obvezna ponudba

Ponudnik, ki je prevzel kontrolno udelezbo v druzbi, je dolzan oddati obvezno ponudbo za odkup
vseh vrednostnih papirjev ciline druzbe, ki zagotavljajo delez pri dobi¢ku (mandatory bid). Enako
velja tudi v primeru, ko ponudnik namerava pridobiti kontrolno udelezbo (public tender offer). K
obvezni ponudbi je zavezana tudi oseba, ki posredno, preko drugih oseb pridobiva moznost vplivanja

na sprejemanje odloCitev ciline druzbe (chain principle).
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Ponudnik je vsaka fizicna ali pravna oseba ali vsaka osebna druzba, ki da javno ponudbo za odkup,
namerava dati ponudbo ali je zavezana dati ponudbo. Dolo¢be o kontrolnem delezu, ki zavezuje k
javni ponudbi za odkup, vsebuje uredba prevzemne komisije z dne 9. marca 199923 in ne zakon o

prevzemih.

4.2.4.1. Kontrolna udelezba

§ 1 1. Ubernahmeverorderung (v nad. 1.UbV) definira obstoj kontrolne udelezbe, kadar pripada
udelezencu vecina glasovalnih pravic v druzbi, ima pravico imenovanja ali odpoklica vecine ¢lanov
upravnega, vodstvenega in nadzornega organa in je hkrati druzbenik v tej druzbi ali kadar mu
pripada pravica izvajati obvladujoci vpliv v ciljni druzbi na podlagi HGB (trgovinski zakonik).

Obstoj kontrolne udelezbe se domneva, Ce udelezenec sam ali skupaj s sodelujogimi osebami
pridobi najmanj 30 odstotkov glasovalnih pravic iz delnic (§ 2 1.UbV). Ta domneva se lahko izpodbija
v primeru, ko drugi delniCar poseduje enak ali vedji odstotek glasovalnih pravic; sam, z drugimi
sodelujo¢imi osebami ali na podlagi delniCarskega sporazuma oziroma sporazuma o izvrSevanju

glasovalne pravice.

Kontrolna udelezba se domneva tudi v primerih, ko udeleZzenec sam ali skupaj z drugimi pridobi
najmanj 20, a ne ve¢ kot 30 odstotkov glasovalnih pravic iz delnic, ki zagotavljajo stalno glasovalno
pravico in razpolaga z delezem glasovalnih pravic, ki je na vsaki od zadnjih treh skupscin predstavljal
navadno vegino oziroma veg kot polovico navzogih in zastopanih glasovalnih pravic (§ 3 1.UbV). Ta
domneva ne velja kadar drug delni¢ar, sam ali z drugimi osebami, ki so z njim povezani koncernsko
ali po delniarskem sporazumu, poseduje ve¢ kot 10 odstotkov osnovnega kapitala s stalno
glasovalno pravico ali kadar najmanj trije delniCarji sami ali skupaj z njimi povezane osebe,
koncernsko ali po delniarskem sporazumu, posedujejo vsak najmanj 5 odstotkov osnovnega

kapitala s stalno glasovalno pravico.

Domneva, da obstaja kontrolna udelezba v druzbi se v zgornjih primerih lahko izpodbija Se s tem, da
statut druzbe vsebuje pravila o limitaciji glasovalne pravice (Hochstimmrecht), ki onemogocajo
udelezencu izvrSevanje kontrolnega vpliva. To velja predvsem, Ce udeleZenec skupaj s povezanimi

osebami na zadnjih treh skup$cinah, po uvrstitvi delnic na borzo, ni dosegel glasovalne vecine.

23 1, Verordnung der Ubernahmekommission vom 9. Marz 1999 zum Ubernahmegesetz (1. Ubernahmeverordnung - 1.
UbV), publikacija Dunajske borze &t. 115/1999.
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Pri izraCunu delezev iz prevzemne uredbe je v nekaterih primerih potrebno k glasovalnim pravicam
udelezenca pristeti tudi glasovalne pravice, ki jih zagotavljajo delnice v lasti tretjih: kadar ima
udelezenec v tretji osebi neposredno ali posredno kontrolno udelezbo, v primeru, da ima tretja oseba
delnice s svojem imenu, za raCun udelezenca in Ce je udelezenec dal svoje delnice tretiemu v

zavarovanje in ohranil uresni¢evanje glasovalne pravice.

§ 6 1.UbV dologa obvezno ponudbo za prevzem tudi v primerih, ko je kontrolni delez pridobljen brez
aktivnega ravnanja oziroma brez nakupa delnic, npr. Ce se v statutu razveljavi limitacija glasovalnih
pravic, ¢e pride do sklenitve delniCarskega sporazuma, na podlagi katerega delniCarja posedujeta
kontrolno udelezbo.

4.2.4.2. Skupno delovanje (acting in concert)

DolZnost izstavitve ponudbe za prevzem in druge dolznosti ponudnika veljajo tudi za vse osebe, ki
sodelujejo na podlagi pripadnosti k istemu koncernu, na podlagi pogodbe ali na podlagi
medsebojnega koordiniranega ukrepanja glede pridobitve delnic z glasovalno pravico in sodelovanja
pri izvajanju pravic iz teh delnic (skupen prevzem). Skupno delovanje se domneva v primerih, ko s
pridobiteliem kontrolnega deleza sodelujejo koncernsko povezane osebe, osebe, s katerimi je
ponudnik sklenil delni¢arski sporazum, Clani uprave in nadzornega sveta udeleZenca in Ze opisanih

oseb, ter svetovalci in izvedenci pri postopku prevzema.

4.2.4.3. Dolocitev cene obvezne ponudbe

Avstrijski zakon o prevzemih, Ubernahmegesetz (v nad. UbG), dolo¢a dve spodnji meji pri ceni
obvezne ponudbe za prevzem. Cena mora ustrezati najmanj srednjemu borznemu tecaju
posameznega vrednostnega papirja v zadnjih Sestih mesecih pred pridobitvijo kontrolne udelezbe in
je lahko najve¢ 15 odstotkov nizja od najviSje cene v denarju, ki jo je ponudnik placal ali dogovoril za
nakup lastnisSkih vrednostnih papirjev v zadnjih dvanajstih mesecih. Enako oblikovanje cene se
uporablja tudi pri delnih prostovoljnih ponudbah. Sporno je vpraSanje enakega obravnavanja
delniCarjev, ker za ostale delniCarje obstaja moznost prodaje delnic po nizZji ceni. Druzba lahko
zagotovi enako obravnavanje delniCarjev in v statutu druzbe predvidi neuporabo moznosti nizje
cene, t.i. ukrep opting up ali pa odbitek od cene zmanjSa (delni opting up). Ponudnik lahko v Casu
roka za sprejem ponudbe zviSa ceno za odkup ali drugaCe spremeni ponudbo. Vse spremembe
mora ponudnik objaviti in veljajo tudi za delniCarje, ki so ponudbo Ze sprejeli.
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4.2.4.4. Sprejem ponudbe

Rok za sprejem ponudbe za prevzem je dvajset do najve¢ petdeset trgovalnih dni in e najman;
petnajst dni po objavi mnenja uprave ciljne druzbe. Prevzemna komisija v uredbi dolo¢a podaljSanje
Se za deset dni pri obvezni ponudbi in prostovoljni ponudbi, ki jo je sprejelo pogojeno Stevilo
delnicarjev. PodaljSanje ponuja moznost sprejetja ponudbe preostalim delni¢arjem, ki se za sprejem

Se niso odlocili. Po izteku roka za sprejem mora ponudnik objaviti izid ponudbe.

4.2.4.5. Izjeme od dolzZnosti izstavitve obvezne ponudbe za prevzem

Avstrijsko pravo predvideva zakonske in statutarne izjeme od dolznosti izstavitve obvezne ponudbe

za prevzem.

Zakonske izjeme:

- pridobitev delnic na podlagi darilne pogodbe, dedovanja, delitve premozenja ob loitvi,
razveljavitvi ali ni¢nosti zakonske zveze (zakon domneva, da bo kontrolni delni€ar posloval po
obstojedi poslovni politiki);

- prenos delnic znotraj koncerna ali holdinga, ki pomeni udelezbo druzbenikov v enakem
razmerju;

- prenos delnic na osebno ustanovo, ki jo koristijo izkljuéno dosedanji druzbeniki ali svojci.

Zakon za posamezne primere dolo¢a le obvestilo prevzemni komisiji. Iziema od obvezne ponudbe je

primer kontrolne udelezbe, kjer ni nevarnosti za premoZenjske interese delni¢arjev ciline druzbe ali

pa so prisotni moéni interesi celotnega gospodarstva. Pridobitev kontrolne udelezbe se mora prijaviti

komisiji v 20 dneh. Primeri obveS¢anja o kontrolni udelezbi:

- pridobitev posredne udelezbe, kjer knjizna vrednost neposredne udelezbe v ciljini druzbe ne
dosega 25 odstotkov knjizne neto aktive osebe, ki posredno obvladuje ciljno druzbo;

- prenos delnic znotraj skupine sodelujoc¢ih delnicarjev;

- manjSa prekoraCitev praga za nastanek kontrolne udelezbe, za kratek ¢as ali nenamerno;

- pridobitev delnic za sanacijo druzbe oziroma zavarovanje terjatev.

Pristojnost prevzemne komisije je razsoditi upravienost izjeme ali doloCiti obvezno ponudbo za
prevzem. Pridobitelju lahko naloZi dodatne obveznosti ali izpolnitev doloenih pogojev, s ciliem

varovanja premozenjskih interesov ostalih delniCarjev.
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Statutarne izjeme so izjeme, ki jih predvidi cilina druzba v svojem statutu:

- niZji prag za obveznost izstavitve ponudbe za prevzem, kot to predvideva uredba, vendar ne nizji
od 20 odstotkov (opting out);

- obvezna ponudba se sme nanaSati samo na Ze izdane prednostne delnice, zamenljive
obveznice, opcije (delni opting out);

- druzba se lahko v celoti izvzame od dolo¢b o izstavitvi obvezne ponudbe, Ce je tako sklenila
skups€ina druzbe z najmanj triGetrtinsko vecino do 31.12.1999 (popolni opting out). Vrednostni

papirji druzbe lahko v tem primeru kotirajo le na urejenem prostem trgu.

4.2.5. DolZnosti udelezencev po zakonu o prevzemih

4.2.5.1.  Dolznosti ponudnika za prevzem

Zakon o prevzemih v § 4 definira splodne dolZnosti ponudnika. Ponudnik mora pravoCasno zagotoviti
sredstva za izpolnitev pogojev ponudbe, saj le v tem primeru lahko da ponudbo za prevzem.
PrepreCiti mora vse moznosti trgovanja z vrednostnimi papirji na podlagi notranjih informacij in
neenakosti na trgu. Podajanje Informacij in izjav mora biti to€no in popolno, nepravilne in zmotne

informacije so nedopustne.

Skrb za tajnost vsebuje § 5 UbG. Informacije ne smejo kroZiti prezgodaj in neenakomerno. Ponudnik
mora sodelujoCe osebe pri ponudbi pouciti 0 varovanju tajnosti in prepovedi trgovanja na podlagi
notranjih informacij. Takoj, ko nastanejo govorice in Spekulacije, mora ponudnik objaviti svojo
namero za prevzem, da se preprecijo neenakosti na trgu vrednostnih papirjev. Obvezno mora o svoji
nameri obvestiti upravo ciline druzbe. To lahko stori tudi pred objavo ponudbe za prevzem, ¢e se Zeli

pogajati.

Ponudbeni dokument mora vsebovati vse potrebne informacije, na podlagi katerih se bodo delnicarji
odlogili za pristop k ponudbi za prevzem (§ 7). VkljuCuje informacije o ponudniku, $tevilu vrednostnih
papirjev v njegovi lasti, upraviCenosti v dobiCku ciline druzbe, ponujenem placilu za vrednostne

papirje, pogojih financiranja ponudbe in bodocCe poslovne in kadrovske politike.

Ponudnik mora pooblastiti neodvisnega izvedenca, ki preveri ponudbeni dokument in svetuje
ponudniku v postopku prevzema (§ 9). Izvedenec po reviziji ponudbenega dokumenta sestavi pisno
poroCilo in podpiSe potrdilo 0 njegovi ustreznosti. Oddati mora tudi izjavo, da razpoloZljiva sredstva

ponudnika zadoS¢ajo za financiranje ponudbe za prevzem.
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Pred objavo ponudbe za prevzem mora ponudnik 0 nameri ponudbe obvestiti prevzemno komisijo.
Skupaj s ponudbenim dokumentom ji mora predloziti porocilo in potrdilo neodvisnega izvedenca.
Prevzemna komisija do konca postopka izrazi svoje mnenje glede ponudbe. V primeru

protizakonitosti ponudbe odredi prepoved ponudbe in izdajo ponudbenega dokumenta.

Ponudnik mora po § 11 zagotoviti javno objavo ponudbenega dokumenta. Objava mora biti dnevnem
Casopisju, ki izhaja na podrocju celotne Avstrije. Pred objavo mora obvestiti upravne organe ciljne
druzbe in ponudbeni dokument objaviti v 12 oziroma 15 trgovalnih dneh po predlozitvi le-tega

prevzemni komisiji.

Ponudnik in z njim sodelujoCe osebe imajo po objavi ponudbe za prevzem prepoved opravljanja
nadaljnjih poslov pridobivanja vrednostnih papirjev cilje druzbe po drugacnih oziroma boljSih pogojih,

kot so navedeni v ponudbi. Izjeme z dovoljenjem prevzemne komisije se takoj objavijo.

V primeru krSitev zakonskih obveznosti prevzemna komisija odredi mirovanje glasovalnih pravic v
lasti ponudnika. Pri tezjin krSitvah nastopi sankcija mirovanja vseh pravic iz delnic. Ponudnik je v
primerih krsitve zakona glede javnega objavljanja in izstavitve obvezne ponudbe lahko kaznovan z

upravno kaznijo.

4.2.5.2. Dolznosti uprave ciljne druzbe

§ 12 UbG obvezuje organe cilje druzbe nevtralnosti v postopku prevzema, t.i. zapoved nevtralnosti
oziroma Neutralitdtsgebot. Obveza nevtralnosti nastopi v trenutku, ko je druzbi znana namera za
prevzem in vse do objave rezultatov javne ponudbe. Prepovedani so vsi ukrepi, ki bi prepredili
delni¢arjem moznost proste odlocitve o sprejemu ponudbe. Ta prepoved ne velja za ukrepe, ki so
posledica skupScinskih sklepov pred objavo namere za prevzem in za posebej dovoljene ukrepe, ki
so posledica skupscinskih sklepov po objavi namere za prevzem. Izpolnijo se lahko vse pogodbe, ki

so bile sklenjene pred objavo ponudbe in spremembe kapitala v teku.

Uprava ciline druzbe mora po objavi ponudbenega dokumenta podati svoje mnenje (§ 14). Mnenje
mora biti objektiven prikaz informacij imetnikom vrednostnih papirjev. Uprava ciline druzbe mora z

mnenjem seznaniti svet delavcev in vse zaposlene.

Cilina druzba s soglasjem nadzornega sveta pooblasti izvedenca, ki mora prevzemni komisiji in

svetu delavcev prijaviti oziroma oddati pisno oceno ponudbe, izjave uprave ciline druzbe in izjave
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nadzornega sveta. Po prijavi je dolznost uprave dokumentacijo javno objaviti. Prevzemna komisija v
primeru nepopolnosti odredi objavo dopolnilnih izjav ali popravkov. MoZnost objave izjav ima tudi

prevzemna komisija.

Obrambni mehanizmi s strani uprave ciljne druzbe z namenom ovirati oziroma prepreciti ponudbo za
odkup so nedopustni. Moznosti oviranja ponudbe: poveCanje ponudbenega kapitala, odtujitev
dobi¢konosnih delov druzbe (crown jewels), nakup lastnih delnic (self tender), prodaja lastnih delnic
(stock lock up), dolocbe o visoki odpravnini ¢lanom uprave (golden parachutes), spremembe v

organizacijski strukturi,...

4.2.5.3. Dolznosti prevzemne komisije

Prevzemna komisija (Ubernahmekommision) je bila ustanoviiena pri dunajski borzi vrednostnih
papirjev. Nadzoruje uporabo avstrijskega zakona o prevzemih in odlo¢a v vseh zadevah, ki jih ureja
zakon. Sprejema podzakonske predpise oziroma uredbe, ki natanéneje urejajo dologene institute pri
prevzemih. Skrbi za odpravljanja nejasnosti pri interpretaciji zakona, svetuje in izdaja mnenja, ki so
na voljo tudi na internetu. Prevzemna komisija je prozen organ, ki je zasnovan za gospodarske

potrebe.

4.3. Zakonska ureditev prevzemov druzb v Veliki Britaniji

Prevzem (takeover) v SirSem smislu omogoca pridobitelju delnic z glasovalno pravico preglasovanje
ostalih delniCarjev oziroma nadzor v doloCeni druzbi. V zaprtih delniSkih druzbah (limited company) si
lahko prevzemnik zagotovi kontrolo na podlagi sporazuma z vecino delniCarjev, v javnih delniskih
druzbah (public limited company) pa s sporazumom z delni¢arji, ki imajo v lasti vecino delnic, z
nakupom delnic na organiziranem trgu vrednostnih papirjev ali s ponudbo za prevzem (takeover bid)
oziroma ponudbo za nakup delnic z glasovalno pravico. Ponudbe za prevzem so v Veliki Britaniji24

glavni instrument zdruzevanja.

PodroCje je substanéno urejeno z zakonskimi doloCbami v Companies Act 1985, Company
Securities (Insider Dealing) Act 1985, Insolvency Act 1986 in Financial Services and Markets Bill Act
2000. Nadzor nad kapitalskim trgom je v rokah Financial Services Authority (FSA), katerega ¢lani so
predstavniki najpomembnejSih financnih institucij. Prevzeme natanéno ureja poseben predpis, ki

nima zakonske narave in ga je sprejelo posebno v ta namen ustanovljeno in od drzave neodvisno

24 glej Preli€ S., Ureditev prevzemov druzb v Veliki Britaniji, Podjetje in delo 4/1995, str. 434-446.
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telo, odbor The City Panel on Takeovers and Mergers (v nad. Odbor). Kodeks o prevzemih in
zdruzitvah (City Code on Takeovers and Mergers)? je kodeks ravnanja udeleZzencev na
organiziranem trgu kapitala, ki temelji na prostovoljni samokontroli. Dopolnilo kodeksu so pravila
SARs, ki urejajo pridobivanje bistvenega paketa delnic (The Rules Governing Substantial
Acquisitions of Shares 1988). Pravila SARs upoc€asnijo pridobivanje glasovalne udelezbe med 15 in
30 odstotki, saj lahko delniCarji z glasovalno udelezbo med navedenimi odstotki v sedmih dneh
kupijo najve¢ 10 odstotkov glasovalnih delnic. Dolocbe se uporabljajo samo za javne druzbe, ki

kotirajo na borzi.

Kodeks se uporablja za ponudbe vseh javnih delniSkih druzb (public companies), ne glede na
uvrs¢enost oziroma neuvrs¢enost glasovalnih delnic v borzno kotacijo. Uporablja se tudi za zaprte
delniSke druzbe (private companies) katerih delnice so bile kadarkoli v zadnjih 10 letih uvrS¢ene v
borzno kotacijo, pri katerih je bila prodaja delnic objaviiena v dnevnem Casopisju, pri Cemer je
¢asopisno oglasevanje trajalo nepretrgoma vsaj 6 mesecev v obdobju zadnjih 10 let, katerih delnice
so predmet trgovanja na neorganiziranem trgu vrednostnih papirjev ter v primeru, da so v zadnjih 10

letih izdale prospekt za javno ponudbo svojih delnic.

4.3.1. Temeljna nacela urejanja prevzemov

V uvodu Kodeksa so opredeljeni razlogi za sprejem Kodeksa, njegova pravna narava, namen,
struktura, podroCje uporabe ter ravnanje v primeru krsitev. Sledijo definicije pojmov za razumevanje
in pravilno uporabo Kodeksa. Jedro sestavlja deset temeljnih nacel (General Principles), kjer so
zapisani splosni cilji. Njihova konkretizacija pa je zapisana v pravilih City Coda. S pravili je
nemogoCe zajeti in razdelati vse pojavne moznosti in razlicne okoliSCine dajanja ponudbe za

prevzem, zato morajo biti vsa dejanja v duhu Kodeksa (in the spirit of the Code).

Cilj dolo¢b je zaSCita delniCarjev oziroma enako obravnavanje vseh delni¢arjev. Prepovedano je
prikrivanje relavantnih informacij, saj morajo delni¢arji dobiti dovolj to¢nih informacij in dovolj ¢asa za
svojo odloCitev o prodaji delnic. Izstavitev ponudbe za prevzem ciline druzbe mora temeljiti na
podlagi skrbnega in tehtnega premisleka ob zagotovitvi dejanske izvedljivosti nakupa. Pri pripravi
ponudbene dokumentacije se zahteva skrbnost. Prevzemu vedno najbolj nasprotuje uprava cilje
druzbe, saj se zaveda, da je ponavadi prvo dejanje, ki ga prevzemnik po prevzemu opravi, prav

zamenjava managementa, zato so prepovedana obrambna dejanja. Glasovalna upraviéenja morajo

25 City Code on Takeovers and Mergers, objavljen 27.03.1968, velja s spremembami in dopolnitvami z dne 04.12.2001.
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upostevati pravice manjsinskih delni¢arjev. Clane uprave prevzemne in ciline druzbe morajo pri
svetovanju delni¢arjem v zvezi s prodajo voditi interesi delniCarjev. Uprava ciljne druzbe je za varstvo
svojih delniCarjev zavezana pridobiti tudi mnenje neodvisnega strokovnjaka o ugodnosti prejete
ponudbe. Sama odlocitev za prodajo pa je v rokah delni¢arjev samih. Delniar ima pravico do
prodaje svojih delnic po viji ceni od trzne, saj se z delnico prodaja in prenasa tudi kontrola ter s tem
pravico do izstopa iz druzbe, ¢e se kontrola v njej spremeni. Kodeks se vpraSanj interesov
delni¢arjev prevzemne druzbe, zaposlenih v cilini druzbi in interesov okolja ne dotika. Nujna je
zasCita investitorjev, enako obravnavanje in svobodno odloCanje delniCarjev in zagotovitev

postenega trgovanja z delnicami udeleZenih druzb.

4.3.2. Priprave na ponudbo

Preden pride do izstavitve ponudbe oziroma razgrnitve ponudbe javnosti ali delniarjem ciljne druzbe
se vzpostavijo formalni stiki prevzemnika s ciljno druzbo. Prvi stik naveZe ponudnik ponavadi preko
uprave ciljine druzbe ali preko njenih svetovalcev, s ciliem cenejSe pridobitve delnic. Prijateljski stiki
mu lahko omogocijo dostop do pomembnih informacij o finanCnem stanju druzbe in povecajo
moznost ugodnega sprejema ponudbe za prevzem pri upravi ciline druzbe. Management ciljne
druzbe je dolzan pridobiti neodvisno strokovno mnenje in z njim seznaniti delniCarje druzbe.
Strokovna mnenja v praksi podajajo komercialne banke. Uprava se mora omejiti zgolj na oceno
primernosti oziroma neprimernosti ponudbe. Ponudnik mora popolnoma razkriti svojo identiteto in
upravi ciline druzbe ponuditi évrsto jamstvo, da njegovo premoZenjsko stanje dejansko omogoca
odkup vseh delnic, na katere se nanaSa ponudba. Po potrditvi namere za prevzem mora uprava
ciline druzbe o pri¢akovani ponudbi takoj obvestiti javnost, v praksi s ¢asopisnim oglasevanjem in
delni¢arje druzbe. Obvestilo je obvezno v primeru pridobitve 30 odstotkov delnic z glasovalno
pravico oziroma nastankom obveznosti izstavitve ponudbe. Z objavo se zacne ¢asovno obdobije, ki
traja od objave do izteka roka, ki bo doloCen v ponudbi. Interes ponudnika je priprava vsestransko
premislienih ponudbenih pogojev, zato Zeli CimkasnejSo objavo sporocila. Po objavi sporocila se

lahko s konkuren¢no ponudbo pojavijo tudi drugi ponudniki.

4.3.3. Prostovoljna ponudba

Prostovoljno ponudbo (voluntary bid) izstavi ponudnik na podlagi lastne odloditve, brez pritiskov
zunanjih okolis¢in. Ponudnik o svoji nameri obvesti odbor direktorjev ciline druzbe, ta pa obvesti
svoje delniCarje in Odbor. Ponudnik mora v ponudbi navesti to¢ne podatke o svoji identiteti,
finan€nem poloZaju, ponudbeni ceni ter svojin nadaljnjih nacrtih glede same druzbe, njenega

managementa in zaposlenih. Veljavnost ponudbe je najmanj 21 dni in se ob spremembah podalj$a
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za najmanj 14 dni. V primeru nezavezujoCe ponudbe imajo delnicarji moznost svoj sprejem do 21 dni
po prvotnem izteku ponudbe preklicati. Med trajanjem ponudbe so nakupi delnic cilie druzbe
dovoljeni, vendar je posledi¢no treba upostevati viSje placilo za delnice tudi za vse ostale delniCarje.
Neobvezna prostovoljna ponudba dopu$Ca vecji manevrski prostor in svobodnejSe oblikovanje
ponudbenih pogojev. Pri prostovoljni ponudbi ponudnik svobodno izbira nadomestilo za delnice ciljne
druzbe, najveckrat ponudi kar lastne delnice ali druge vrednostne papirje (share for share offer).

Visina nadomestila pa je odvisna zlasti od pogajalske spretnosti ponudnika.

4.3.4. Obvezna ponudba

Obveznost izstavitev ponudbe (mandatory offer) nastane v primeru, ko oseba oziroma skupina oseb,
ki usklajeno delujejo, pridobi 30 ali ve¢ odstotkov delnic z glasovalno pravico v druzbi in v primeru,
ko oseba z nakupi delnic kontrolo v druzbi zgolj konsolidira. Utrjevanje nadzora zdruzuje v lastniStvu
od 30 do 50 odstotkov delnic ciline druzbe, z nadaljnimi nakupi v obdobju 12 mesecev pa se
lastniStvo poveca za 1 odstotek.26 Pridobitelj 30-ih odstotkov delnic z glasovalno pravico je zavezan
izstaviti ponudbo, delni¢arji pa lahko ponudbo samo sprejmejo ali zavrnejo. Ponudba se mora glasiti
na vse preostale delnice delnike druzbe, z glasovalno pravico ali brez. Prag 30 odstotkov je tista
meja, pri kateri je imetnik pripravljen placati vi§jo ceno za zagotovitev dejanske kontrole. Delnicarji, ki
se odloCijo za prodajo posledicno prejmejo za svoje delnice visje placilo od trzne vrednosti. V
primeru obvezne ponudbe mora ponudnik delni¢arjem ponuditi nadomestilo v denarju ali pa jim dati
moznost samostojne izbire med nadomestilom v denarju ali v vrednostnih papirjih. Visino
nadomestila dolo¢a Ze Kodeks. Cena ne sme biti nizja od najvi§je cene, ki jo je ponudnik plagal v
zadnjih 12 mesecih za delnico cilje druzbe. Pri posamezniku ali skupini oseb, ki skupno delujejo
(taken together with shares held or acquired by persons acting in concert with him), je k izstavitvi
ponudbe zavezan vodilni ¢lan skupine ali oseba, ki je z nakupom povzrocila nastanek dolznosti.
Oprostitev od obvezne ponudbe se prizna v primeru, ko posameznik kupuje delnice ciljne in se nato
zdruzi z drugimi, tako da imajo skupaj v lasti 30 odstotkov glasovalnih pravic. Sele vsi nadaljnji

nakupi po njihovi zdruZitvi zavezujejo k izstavitvi ponudbe.

V' Veliki Britaniji Odbor odloa o obveznosti izstavitve ponudbe za prevzem zaradi pridobitve
posredne kontrole, t.i. veriznega nacela. Kadar oseba ali skupina oseb skupaj pridobi kontrolo v eni
druzbi, ve¢ kot 50 odstotkov glasovalnih pravic in s tem pa pridobi ali utrdi kontrolo tudi v drugi

druzbi, lahko posledi¢no nastane obveznost ponudbe. Pogoj je, da je delez v drugi druzbi bistveni

% Pravilo je zaostreno od leta 1998, prej je dolznost obvezne ponudbe nastala pri pridobitvi 2 odstotkov delnic z
glasovalno pravico.

38



del premozenja prve druzbe ali je bil glavni namen pridobitve kontrole v prvi druzbi zagotovitev

kontrole v drugi druzbi.

4.3.4.1. Vsebina ponudbe

Ponudnik svojo ponudbo preko uprave ciline druzbe naslovi na njene delniCarje v obliki
ponudbenega dokumenta, ki jim je v pomo¢ pri odloCitvi o prodaji delnic. Uprava je dolzna
najkasneje v 14 dneh po prejetiu ponudbene dokumentacije z vsebino seznaniti delniCarje in
predstaviti svoja staliS¢a, tudi glede ponudnikovih nacrtov z zaposlenimi. Ponudbeni dokument mora
izpolnjevati posebne pogoje, ki jih doloCa Kodeks in posebna pravila za uvrstitev vrednostnih
papirjev v borzno kotacijo (Yellow book). Osnovne sestavine dokumenta so ponujena cena, pogoj za
odkup vrednostnih papirjev in datum zaCetka in konca roka za sprejem ponudbe. Vsebovati mora
podatke, ki zadevajo cilino druzbo in v njej zaposlene, nacrte v zvezi s poslovanjem druzbe po
prevzemu, utemeljitev ekonomske upravi¢enosti prevzema, podatke, ki zadevajo samega ponudnika

in njegovo finan¢no stanje in podatke o kapitalski udelezbi ponudnika v ciljni druzbi.

4.3.4.2. Sprejem ponudbe

Sprejem ponudbe se ureja v pisni obliki na posebnem obrazcu. Sprejem po razliénih razredih delnic
se ureja na papirju razliéne barve. Obrazec zajema podatke o Stevilu delnic, na katere se nanaSa
ponudba, prostor za podatke delniCarja, opombo veljavnosti sprejema tudi v primeru spremembe
ponudbe, dovoljenje za prenos delnic na prevzemnika ter novih delnic na delni¢arja in zahteva po
vraCilu obrazca ponudniku v primeru, da ponudbe ne sprejme zadostno Stevilo delniCarjev. Ponavadi
so obrazcu prilozena navodila za izpolnjevanje. Ponudnik mora o izidu ponudbe obvestiti borzo s
posebnim sporocilom. Dolo¢be sporoCila vsebuje Kodeks, ki hkrati dolo¢a objavo sporocila prvi
delovni dan po dnevu poteka roka za sprejem ponudbe, do 08.30 zjutraj. Sporocilo mora zajemati
Stevilo delniCarjev, ki je sprejelo ponudbo, Stevilo delnic, s katerimi je delniCar razpolagal v trenutku
izstavitve ponudbe in koliko jih je pridobil v ¢asu trajanja ponudbe. Delnicariji ciljne druzbe in javnost
morajo dobiti to¢no informacijo o izidu ponudbe. Zamuda pri objavi izida se lahko kaznuje z za¢asno
prepovedijo trgovanja z vrednostnimi papirji ciljne druzbe, lahko pa tudi prevzemne druzbe. NajkrajSi
rok za sprejem ponudbe (first closing date) je 21 dni, sprejem je dopusten do 15. ure tega dne,

najdaljSi rok (final closing date) pa je 60 dni, do 13. ure.
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Ponudnik je pridobil pogojni odstotek glasovnega kapitala, zato mora v skladu s pogoji ponudbe
izplacati delniCarje. IzplaCilo se opravi najkasneje do izteka 81. dne od dneva, ko je bila dana

ponudba. Odbor lahko ta rok podalj$a. Izplacilo se opravi ob sodelovanju komercialnih bank.

V primeru, da ponudba ne uspe, ker jo ponudnik umakne ali je ne sprejme zadostno Stevilo
delnicarjev ciline druzbe, Kodeks dolo¢a pravne posledice. Ponudniku in z njim povezanim osebam
je v obdobju 12 mesecev po tem, ko je ponudba ugasnila, prepovedano brez dovoljenja Odbora
izstaviti novo ponudbo. Prepovedano je tudi vsako nadaljnje pridobivanje delnic ciljne druzbe, Ce
posledicno nastane obveznost izstavitve ponudbe. DoloCila Kodeksa so namenjena varovanju

interesov ciljne druzbe.

4.3.4.3. Obrambni mehanizmi

Po sporoCilu o nameri za ponudbo uprava cilie druzbe ne more sprejeti nobenih obrambnih
mehanizmov, razen s sklepom skupsCine. Uprava lahko sklice skupS€ino $e preden je uradno
obvesCena o nameri za prevzem, Ce obstaja sum za izstavitev ponudbe. Ponudnik bo skusal storiti
vse, da bi preprecil obrambne mehanizme oziroma preprecil informacije pred uradnim obvestilom o
njegovi nameri za prevzem. Uprava ciljne druzbe brez skupSCinskega sklepa ne sme izdati
odobrenih, Se neizdanih delnic, izdati ali zagotoviti opcij za neizdane delnice, izdati vrednostnih
papirjev, ki zagotavljajo pravice za zamenjavo ali vpis delnic, prodati, razpolagati ali pridobiti
premozenje vecje vrednosti in sklepati pogodbe zunaj rednega poslovanja druzbe. Uprava je dolzna
izpolniti le pogodbe, ki so bile sklenjene preden je bila dana ponudba. Kodeks dolo¢a strogo

nevtralnost organa upravljanja.

4.3.5. Delna ponudba

Delna ponudba (partial offer) se nanasa na doloCen, niZji odstotek delnic z glasovalno pravico.
Predhodno je potrebno pridobiti soglasje Odbora, ki bo pozitivno v primeru, da ponudnik po uspes$ni
ponudbi ne bo razpolagal z ve¢ kot 30 odstotki glasovalnih delnic. Pri ponudbah s ciljem pridobitve
ve¢ kot 30 odstotkov je soglasje pogojeno z odobritvijo 50 odstotkov preostalih delniarjev z
glasovalno pravico. Izjema, ko se ne zahteva odobritev, je 50 odstotkov glasovnega kapitala v rokah
enega delnicarja. Odstotek, na katerega se nanaSa ponudba mora biti natan¢no dolocen. Pri
prekomernem sprejemu delne ponudbe se morajo ponudniki upoStevati sorazmerno (scalling down).
AngleSka poslovna praksa ima do delnih ponudb odklonilen odnos. Obstaja preprianje, da naj

oseba, ki si Zeli zagotoviti kontrolo v druzbi, da ponudbo za odkup vseh in ne le dela delnic z
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glasovalno pravico. Ponudba je vedno pogojena z zadostnim Stevilom sprejemnikov, zato se
ponudnik ne more znaijti v poloZaju, da bi odkupil delnice in ne bi dosegel cilja, zaradi katerega se je
odlo€il za izstavitev ponudbe. Dosega praga, ki doloCa kontrolo v druzbi, razglasi ponudbo za
nepogojno glede Stevila sprejemnikov in je namenjena predvsem tistim delniarjem, ki ponudbe Se

niso sprejeli.
43.6. Javne ponudbe

Javne ponudbe (tender offer) so ponudbe za pridobitev dela delniSkega kapitala javne druzbe na
enakopravni podlagi in se locijo od delnih ponudb. Javne ponudbe ureja SARs za razliko od delnih
ponudb, ki jih ureja City Code. Javna ponudba ne more biti naslovljena na 30 in ve¢ odstotkov
glasovalnih pravic. To ni ponudba za prevzem, ampak je ena od moznih oblik pridobivanja delnic.
SARs prepoveduje pridobitev 10 in veC odstotkov glasovalnih pravic v roku sedmih dni, Ce
posledi¢no nastane udelezba v visini 15 in ve¢ odstotkov.

4.3.7. Sankcije in vloga nadzornih institucij

Odbor je samoregulativni organ, toda kljub temu, da nima suverenosti in ne more pri krsitvah
Kodeksa izvrSevati pravnih sankcij, je njegovo upostevanje v zadostni meri sankcionirano. Njegovo
upostevanje je za druzbe enako zavezujoCe kot zakonska ureditev. Glavno orozje Odbora je javna
kritika. Osebam, ki ne spoStujejo Kodeksa, se namre¢ onemogodi dostop in uporaba kapitalskega
trga (Kocbek in drugi, 2002: 387).

Za opravljanje investicijskin poslov je v Veliki Britaniji potrebno dovoljenje SIB-a (Securities and
Investment Board) ali od njega priznane institucije SRO (Self Regulatory Organizations, npr.
Securities and Futures Authorities), ki skupaj s svojimi ¢lani upostevajo Kodeks. Sankcije za krSitve
so omejitev ali odvzem dovoljenja, ¢lanom pa grozi izkljuCitev iz borze. Naklepno ali malomarno
navajanje napacnih informacij je kaznivo in ima za posledico odSkodninsko odgovornost. Za

konkretizacijo dolznosti sluzita City Code in SARs.

4.3.8. Ustreznost Kodeksa v postopkih prevzemov

IzkuSnje so pokazale, da je Kodeks zadovoljiv okvir v postopkih prevzemov. Po mnenju teorije ima
preprosto zgradbo, razumljivost in veliko proznost, ki omogo¢a Odboru Siroko interpretacijo dolo€il
ter hitro in uinkovito prilagajanje zahtevam prakse. V Veliki Britaniji v naCelu prevladuje odklonilno
mnenje do predloga trinajste direktive Evropske Unije, ki predvideva enotno podlago v obliki

zakonskega besedila za podro¢je ponudb za prevzeme. Zakonodajni postopki so togi in se teZje
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odzivajo na potrebe prakse. Zasluge za uveljaviienost Kodeksa je potrebno pripisati Odboru,

katerega avtoriteto priznavajo vsi udeleZenci trga kapitala.

4.4. Zakonska ureditev prevzemov druzb v Nemciji

DelniSka druzba (Aktiengesellschaft ali AG) je redka oblika druzb v Nemciji. Prevladuje pravno
organizacijska oblika druzb z omejeno odgovornostjo (Gesellschaft mit beschrankter Haftung ali
GmbH) in komanditna druzba (Kommanditgesellschaft ali KG). Majhna razpr§enost lastnistva delnic,
glasovalna pravica bank, sodelovanje delavcev pri upravljanju in koesistenca uprave in nadzornega
sveta so ovire za prevzeme. Nemdija se je dolgo upirala sprejemu ustrezne zakonodaje o prevzemih

tudi zaradi dolo¢b koncernskega prava.

Prostovoljni samoregulativni instrument Ubernahmekodex, ki je bil sprejet kot odgovor na narasganje
pomena prevzemov z javnimi ponudbami, se ni obnesel. Oblikovala se je ekspertna skupina za
sestavo nemskega zakona o prevzemih, ki je izhajala iz petega predloga 13. direktive o prevzemih.
01.01.2002 je kot rezultat stopil v veljavo Gesetz zur Regelung von 6fentlichen Angebot zum Erwerb
von Wertpapieren und von Unternehmenstibernahmen (BGBI | 2001/72) oziroma zakon o ureditvi
javnih ponudb za pridobitev vrednostnih papirjev in za prevzeme podjetij. Glavni del zakona
predstavlja Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz (WpUG), nov zakon o pridobivanju
vrednostnih papirjev in prevzemih. Usklajenost celotnega pravnega sistema je posledi¢no zahtevala
posege v tudi v druge zakonske in podzakonske akte, pod pooblastili zveznega ministrstva za
pravosodje in zveznega urada za trgovanje z vrednostnimi papirji (BAWe). Spremembe zakona o
trgovanju z vrednostnimi papirji, o investicijskih druzbah, o tujih investicijah, o kreditnih zavodih, o
prospektu za prodajo, o delnici, o sodnih stroskih, spremembe zveznega pravilnika o taksah
odvetnikov, sprememba uredbe o prospektu za prodajo, vrnitev k enovitemu vrstnemu redu uredb,

so podzakonski akti, ki pa zaradi uvajanja zakona ve€inoma $e niso bili sprejeti.

Cilj zakona o pridobivanju vrednostnih papirjev in prevzemih ni prepreCevanje prevzemov, temvec
zagotavljanje preglednega postopka, enakovredno obravnavanje delni¢arjev in varstvo manjSinskih
delni¢arjev. Namen zakona je povecanje konkurenénosti finanénega trga in okrepitev gospodarskega

polozaja Nemcije (Kocbek in drugi, 2002:389).

Razlikuje ponudbe za pridobitev vrednostnih papirjev (Angebote zum Erwerb von Wertpapieren),
katerih namen ni pridobitev kontrole v druzbi, ponudbe za prevzem (Ubernahmeangebote), katerih
cilj je pridobitev kontrole v ciljni druzbi in obvezne ponudbe (Pflichtangebote), ki so posebna oblika
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ponudb za prevzem in jih ponudnik izstavi, ko preseze prag 30-ih odstotkov. Pomanjkljivost zakona

je nedefinirano utrjevanje kontrole. Ne obstajajo dolo¢be za primer pridobivanja delnic po ponudbi.

4.4.1. Prostovoljina ponudba

Prostovoljne ponudbe do pridobitve kontrolnega deleza 30 odstotkov se uvr§¢ajo med ponudbe za
pridobitev vrednostnih papirjev, t.i. delne prostovoljne ponudbe. Prostovoljne ponudbe z namenom
pridobivanja kontrole pa morajo biti usmerjene v pridobitev vseh glasovalnih pravic ciline druzbe ob

upostevanju pravil prevzemnih ponudb.

44.2. Obvezna ponudba

Institut obvezne ponudbe je najveja noviteta, ki jo je prinesel nov zakon v Nemdiji. Obveznost
izstavitve javne ponudbe za odkup povzroCi pridobitev neposredne ali posredne kontrole v druzbi,
posedovanje najmanj 30 odstotkov glasovalnih pravic ciljine druzbe. V 30 odstotkov se ponudniku
pristevajo tudi delnice, ki jih ima h¢erinska druzba, tretja oseba za racun prevzemnika, zastavljene
delnice z uresniCevanjem glasovalne pravice ponudnika ali zastavnega upnika za njegov racun, ki
dajejo prevzemniku pravico uZitka, ki jih lahko pridobi z enostransko izjavo volje oziroma opcijo in

zaupane delnice delnicarjev iz katerih po lastni presoji uresnicuje glasovalno pravico.

Nadomestilo delniCarjem ciline druzbe za pridobljene vrednostne papirje je denar ali trzni vrednostni
papirji. Cena se dolodi na podlagi povprecja borznega te€aja delnic ciline druzbe in te¢aja nakupa s

strani ponudnika, oseb, ki sodelujejo z njim in njihovih hcerinskih druzb.

Krsitelj obveznosti izstavitve ponudbe nima glasovalnih pravic, iz lastnih delnic in delnic z njim
povezanih oseb, do odprave krsitve. Korporacijska sankcija se nanaSa na celoten lastniSki interes
pridobitelja v ciljni druzbi. V primeru disciplinskega prekrska, ko sam postopek ni popoln, se stranko
kaznuje z denarno kaznijo. Denarna kazen pa je predvidena tudi za cilino druzbo, ¢e nacrtno ovira

ponudbo brez ustreznega pooblastila.

4.4.2.1. Izjeme od obvezne ponudbe

O oprostitvah od dolznosti izstavitve obvezne ponudbe odloCa zvezni nadzorni urad na podlagi
pisnih vliog ponudnikov. Po pooblastilu zveznega ministrstva za finance bo v uredbi doloCil Se
dodatne oprostitve od obvezne ponudbe za odkup. Pri odlo€itvi upoSteva nacin pridobitve kontrole,
namen pridobivanja delnic cilie druzbe, razmerja udelezbe v druzbi in moznosti uresnievanja

kontrole glede na interese ponudnika in imetnikov delnic ciline druzbe. Pri izraCunu praga 30
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odstotkov se glasovom ne pridtevajo transakcije znotraj druzinskih podjetij, spremembe

pravnoorganizacijskih oblik in prestrukturiranja znotraj koncerna.

4.4.2.2. Obrambni mehanizmi

Obrambna dejanja uprave in nadzornega sveta, ki bi imela za posledico neuspe$no ponudbo, so
mozna samo s pooblastilom skup$c¢ine. Sklep skupscine ni potreben v primeru, da obrambna dejanja
odobri nadzorni svet ciline druzbe. Skupsc€ina ciljne druzbe lahko podeli upravi pravico izvajati
obrambna dejanja za preprecCitev prevzema najve¢ 18 mesecev pred objavo namere za prevzem, t.i.
sprejemanje sklepov na zalogo (Vorratbeschlisse). Za sklep je potrebna triCetrtinska vecina
zastopanega osnovnega kapitala, statut druzbe lahko doloéi visjo kapitalsko vecino in dodatne
zahteve. Pooblastilo mora to¢no opredeliti vrsto upravienih obrambnih dejanj, pri izvajanju le-teh pa

mora uprava pridobiti tudi soglasje nadzornega sveta.

4.4.3. Vloga nadzornih institucij

Zvezni urad za trgovanje z vrednostnimi papirji (Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel,
BAWe) nadzira izvajanje zakona v smislu varovanja javnega interesa in izdaja odredbe za krsitve
predpisov o trgovanja z vrednostnimi papirji. Z odredbo lahko prepove ponudbo za prevzem in
ponudbo za pridobitev vrednostnih papirjev. Pri nadzoru ponudbe pod okriliem BAWe sodeluje
poseben strokovni svet (Beirat), katerega Clane imenuje zvezno ministrstvo za finance in ima
dolznost poroCanja BAWe. O ugovorih zoper odredbe BAWe odloa poseben organ za ugovore
(Widerspruchsausschuss). Najvi§jo stopnjo za pritozbe na odloCitve predstavija zvezno sodisCe

(Bundesgerichtshof).

4.5. Ureditev prevzemov druzb v Evropski Uniji

Evropska skupnost si ze trideset let prizadeva za poenotena pravila pri prevzemih oziroma za
sprejetie pravnega akta - direktive (Directive of the European Parliament and of the Council on
company law concerning takeover bids). Leta 1974 je bil po nalogu Komisije EU pripravljen prvi
predlog, objavljen leta 1989, ki pa je bil kasneje veckrat spremenjen. Prva dva predloga sta zajemala
konkretne reSitve, tretji predlog pa je obsegal okvirno direktivo, brez natanénih normiranj. Po drugem
predlogu Komisije EU se je oblikoval tudi slovenski ZPre. Za dolgotrajno sprejemanje direktive je bil
sporen institut obvezne ponudbe. Drzave Clanice so vzporedno sprejemale zakonodajne akte na
drzavni ravni. Peti predlog je predvidel uporabo obvezne ponudbe, vendar je dolocitev kontrolnega

deleza prepusCena drzavam ¢lanicam. 6.6.2001 je bil med institucijami EU doseZen kompromis v
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obliki pisne deklaracije, ki Komisiji EU nalaga reSitev ob&utljivin vprasanj kot so: definicija primerne
cene pri obvezni ponudbi (equitable price), iztisnitev delni¢arjev iz druzbe oziroma pravico
vecinskega delniCarja za pridobitev delnic manjSinskih delni¢arjev (squeeze out) in enakovredno
obravnavanje delni¢arjev v vseh drzavah Clanicah (a level playing field). Komisija je imenovala
skupino strokovnjakov s podro¢ja prava druzb (Group of Company Law Experts), ki bo preucila

navedena vprasanja, vkljuéno z obrambnimi ravnanji managementa cilje druzbe.

Tabela A: Kronologija nastanka direktive

19.1.1989 Proposal for a thirtheenth Council Directive an company law, concerning

prvi predlog | takeover and other general bids; OJ C 64/89 z dne 14.3.1989.

10.9.1990 Amended proposal for a thirtheenth Council Directive on company law,

drugi predlog | concerning takeover and other general bids; OJ C 240/90 z dne 26.9.1990

8.2.1996 Proposal for a 13t European Parliament and Council Directive an company law,

tretji predlog | concerning takeover bids; OJ C 162/96 z dne 6.6.1996.

11.11.1997 | Amended proposal for a 13t European Parliament and Council Directive an

Cetrti predlog | company law, concerning takeover bids; OJ C 378/97 z dne 13.12.1997.

19.6.2000 Commnon position (EC) No 1/2001 of 19 June 2000 adopted by the Council ,

peti predlog - |acting in accordance with the procedure referred to in Article 251 of the Treaty

skupno establishing the European Community, with a view to adopting a Directive of the

stalisCe European Parliament and of the Council on company law concerning takeover
bids; OJ C 023/01 z dne 24.1.2001.

6.6.2001 Takeover Directive compromise agreed by Conciliation Committee, Luxemburg;

kompromis | MEMO/01/216.

parlamenta in

Sveta EU

4.7.2001 glasovanje v EP - zavrnitev petega predloga direktive

10.1.2002 Report of the High Level Gorup of Company Law Experts on Issues related to

prvo porocilo | takeover bids;

skupine http://europa.eu.int/‘comm/internal_market/en/company/company/index.htm

strokovnjakov

Vir: Kocbek, Samec, Vindi§ (2002): Primerjalni prikazi zakonskih ureditev prevzemov druzb nekaterih drzav zahodne

Evrope, ZDA in Evropske Unije. Indtitut za gospodarsko pravo pri Pravni fakulteti Univerze v Mariboru, Maribor.
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Cilj je poenotiti pravila o obveznih javnih ponudbah za odkup na celotnem obmocju Unije, posledi¢no
povecati pretok kapitala in do leta 2005 omogoCiti oblikovanje skupnega kapitalskega trga (vrhunsko
zasedanje v Lizboni), varstvo manjSinskih delni¢arjev, enakovredno obravnavanje delniCarjev in
investitorjev v vseh drzavah €lanicah in postavitev minimalnih pravil in zahtev za vodenje ponudb za

prevzeme.

Struktura predlagane direktive o ponudbah za prevzem parlamenta EU in Sveta EU (Kocbek, 2002)

1. €len - Namen 10. Clen - Postopkovna pravila za

2. Clen - Pojmi ponudbo

3. Clen - Splodna nacela 11. ¢&len - Odbor za stike

4. Clen - Nadzorni organ 12. Clen - Sankcije

5. Clen - Varstvo manjSinskih delniCarjev, obvezna 13. Clen - Revizija drugega odstavka 4.
ponudba Clena direktive

6. Clen - Informacije 14. Clen - Sprememba prvega odstavka

7. Clen - Rok za sprejem ponudbe 1. €lena direktive o transparenci

8. Clen - Javno objavijanje 88/627/EEC

9. Cclen - Obveznosti upravljalskih organov ciljne 15. €len - Implementacije direktive
druzbe 16. Clen - ZaCetek veljavnosti direktive

4.5.1. Institut ponudbe

Javna ponudba za nakup mora biti po predlogu 13. direktive naslovljena na imetnike vrednostnih
papirjev ciline druzbe, lahko na vse imetnike ali na del. Cilj ponudbe je pridobitev kontrole. Ponudba
je lahko obvezna ali prostovoljna. Prostovoljna ponudba je prepusSCena normiranju drzavam

¢lanicam.

Obvezno javno ponudbo (mandatory bid) je potrebno izstaviti vsem delni¢arjem ciljne druzbe, za vse
prenosljive vrednostne papirje z glasovalno pravico. Predlog direktive ne dolo¢a prevzemnega praga
in primerne cene, ki mora biti ponujena v ponudbi. Skupina strokovnjakov se zavzema za dolo€itev
cene najvisje cene, Ki jo je ponudnik placal za vrednostne papirje cilje druzbe pred dosego kontrolne
udelezbe. Predlaga ¢asovni okvir Sestih do dvanajstih mesecev pred pridobitvijo kontrole, dolocitev
pa ostaja v domeni samih drzav ¢lanic. Drzave ¢lanice so dolzne urediti tudi vpraSanje nadaljnjega
pridobivanja glasovalnih pravic, ki zavezuje k obvezni ponudbi za odkup (utrjevanje kontrole).
Nadomestilo za vrednostne papirje je lahko denarno placilo in vrednostni papirji. V primeru, ko so
ponujeni vrednostni papirji, ki ne kotirajo na borzi, mora biti poleg vrednostnih papirjev ponujeno tudi

denarno placilo.
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Peti predlog direktive uvaja institut skupnega delovanja na strani ponudnika in na strani ciljne
druzbe. Skupno delovanje zajema fizine ali pravne osebe, ki s ponudnikom ali cilino druzbo
sodelujejo na podlagi izrecnega, molCecega, pisnega ali ustnega dogovora. Direktiva o transparenci

uvaja nov pojem kontrolirana podjetja (controlled undertaking), ki se koncentrirajo s ponudnikom.

4.5.2. Obrambni mehanizmi

Upravi cilie druzbe so po petem predlogu direktive prepovedana, od trenutka objave ponudbe do
njenega izteka, vsa obramba dejanja, ki bi ovirala postopek prevzema, predvsem izdaja novih delnic.
Iziema so obrambna dejanja na podlagi sklepa skupsc¢ine v ¢asu ponudbe in iskanje konkurencnega
ponudnika. Drzave Clanice lahko omogocijo poveCanje osnovnega kapitala s skupscinskim sklepom
na zalogo, ki pa ne sme biti sprejet ve¢ kot 18 mesecev pred izstavitvijo ponudbe (odobreni kapital).
Pri izdaji delnic se mora upoStevati prednostna pravica delniCarjev, kar ne zagotavlja ucinkovite

obrambe in podraZi prevzem.

Parlament EU se zavzema za liberizacijo stroge nevtralnosti, ki je doloCena v direktivi. Predlaga
pooblastilo nadzornemu organu drzave ¢lanice za ureditev dopustnih obrambnih mehanizmov.
Predvideva dovoljene obrambne mehanizme zunaj smernic, s predhodnim soglasjem nadzornega
organa in pristojnost organa, da na pobudo imetnikov vrednostnih papirjev z najmanj enim odstotkov
glasovalnih pravic prepove nedovoliena obrambna dejanja. Nadzorni organ ne more prepovedati
obrambna dejanja sprejeta s skupscinskim sklepom v Casu trajanja ponudbe. V dvotirni ureditvi mora
poleg skup$&ine obrambna dejanja odobriti e nadzorni svet. Skupaj z mnenjem uprave mora biti
objavljeno tudi mnenje predstavnika delojemalcev, Ce je to podano. Delnicarji morajo odlocati o izidu
ponudbe, zato je uprava vezana na odobritev skup3€ine od trenutka, ko izve za ponudbo in ne Sele

od njene objave. To je edini predlog parlamenta, ki ga je komisija sprejela.

Skupina strokovnjakov, imenovana za preucitev 9. €lena predloga 13. direktive o prevzemih, ki
obravnava obrambna ravnanja uprave ciljne druzbe, zavzema staliS¢e, da o uspehu prevzemne
ponudbe odlo¢ajo delniCarji in ne vodstvo ciline druzbe. PriporoCila prvega poro€ila?’ skupine
strokovnjakov:

- druzbe morajo zagotavljati neomejeno razkritje podatkov o kapitalu in kontrolnih delniCarjih;

- vodstvo ciline druzbe lahko ukrepa le na podlagi skupSCinskega sklepa, sprejetega po objavi

namere za prevzem, z navadno vecino osnovnega kapitala;

27 Report of a High Level Group.
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- v primeru pridobitve 75 odstotkov ali ve¢ kapitalske udelezbe (break through) so obrambna
dejanja izklju¢ena;

- za uporabo posebnih upravienj oziroma zlatih delnic?® mora obstajati zakonska podlaga;

- za obrambni mehanizem je prepovedano uporabiti statutarno omejevanje prenosa delnic, t.i.

vinkulacija delnic.

4.5.3. Vloga drZave in nadzornih institucij

Nadzor celotnega postopka javne ponudbe za prevzem je v domeni drzav ¢lanic EU. DrZava doloCi
organ, urad javnega prava ali zasebno organizacijo, ki ima zakonsko pooblastilo. Nadzor mora
potekati nepristransko. Drzave Clanice so dolzne oblikovati pravila o bistvenih tockah postopka,
pravnih posledicah neveljavnosti ponudbe, pogojih, spremembah, preklicu, reviziji ponudbe,
obravnavanju konkurencnih ponudb. Nadzor ponudbenega postopka tujega prevzemnika je v
pristojnosti drzave Clanice, v kateri ima sedezZ ciljna druzba ob pogoju, da vrednostni papirji te druzbe
kotirajo na organiziranem trgu kapitala. V primeru, da kotirajo v drugi drZavi, je za nadzor pristojen
organ te drzave. V kolikor je takih drZzav ve¢, pripada pristojnost drzavi, v kateri so vrednostni papirji
najprej za&eli kotirati na organiziranem trgu. Ce na ta na¢in ni mogode dologiti pristojnega organa, ga
izbere cilina druzba sama. Delitev nadzora je mozna, ko se z vrednostnimi papirji ne trguje na
organiziranem trgu v drzavi sedeza ciline druzbe. V tem primeru je za pravilnost ponudbene cene,
vsebine prospekta, pravil postopka in javne objave pristojen nadzorni organ drzave EU na Ze opisan
nacin. Sam nacin obve$¢anja delavceyv, izraCun odstotka glasovalnih pravic za izstavitev ponudbe,
pogoje za obrambna dejanja, pa nadzoruje organ drzave sedeza ciline druzbe po predpisih drzave

sedeza.

Direktiva pooblas¢a drzavo €lanico, da sama doloCi kazni za krSitve predpisov, ki morajo voditi k
spoStovanju sprejetin predpisov direktive in zagotavljanju ucinkovitosti sprejete zakonodaje.

454. Evropska delniska druzba

Nacrt zamisli o celovitem evropskem kapitalskem trgu vkljucuje tudi enotno definicijo evropske
delniske druzbe. 8. oktobra 2001 je Evropski svet sprejel uredbo o statutu Evropske druzbe (Council
regulation; EC No. 2157/2001 on the Statute for a European Company (SE)%), s katero je v EU

podan pravni temelj za ustanavljanje evropske delniske druzbe, ki jo bo urejalo nadnacionalno

28 Golden share omogoCa drzavi posebna upravi¢enja: veckratno glasovalno pravico, konkretno upravicenje odlo¢ati o
vpra$anjih, kontrola lastnidke strukture, uporaba obrambnih mehanizmov, soglasja k prenosom delnic. Zlate delnice so
dopustne v primeru, da se z institutom break through zagotovi ponudniku uspesno izvedbo prevzema.

29 SE - Societas Europea, Official Journal L 294, 10.11.2001, str. 1-21.
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oziroma evropsko pravo in ne korporacijsko pravo posameznih drzav. Druzbe, ki poslujejo v veé
drzavah Clanicah, lahko ustanovijo le eno evropsko delnisko druzbo, ki bo lahko poslovala v vseh
drzavah ¢lanicah EU z uporabo enotnih pravil. Nacionalno pravo drzav ¢lanic bo urejevalo le
vpraSanje vkljuCevanja zaposlenih v upravljalsko strukturo delnike druzbe oziroma direktivo o
delavski participaciji. Evropska delniSka druZba bo registrirana v registru gospodarskih druzb drzave

Clanice, kjer je sedez druzbe, z uradno objavo registracije v Uradnem listu EU.

"Druzbe bodo torej imele na voljo opcijo, da izberejo bodisi "nacionalno druzbo", ki je urejena z
nacionalnim korporacijskim pravom, ali pa da izberejo nadnacionalno - evropsko druzbo, ki je
urejena v evropski uredbi ter komplementarno dopolnjena z delom nacionalne zakonodaje."
(Kocbek, 2002:173).30

Nacini ustanovitve evropske delniSke druzbe so nasledniji:

1. zdruZitev dveh ali ve€ obstojecih delnidkih druzb najmanj dveh razliénih ¢lanic EU;

2. oblikovanje holdinske druzbe, ki bo imela v lasti delniSke druzbe iz najmanj dveh razliénih drzav
¢lanic;

3. ustanovitev druzbe h&ere druzb najmanj dveh drzav ¢lanic;

4. preoblikovanje javne delniske druzbe, ki je imela najmanj dve leti druzbo héer v drugi drzavi

¢lanici.

Predpisan minimalni osnovni kapital v vrednosti 120.000 evrov je relativno nizek, kar bo omogocalo
ustanovitev evropskih delniskih druzb tudi srednje velikim druzbam drZzav ¢lanic. Z davénega vidika
bo druzba obravnavana enako kot multinacionalke glede na nacionalno davéno zakonodajo. Se
vedno pa bo daveni zavezanec tudi v vseh drzavah Clanicah, kjer bo imela svoje podruznice.
Evropska delniska druzba, ki bo nastala z mednarodno zdruzitvijo, se bo po posebni direktivi3!

izognila dvojnemu obdavcenju.

Uredbo in direktivo morajo drzave Clanice implementirati v nacionalne zakonodaje, kar zahteva
doloCen Cas. Prve evropske delniSke druzbe bo tako mogoce registrirati po predpisanem triletnem
roku oziroma 8. oktobra 2004. Druzbe v Sloveniji, kot polnopravni ¢lanici EU, bodo lahko ustanavljale
podruznice ali druzbe hcere v tuji drzavi in evropske delniSke druzbe. Evropska delniska druzba bo
prednost predvsem v primerih, ko bodo druzbe poslovale v ve¢ drzavah €lanicah hkrati.

30 Podobno velja za gospodarsko interesno zdruzenje, kjer imajo ¢lani moznost izbire med nacionalnim ali evropskim
gospodarskim interesnim zdruzenjem. Po vkljucitvi Slovenije v EU bo moZnost ustanovitve evropske GIZ tudi pri nas;
novela ZGD-F (509.a Clen).

31 Directive on eliminating double taxation of cross - frontier mergers (90/434/EEC).
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5. PRIMERJALNA ANALIZA IN RAZISKOVALNI SKLEPI
5.1. Primerjava pravnih vidikov prevzemov

5.1.1. Institut prostovoljne ponudbe

V Italiji in Sloveniji lahko ponudnik, ki $e ni pridobil kontrolnega deleza, da prostovoljno ponudbo za
odkup delnic ciline druzbe. Razlika je v tem, da se mora v Sloveniji prostovoljna ponudba za odkup
nasloviti na vse delnice z glasovalno pravico, v Italiji pa je mogoca delna ponudba, kjer ni predpisano
minimalno Stevilo delnic na katere se nanaSa prostovoljna ponudba. Avstrijski zakon dopusca
splodne (naslovljene na 100 odstotkov lastniskih vrednostnih papirjev z glasovalno pravico) in delne
prostovoljne ponudbe. Prostovoljno ponudbo v Veliki Britaniji izstavi ponudnik prostovoljno, brez
obveznosti iz City Coda. V Nemdiji so prostovoljne ponudbe mogoCe do pridobitve kontrolnega
deleza 30 odstotkov, t.i. ponudbe za pridobitev vrednostnih papirjev oziroma delne prostovoljne
ponudbe. Ce pa je namen prostovoline ponudbe pridobivanje kontrole, veljajo pravila prevzemnih
ponudb in morajo biti naslovljene na vse glasovalne pravice ciline druzbe. Po predlagani direktivi EU
in predlogu skupine strokovnjakov je normiranje prostovoljnih ponudb prepuséeno drZzavam

¢lanicam.

5.1.2. Institut cene

Pri dolo€itvi nadomestila za odkup delnic ciline druzbe je ponudnik v nacelu prost, tako v Italiji in
Sloveniji. Cena pri obvezni ponudbi za odkup v Italiji ne sme biti niZja od aritmeti¢ne sredine
povprecne trzne cene delnic ciline druzbe v preteklih dvanajstih mesecih in viSje cene, platane od
pridobitelja delnic v istem obdobju. Pri kombinaciji denarja in vrednostnih papirjev je pogoj odkup
delnic ciline druzbe v enakem razmerju, kot je ponudnik Ze pridobil delnice v predhodnih dvanajstih
mesecih. ZPre v slovenski ureditvi doloCa, da zavezanec za obvezno ponudbo ne more ponuditi
izplaCilo nadomestila v vrednostnih papirjih, ampak mora ponuditi odkup delnic ciline druzbe po
pred objavo ponudbe mora prevzemnik ponuditi odkup po najvisji ceni pridobljene delnice. Avstrijsko
pravo postavlja dve spodnji meji pri ceni obvezne ponudbe; cena mora ustrezati najmanj srednjemu
borznemu teCaju posameznega vrednostnega papirja v zadnjin Sestih mesecih pred pridobitvijo
kontrolne udelezbe v druzbi in cena je lahko najve¢ 15 odstotkov nizja od najviSje cene, ki jo je
ponudnik plaCal oziroma dogovoril za nakup lastniskih vrednostnih papirjev v zadnjem letu pred
pridobitvijo kontrolne udelezbe. Visino nadomestila ponudbe za odkup v Veliki Britaniji dolo¢a

Kodeks. V primeru obvezne ponudbe za odkup mora ponudnik delni¢arjem ponuditi nadomestilo v
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denarju ali moznost izbire med denarjem in vrednostnimi papirji. Cena ne sme biti nizja od najviSje
cene, ki jo je ponudnik placal v zadnjih 12 mesecih za delnico ciljne druzbe. Nem3$ki zakon ponuja
delni¢arjem ciline druzbe izbiro med izplacilom v denarju ali trznih vrednostnih papirjih. Pri dologitvi
cene se upoSteva povprecje borznega te€aja za delnice ciline druzbe in pridobitve s strani
ponudnika. Strokovna skupina EU se zavzema za najvi§jo ceno, ki jo je ponudnik placal za pridobitev
vrednostnih papirjev pred pridobitvijo kontrolne udelezbe. Drzave €lanice naj same izberejo Casovno
obdobje za doloCitev najviSje cene. Predlog je Casovni okvir 6 do 12 mesecev pred pridobitvijo

kontrolne udelezbe.

5.1.3.  Obrambni mehanizmi

V Italiji lahko cilina druzba uporabi obrambo zoper sovrazni prevzem samo z odobritvijo skupScine
delni¢arjev v viSini 30 odstotkov osnovnega kapitala. V Sloveniji pa na podlagi skup$cinskega sklepa
vecine oziroma najman;j treh Cetrtin zastopanega osnovnega kapitala. V Avstriji so obrambni ukrepi
dovoljeni, ¢e se je uprava ciline druzbe k temu zavezala pred objavo namere za prevzem ali na
podlagi sklepa skupscine, ki je bil sprejet po objavi namere za prevzem. City Code dolo¢a strogo
nevtralnost organa upravljanja po nameri za ponudbo, ki brez skup$¢inskega sklepa ne more sprejeti
obrambnih mehanizmov. Izpolniti je potrebno vse pogodbe, ki so bile sklenjene pred dano ponudbo.
Nemski zakonodajalec pri obrambnih dejanjih dopuSCa sprejemanja sklepov na zalogo
(Vorratbeschlusse) do 18 mesecev pred objavo namere za ponudbo za prevzem. Dodatno mora s
sklepom sogladati nadzorni svet ciline druzbe in triGetrtinska veCina zastopanega osnovnega
kapitala. Sklep skups€ine ni potreben za opravijanje rednih poslov, pri iskanju konkurenénega
ponudnika in v primeru odobritve obrambnih dejanj s strani nadzornega sveta ciljne druzbe. Peti
predlog direktive doloCa izjemo za obrambna dejanja na podlagi sprejema skup$c¢inskega sklepa z
navadno veCino osnovnega kapitala v Casu ponudbe in za iskanje konkuren¢nega ponudnika.
Dovoljeno je povecanje osnovnega kapitala (odobreni kapital) s skupS€inskim sklepom na zalogo, ki
pa ne sme biti sprejet veC kot 18 mesecev pred izstavitvijo ponudbe. Drzave Clanice lahko to
moznost predvidijo v svojih zakonih. Obrambna dejanja so izkljuCena, ¢e ponudnik pridobi 75 ali ved

odstotkov kapitala ciljne druzbe.

5.1.4. Konkuren¢na ponudba

Po uredbi Consob je konkuren¢na ponudba mozna samo v primeru dejanske alternative za
delni¢arje ciline druzbe ob pogoju, da nadomestilo konkurenéne ponudbe vsaj za dva odstotka

presega nadomestilo prvega ponudnika. ZPre ne dolo¢a viSine nadomestila v konkurencni ponudbi,
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za samo konkurenc¢no ponudbo pa mora ponudnik pridobiti dovoljenje Agencije za trg vrednostnih

papirjev. Direktiva EU prepus¢a obravnavanje konkurencnih ponudb drzavam ¢lanicam.

5.1.5. Institut obvezne ponudbe

Zavezanec obvezne ponudbe za odkup po italijanski zakonodaji je imetnik ve¢ kot 30 odstotkov
glasovalnega kapitala v javni delniSki druzbi. Ponudba se mora nana$ati na vse navadne delnice
ciline druzbe z glasovalno pravico. Zakon o prevzemih za razliko doloa nizji prag v visini 25
odstotkov glasovalne udeleZzbe za obvezno ponudbo za odkup. Ponudba za odkup pa se mora poleg
navadnih delnic ciline druzbe nana$ati tudi na prednostne delnice z glasovalno pravico in vse
vrednostne papirje s pravico do zamenjave za glasovalne delnice. Zakon o prevzemih v Avstriji
dolo¢a obstoj kontrolne udelezbe za pridobitev najmanj 30 odstotkov glasovalnih pravic iz delnic, ki
stalno zagotavljajo glasovalno pravico. Kontrolna udelezba se domneva tudi v primerih, ko
udelezenec sam ali skupaj z drugimi pridobi od 20 do 30 odstotkov glasovalnih pravic in razpolaga z
delezem glasovalnih pravic, ki je na zadnjih treh skup$€inah predstavljal navadno vecino. V Veliki
Britaniji nastane obveznost dati ponudbo, e delniCar preseze udelezbo 30 odstotkov glasovalnega
kapitala (pridobitve neglasovalnih delnic ne $tejejo) ali se udelezba med 30 in 50 odstotki v 12
mesecih povefa za 1 odstotek. Prag 30 odstotkov glasovalnih pravic cilie druzbe za izstavitev
ponudbe za odkup doloCa tudi Nemdéija. Predlog 13. direktive ne doloa prevzemnega praga, ki
zavezuje k izstavitvi ponudbe za odkup. DoloCitev praga je v pristojnosti drzav Clanic in posledi¢no

tudi doloCitev postopanja v primeru utrjevanja kontrole.

5.1.6. Kontrolni delez

Prag za obvezno ponudbo za odkup v Italiji vkljuCuje samo navadne delnice z glasovalno pravico,
ZPre pa pri doloCitvi praga upoSteva poleg delnic z glasovalno pravico Se vrednostne papirje s
pravico do zamenjave za glasovalne delnice in nakupne opcije. ZPre na te vrednostne papirje gleda,
kot da je bila pravica do zamenjave oziroma nakupa ze uresniCena. Obstoj kontrolne udelezbe v
Avstriji nastane ob pridobitvi najmanj 30 odstotkov glasovalnih pravic iz delnic, ki stalno zagotavljajo
glasovalno pravico. Velika Britanija ne upoSteva udeleZzbe v kapitalu oziroma pridobitev
neglasovalnih delnic. V Nemciji pomeni kontrola posedovanje najmanj 30 odstotkov glasovalnih
pravic ciline druzbe. Direktiva dolo¢a kontrolni delez za pridobljene prenosljive vrednostne papirje z

glasovalno pravico.
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5.1.7.  Oprostitve obvezne ponudbe

Uredba TUF doloCa izjeme od dolZnosti izstaviti ponudbo za prevzem v primerih, ko je kontrolni

delez dosezen:

izstavitev ponudbe za 100 odstotkov glasovalnih delnic ciljne druzbe;

izstavitev delne ponudbe za najmanj 60 odstotkov glasovalnih delnic ciljine druzbe od odobritvi
vecine manjSinskih delniCarjev, prepovedi pridobivanja delnic ciline druzbe 12 mesecev pred,
med in po ponudbi in enoletne prepovedi zdruzitve in razdruZitve po ponudbi za prevzem;
prekoraCitev praga do 3 odstotkov osnovnega kapitala ob zavezi za prodajo presezka in
neizvrSevanja upravicenja iz deleza;

transakcije med povezanimi osebami, zdruZitve in razdruzitve;

drugi delnicar kontrolira ve€ino;

reorganizacija obveznosti zaradi reSevanja druzbe v financnih tezavah;

transakcije zacasne narave in brezplacni prenosi lastniStva.

Zakon o prevzemih doloCa oprostitve od obvezne ponudbe za prevzem v primerih:

vrednostni papirji so pridobljeni z zdruzitvami in razdruzitvami;
vrednostni papirji so pridobljeni z neodplaénimi posli;
reorganizacija obveznosti;

najmanj 45 odstotna pridobitev glasovalnih pravic ciljne druzbe v skladu z ZPre.

Avstrijsko pravo doloCa zakonske in statutarne izjeme:

pridobitev na podlagi darilne pogodbe, dedovanja, delitve premoZenja ob razvezi, razveljavitvi ali
ugotovitvi nicnosti zakonske zveze;
prenos premozenja znotraj koncerna;

prenos delnic na ustanovo dosedanijih druzbenikov ali svojcev;

v

V Veliki Britaniji je izjema, ¢e posameznik kupuje delnice ciline druzbe in se nato zdruzi z drugimi

delnicarji, ki ne vedo za njegove nakupe in imajo po zdruzitvi skupaj v lasti 30 odstotkov glasovalnih

pravic. Dolznost izstavitve ponudbe bodo imeli Sele nadaljnji skupni nakupi.

Izjeme od dolznosti izstavitve javne ponudbe za odkup po nemskem zakonu:

pridobitev na podlagi dedovanja;
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- pridobitev z namenom sanacije ali zmanj$anja skupnega Stevila glasovalnih pravic ciljne druzbe;

- posedovanje vecjega deleza glasovalnih pravic ciline druzbe s strani tretjega;

- posredna pridobitev ob pogoju, da udelezba v ciljni druzbi ne pomeni ve¢ kot 20 odstotkov
knjigovodske vrednosti aktive ciline druzbe;

- prestrukturiranje znotraj koncerna;

- spremembe pravnoorganizacijske oblike;

- pridobitev s transakcijami znotraj druzinskih podijetij.

Oprostitve obvezne ponudbe direktiva prepusa postopku nacionalne zakonodaje drzav ¢lanic.

5.1.8. Institut utrjevanja kontrole

Italijanska obvezna ponudba za prevzem je nujna, ko delni¢ar Ze ima lastniski interes vecji od 30
odstotkov in man;jSi od 50 odstotkov in v dvanajstin mesecih pridobi dodatne 3 odstotke glasovalnih
pravic. Obvezna ponudba v slovenskem pravu je doloCena za pridobitev vsakih 5 odstotkov
glasovalnih pravic po uspesni ponudbi za prevzem in ni ve¢ potrebna, ko ima delni¢ar Ze 45
odstotkov glasovalnega deleZa. Zakon o prevzemih v Avstriji zavezuje k izstavitvi ponudbe za odkup
v primeru dodatne pridobitve 2 ali ve¢ odstotkov glasovalnih pravic ciline druzbe v 12 mesecih in ni
veC potrebna, ko ima delniCar v lasti 47 odstotkov glasovalnih pravic. Institut utrjevanja kontrole v
Veliki Britaniji dolo¢a obvezno ponudbo za odkup v primeru, ¢e se udelezba med 30 in 50 odstotki v
12 mesecih poveca za 1 odstotek. Nemcija za primer utrjevanja kontrole nima dolo¢be. Utrjevanje
kontrole oziroma pridobivanje glasovalnih pravic po ponudbi za odkup direktiva prepus¢a dologanju

drzav 6lanic.

5.1.9. Cilji zakonodaje na podrogju prevzemov

Uredba TUF in komisija Consob na novo oblikujeta italijansko pravno ureditev prevzemov, ki je
posledica analiz prejSnje ureditve, prakse in razvoja direktiv v Evropski Uniji. Cilj nove zakonodaje je
dati delni¢arjem moznost prodaje svojih delnic po ceni, ki vkljuCuje kontrolno premijo, Ceprav je
delniCarji ob nakupu niso placali. Italijanska zakonodaja je fleksibilne narave in skuSa zagotoviti
preglednost in varnost na trgu kapitala. Institut veriznega nacela, residualna in prostovoljna ponudba
so trije instituti, ki imajo moznost uporabe tudi v slovenski zakonodaji. V Avstriji poteka privatizacija
drZzavnega premozenja. Cilj zakonodaje je ublaZitev neenakosti med vecinskimi in manjSinskimi
delniCarji, izboljSanje kapitalskega trga in njegove mednarodne konkurencnosti. Cilji Kodeksa so
zasCita investitorjev, enako obravnavanje delniCarjev, njihova svobodna odlo€itev za prodajo in

zagotovitev postenega trga z delnicami udelezenih druzb. Nemski zakon bo okrepil gospodarski

54



polozaj drzave in povecal konkurenénost nemsSkega finanénega trga. Cilj ni prepreCevanje
prevzemov, ampak zagotavljanje preglednega postopka prevzema delniske druzbe in varstvo
manjSinskih delniCarjev. Cilj EU je poenotiti pravila o obveznih javnih ponudbah za odkup na
celotnem obmocju Unije in poslediéno povecati pretok kapitala ter do leta 2005 omogociti oblikovanje
skupnega kapitalskega trga. Postaviti je potrebno pravila in zahteve za vodenje javnih ponudb za

prevzeme in zagotoviti enakovredno varstvo manjSinskih delni¢arjev.

5.2. Raziskovalni sklepi

Osnovna teza diplomske naloge se potrjuje skozi celo diplomsko nalogo. Vse opisane drZave
postavljajo na prvo mesto skrb za enakopravno obravnavanje delni¢arjev, ki je tudi osnovno
izhodisCe urejanja podrocja prevzemov. Zakonodaje zagotavljajo varovanje interesov vseh

udeleZencev na trgih vrednostnih papirjev.

Potrdila se je tudi prva hipoteza naloge. Slovenska ureditev prevzemov je v celoti prilagojena
smernicam EU, celo v vecji meri kot zakonodaja drugih drzav Clanic. ZPre je v celoti uredil vse
institute prevzema, ki so bolj restriktivni od predloga direktive. Cilj zakona je varstvo manjSinskih
delniCarjev pri prenosu kontrolnega deleza in investitorjev na trgu vrednostnih papirjev. Glavna
nacela zakona so enako obravnavanje delni¢arjev, obveznost prevzemnika za izstavitev ponudbe za
odkup, dolznost razkritia podatkov, omejitev obrambnih dejanj, ki bi prepreCevala prevzem,
zagotovitev ustreznega roka za sprejem ponudbe, preprecitev spremembe teajev na podlagi
notranjih informacij, zagotovitev nemotenega poslovanja druzbe med in po ponudbi, moZnost
konkuren¢ne ponudbe za prevzem, dolznost razkritia nacrtov ponudnika in mnenja uprave ciljine

druzbe svojim zaposlenim.

Slovenska ureditev bolj natan¢no in celoviteje ureja podrogje prevzemov kot vecina tujih ureditev.
Dokaz je 4. Clen ZPre, ki doloa prag za obveznost izstavitve ponudbe v visini 25 odstotkov
glasovalnih pravic v druzbi. Prevzemnik je zavezan odkupiti preostale delnice z glasovalno pravico in
druge vrednostne papirje ciline druzbe, predvsem konvertibilne obveznice in obveznice z nakupno
opcijo. Druga hipoteza naloge se je potrdila v petem poglavju s primerjavo pravnih vidikov

prevzemov.

"Ne potrebujemo novih zakonov, temve¢ boljSo prakso in dosledno uresni¢evanje Crke in duha

zakonov, ki Scitijo malega delnicarja." (Rus, 2002)
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