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I. UVOD

»Prevzem druzbe se definira kot pridobitev deleZza delnic dolo¢ene delniske druzbe (prevzete, ciljne
druZbe), ki pridobitelju (prevzemniku) zagotavija zadosten deleZ glasovalnih pravic (kontrolni delez), da
lahko z uresni¢evanjem upravljavskih upravi¢enj iz kontrolnega deleZza delnic vpliva na poslovanje druzbe
in sprejemanje odlocitev na skup$cini delniarjev« (Kocbek et al., 2002: str. 373).

Podrocje prevzemov v EU ureja Direktiva 2004/25/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem (v nadaljnjem besedilu Direktiva), ki v 2. €élenu doloéa,
da: »,ponudba za prevzem* ali ,ponudba“ pomeni bodisi obvezno bodisi prostovoljno javno ponudbo
(razen s strani ciljne druZbe same) imetnikom vrednostnih papirjev druzbe za pridobitev vseh ali dela teh
vrednostnih papirjev, ki sledi ali poteka z namenom pridobitve kontrole v ciljni druzbi skladno z nacionalno
zakonodajo.« V skladu z Direktivo se v nacionalni zakonodaji lahko odlocijo odstopanja od
splo$nih pravil, ki dolo¢ajo obveznost izstavitve prevzemne ponudbe (Pojasnila in prakti¢ni vidiki
ZPre — 1, ATVP, 2013: str: 72).

Skladno s 17. &lenom Direktive so drzave €lanice dolZzne dologiti sankcije za krsitev nacionalnih
ukrepov in sprejeti ukrepe za njihovo izvajanje. Sankcije morajo biti u¢inkovite, sorazmerne in
odvragilne. Sankcije, ki so v primeru krsitev obveznosti v zvezi s prevzemno ponudbo na voljo,
vklju€ujejo: neveljavnost nakupov delnic, ki jim ni sledila objava prevzemne ponudbe, izgubo
glasovalnih pravic, pridobljenih s krsitvijo pravil o obvezni prevzemni ponudbi in odskodninske
zahtevke delni¢arjev ali drugih deleznikov. Upravne sankcije in globe se obi€ajno izrekajo v
primeru krsitev pravil o obvezni prevzemni ponudbi, opustitve objave ponudbe in neupostevanja
minimalnih zahtev glede cene v prevzemni ponudbi (Predlog zakona o dopolnitvah zakona o
prevzemih, 2015).

Leta 2012 je bila na nivoju EU izdelana $tudija’ o implementaciji Direktive v posameznih drzavah
¢lanicah EU, v kateri so med drugim prikazane navedene sankcije zaradi krsitev obveznosti dati
prevzemno ponudbo po drzavah ¢élanicah EU. Poleg odvzema glasovalnih pravic so na podlagi
te Studije navedene tudi naslednje sankcije: globe, odskodninski zahtevki, obveznost dati
prevzemno ponudbo z globami za zamudo in druge sankcije. Te sankcije se lahko kombinirajo z
odvzemom glasovalnih pravic ali pa se uporabljajo samostojno.

Iz raziskave izhaja, da se institut odvzema glasovalnih pravic pri krSitvah pri prevzemnih
ponudbah uporablja v naslednjih drzavah (kar je razvidno v Tabeli 1 v nadaljevanju): Avstrija,
Ceska republika, Estonija, Francua Neméija, Gré&ija, Madzarska, ltalija, Luksemburg, Poljska
Portugalska, Romunija, Spanija in Svedska. Navedeno sankcijo odvzema glasovalnih pravic se
uporabljaztudl v prevzemni zakonodaji v Sloveniji in na Hrvaskem, ki v navedeni Studiji nista bili
vkljuceni.

! Ocenjevalno porocilo glede prevzemnih ponudb (The Takeover Bids Directive Assessment Report),
avtorji so bili Marccus Partners skupaj s Centrom za Studije evropskih politik (Centre for European Policy
Studies - CEPS), v katerem je bilo vklju€enih 22 drzav €lanic, ki predstavljajo ve¢ kot 99 % kapitalizacije
celotnega trga vrednostnih papirjev v EU (Avstrija, Belgija, Ciper, Ce$ka republika, Danska, Estonija,
Finska, Francija, Nemcija, GrCija, Madzarska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska,
Portugalska Romunija, Slovaska, Spanija, Svedska in Zdruzeno kraljestvo).

2y nasprotju s to ugotovitvijo o pogosti uporabi sankcije odvzema glasovalnih pravic bi bila lahko navedba
prof. dr. Zorana Paraéa, ki jo citira Ustavno sodis¢e Republike Hrvaske v svoji sodbi z dne 8. 7. 2013, v
kateri navaja: »lzkljucitev glasovalnih pravic je standardna sankcija v drZavah, ki se zgledujejo po
nemskem pravnem sistemu. V EU so to poleg Nemcije Se Avstrija in Slovenija. Drugi pravni sistemi, kot
sta angleski in francoski, ne predvidevajo tovrstnih sankcij«. (Sodba Ustavnega sodis€a Republike
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Tabela 1: Sankcije za krsitev obveznosti dati prevzemno ponudbo

Odvzem
glasovalnih
pravic

Globe

Odskodninski
zahtevki

Obveznost dati
prevzemno
ponudbo z
globami za
zamudo

Drugo

Avstrija, Ceska
republika, Estonija,
Francija, Nem¢ija,
Grcija, Madzarska,
Italija,
Luksemburg,
Poljska,
Portugalska,
Romunija, Spanija,
Svedska

Avstrija, Ceska
republika, Danska,
Estonija, Finska,
Nemcija, Gréija,
Madzarska, Italija,
Luksemburg,
Nizozemska,
Poljska,
Portugalska,
Romunija,
Slovaska, Spanija,
Velika Britanija

Avstrija, Belgija,
Ceska republika,
Estonija, Finska,
Nemcija,
Luksemburg,
Portugalska,
Romunija, Velika
Britanija

Finska, Francija,
Grcija, Poljska,
Portugalska,
Romunija,
Svedska

Madzarska, Italija
(obvezna prodaja
delnic nad
prevzemnim
pragom)

Irska (sankcija se
dologi po
zasliSanju)

Finska (javni
opomin, opozorilo,
denarna kazen)

Romunija

(zacasna prepoved
opravljana
finan¢ne
dejavnosti)

Vir: The Takeover Bids Directive Assessment Report, str. 262, Predlog zakona o dopolnitvah zakona o
prevzemih, 2015.

Naro¢nik je Zelel, da se prikaze, kako se v okviru zakonodaje o prevzemih ureja podrogje
odvzema glasovalnih pravic v Nemc¢iji, Avstriji in v drugih drzavah po izboru avtorjev. Poleg
izrecno Zelenih drzav naloga prikazuje $e ureditev v Sloveniji, v Ceski republiki, na Hrvaskem in
v Franciji. Podatke smo pridobili predvsem iz zakonodaje posameznih drzav, spletnih strani
vladnih organizacij, gradiv Evropske unije in drugih strokovnih publikacij.

1.2 Ureditev v Sloveniji

Podrocje prevzemov in v okviru tega odvzem glasovalnih pravic ureja Zakon o prevzemih —
ZPre-1 (Uradni list RS, &t. 79/06 z dne 27. 7. 2006) s spremembami (v nadaljnjem besedilu
Zakon). Temeljni institut varstva manjSinskih delni¢arjev je (obvezna) prevzemna ponudba.
Prevzemna ponudba namre¢ v primeru spremembe kontrole manjsinskim delni¢arjem
gospodarske druzbe omogoca izstop iz druzbe po praviéni ceni. Zakon zato ureja nacin, pogoje
in postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, pri éemer daje poudarek vprasanju, kdaj je obvezno
podati prevzemno ponudbo (kdaj torej pride do spremembe kontrole oziroma prevzema —
prevzemni prag), na kak$en nacin se poda prevzemna ponudba (denar, nadomestni vrednostni
papirji, kombinacija denarja in vrednostnih papirjev), komu se poda prevzemna ponudba (vsem
delniCarjem gospodarske druzbe) in po kaksni ceni (t.i. pravicna cena) (Pojasnila in prakti¢ni

Hrvaske, 2013: str. 9). Iz nadaljevanja primerjalnega pregleda bo razvidno, da v sedanji francoski ureditvi
(ki je bila v letu 2014 temeljito spremenjena) izkljucitev glasovalnih pravic obstaja.
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vidiki ZPre — 1, 2013: str: 6). Nadzor nad spostovanjem dolo&b Zakona izvaja Agencija za trg
vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu ATVP ali Agencija).

Zakon je bil spremenjen s Sestimi novelami:

ZPre-1A je 2008 s prepovedjo zastave ali zavarovanja vrednostnih papirjev ali drugih
oblik premozenja ciljne druzbe posegel v dolo¢be o dovoljenju za prevzemno ponudbo.
Naslednja novela (ZPre-1B) iz istega leta je zniZzala prag za nejavne delniSke druzbe, za
katere se uporablja Zakon, dopolnila vsebino prospekta in pri pogojih za konkurenéno
ponudbo dolodila, katere osebe prav tako ne smejo biti pooblas€eni €lani pri tej ponudbi.
ZPre-1C iz leta 2012 je prinesel opredelitev pojma »terminska pogodba«, dopolnil
dolo¢be o uporabi ZPre-1, nalozil obveznost ciljnim druzbam, da imajo delnice v
nematerializirani obliki, opredelil dodatno notifikacijsko dolZnost imetnikom delniSkih
nakupnih opcij in kupcem terminskih pogodb, uredil ugotavljanje deleza glasovalnih
pravic druzb za upravljanje oziroma upravljavcev vzajemnih pokojninskih skladov, dologil
dodatne izjeme, po katerih ni potrebno dati prevzemne ponudbe, spremenjene so bile
dolo¢be glede civilne sankcije mirovanja glasovalnih pravic, na novo je bila opredeljena
dolZznost objave izreka odloCbe agencije na njeni spletni strani, opravljen je bil preracun
tolarskih zneskov v evre, dvignjene so bile tudi globe za prekrske idr..

ZPre-1D je leta 2012 dvignila prevzemni prag s 25 % na 1/3 in spremenila dolo¢be o
prekrskih.

Z ZPre-1E iz leta 2013 so bile uvedene dodatne izjeme, po katerih ni potrebno dati
prevzemne ponudbe in mozZnost izvrSevanja glasovalnih pravic v ciljni druzbe zaradi
za&Cite javnega interesa.

Z zadnjo novelo ZPre-1F iz leta 2014 je bila dolo¢ena nova tretja to¢ka prvega odstavka
63. ¢lena ZPre-1, ki omogoc&a osebi ali osebam, ki delujejo usklajeno, ki jim glasovalne
pravice v ciljni druzbi mirujejo zaradi krsitve obveznosti, dati prevzemno ponudbo iz
drugega stavka drugega odstavka 75. ¢lena Zakona, da ponovno pridobijo glasovalne
pravice v ciljni druzbi, e znizajo delez glasovalnih pravic na zadnji zakoniti delez v ciljni
druzbi, ki je bil predmet varovanja na podlagi 75. ¢lena Zakona. S tem se je omililo
pogoje za ponovno pridobitev glasovalnih pravic podjetjem, ki so ob sprejemu novele
leta 2006 ze presegala prevzemni prag, a jim ni bilo treba objaviti prevzemne ponudbe,
pozneje pa so povecala delez in izgubila glasovalne pravice. Hkrati je bila v ZPre-1F s
spremembo 64. ¢lena dolo€ena tudi nedvoumna pravna podlaga za izdajo ugotovitvenih
odlo¢b, s katerimi ATVP ugotovi prenehanje mirovanja glasovalnih pravic. Dolo¢ba
usmerja ATVP, da, tudi ¢e je Ze izdala odlo¢bo o prepovedi uresniCevanja glasovalnih
pravic, na podlagi ugotovitve novih dejanskih okoli$€in in pravnih stanj ugotovi aktualno
stanje in odlo¢i skladno z veljavno ureditvijo (Predlog zakona o dopolnitvah Zakona o
prevzemih, 2015).

V okviru vlade pa se v ¢asu nastanka tega primerjalnega pregleda pripravlja sedma
novela - Predlog zakona o dopolnitvah zakona o prevzemih (EVA: 2014-2130-0027)
oziroma bodoci ZPre-1G, ko bo sprejet v Drzavnem zboru.

Prevzemna zakonodaja se uporablja za javne delniske druzbe in druge delniSke druzbe, pogosto
imenovane »nejavne«. Zakon velja torej za:

javne druzbe, s katerih delnicami z glasovalno pravico se trguje na organiziranem trgu,
delnisSke druzbe, s katerih delnicami se na organiziranem trgu ne trguje, ¢e imajo: a) na
zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe ZPre-1, najmanj 250
delni¢arjev ali b) ve¢ kot 4 milijone € celotnega kapitala, ki je razviden iz javne objave
zadnjega letnega porocila te druzbe na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druzbe
(Pojasnila in praktiéni vidiki ZPre — 1, 2013: str: 2-3).



Obstojeci Zakon dolo¢a prevzemni prag v visini 1/3 glasovalnih pravic (od leta 2012, prej je bil
ta nizji - 25 % glasovalnih pravic). Prevzemnik doseze dodatni prevzemni prag, ko po ze
kon&anem postopku uspesne prevzemne ponudbe pridobi nadaljnjih 10 % glasovalnih pravic v
ciljni druzbi. V navedenih primerih mora prevzemnik ponovno dati prevzemno ponudbo — ta
obveznost pa za prevzemnika preneha, ko z uspesno prevzemno ponudbo pridobi najmanj 75 %
vseh delnic ciline druzbe z glasovalno pravico (torej ko doseze/preseze t. i. konéni prevzemni
prag). Delnice z glasovalno pravico navedenih druzb morajo biti izdane v nematerializirani obliki
(Pojasnila in prakti¢ni vidiki ZPre — 1, 2013: str: 2-3).

Zakon dolo¢a, da v primeru, ko prevzemnik doseze prevzemni prag, mirujejo vse glasovalne
pravice prevzemnika. Odvzem glasovalnih pravic prevzemnika podrobneje ureja 63. €élen
Zakona (mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika).

V 63. Elenu »zakon doloé¢a posledico, ki nastopi v primeru, ko prevzemnik doseZe prevzemni prag, (tj. v
primeru ko pride do obveznosti podati prevzemno ponudbo). V takSnem primeru Ze po samem zakonu
pride do mirovanja vseh glasovalnih pravic, katerih imetnik je prevzemnik — posebna odlo¢ba Agencije,
izdana na podlagi tretiega odstavka 64. ¢lena ZPre-1, zato za nastanek mirovanja glasovalnih pravic ni
potrebna. Z ucinki za posamicni primer (inter partes) se bo na mirovanje glasovalnih pravic lahko
Sklicevala vsaka zainteresirana oseba na skup$cini delniCarjev ciljine druzbe (prvi odstavek 64. Clena
ZPre-1), medtem ko odlocba Agencije zaradi dejstva, da je mirovanje glasovalnih pravic z oblastnim
aktom, tj. dokoncno odlocbo, ugofovil organ, ki je primarno pristojen za nadzor nad prevzemno
zakonodajo, uc¢inkuje sploSno (erga omnes) in na ta nacin pripomore k vecji predvidijivost pravnih razmerij
v konkretni ciljni druzbi.« (Pojasnila in prakti¢ni vidiki ZPre — 1, ATVP, 2013: str: 141).

»Posledica doseganja (dodatnega) prevzemnega praga je mirovanje glasovalnih pravic; takSno stanje
daje prevzemniku na razpolago tri mozZne izbire: podati prevzemno ponudbo, zniZati deleZz glasovalnih
pravic, sprejeti dejstvo mirovanja glasovalnih pravic. Iz navedenega izhajajo tudi posledice za preostale
delni¢arje ciljne druzbe: moZnost sprejema prevzemne ponudbe (prevzemnik poda prevzemno ponudbo),
povecCanje relativnega vpliva na upravljanje s cilino druzbo (prevzemnik zmanjSa delezZ glasovalnih pravic
pod prevzemni prag oziroma se »Sprijazni« z mirovanjem svojih glasovalnih pravic). Preostali delni¢arji
ciline druzbe pa nimajo pravice, da bi od prevzemnika zahtevali sklenitev pogodbe o odkupu njihovih
vrednostnih papirjev« (Pojasnila in praktini vidiki ZPre — 1, ATVP, 2013: str: 142).

Izjeme od obveznosti podati prevzemno ponudbo so urejene v €lenih 22, 22.a, 22.b in 22.c
Zakona. Gre za primere, ko za osebo, ki v ciljni druzbi sicer dosega prevzemni prag, ne nastane
obveznost podati prevzemno ponudbo torej za izjeme od obveznosti podati prevzemno ponudbo
oziroma za varovanje zate€enega stanja. V 22. ¢lenu Zakona je dolo¢enih osem izjem, zaradi
katerih prevzemniku, ki je dosegel prevzemni prag, ni potrebno dati prevzemne ponudbe (npr.
pridobitev vrednostnih papirjev med sorodniki, dedovanje, pridobitev vrednostnih papirjev ex
lege, zaradi statusno pravnih sprememb delniSke druzbe in podobno). V 22.a &lenu je kot izjema
opredeljena pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi unov€evanja zavarovanja, v 22.b ¢&lenu
oprostitve in izvrSevanje glasovalnih pravic zaradi zagotovitve kapitalske ustreznosti cilijne
druzbe, v 22.c €lenu pa je kot izjema opredeljeno izvrevanje glasovalnih pravic zaradi zas¢ite
javnega interesa.

Pravno varstvo zoper ravnhanja nezakonitega prevzemnika ureja 64. ¢len Zakona. V tem
¢lenu sta urejeni dve obliki pravnega varstva zoper ravnanja nezakonitega prevzemnika, to je.
prevzemnika, ki je dosegel ali presegel prevzemni ali dodatni prevzemni prag, pa ni dal
prevzemne ponudbe v skladu z Zakonom. Kadar tak prevzemnik deluje na skups¢ini delni¢arjev,
imajo delni€arji in ATVP moznost vloziti izpodbojno tozbo, zunaj skups$€ine delniarjev pa je
pravno varstvo proti nezakonitemu prevzemniku zagotovljeno tako, da lahko upravi¢ene osebe
od ATVP zahtevajo odloCitev o ugotovitvenem in prepovednem zahtevku. Poleg tega lahko



ATVP izda odlo¢bo pri opravljanju nadzora. (Predlog zakona o dopolnitvah zakona o prevzemih,
2015).

V vladnem postopku je sprejem predloga sprememb Zakona, s katerimi se spreminja tudi 64.
¢len Zakona. Kot navajajo predlagatelji zakona se s spremembami tega ¢lena Zeli na jasen in
nedvoumen nacin doloéiti vrste odlocitev ATVP, »ki bodo z uveljavitvijo predloga zakona vsebovale
ugotovitveni zahtevek, da je prevzemniku zaradi mirovanja glasovalnih pravic prepovedano njihovo
uresnicevanje oziroma je prenehalo mirovanje glasovalnih pravic prevzemnika v ciljni druzbi, medtem ko
bo prepovedni zahtevek lahko naslovijen le na cilino druzbo v zvezi uresnicitvijo mirujoCih glasovalnih
pravic prevzemnika.« (Predlog zakona o dopolnitvah zakona o prevzemih, 2015).

Il. UREDITEV MIROVANJA GLASOVALNIH PRAVIC V NEKATERIH DRUGIH UREDITVAH
2. 1 Avstrija

Prevzeme v Avstriji ureja prevzemni zakon Ubernahmegesetz (UbG)®. Za nadzor nad prevzemi
je zadolzena Avstrijska prevzemna komisija (Ubernahmekommission)*, ki deluje kot neodvisen
organ v okviru Dunajske borze. Prevzemni zakon velja za delniSke druzbe (s sedezem v Avstriji,
ki kotirajo na avstrijski borzi, avstrijske delniSke druzbe, ki kotirajo na tujih organiziranih trgih in
tuje delniske druzbe, katerih delnice kotirajo na avstrijski borzi (2. &len in 27. ¢len zakona)®.
Temeljni institut varstva manjSinskih delni¢arjev je obvezna prevzemna ponudba, ki v primeru
spremembe kontrole manjSinskim delni¢arjem druzbe omogoc€a izstop iz druzbe po praviéni ceni
(prostovoljna ponudba se da, kadar delni¢ar Se ne dosega kontrolne udelezbe).

Obveznost dati prevzemno ponudbo ima ponudnik (in povezane osebe) za vse lastniske
vrednostne papirje ciline druzbe, ko je pridobil kontrolno udelezbo v ciljni druzbi (22. ¢len
zakona). Preseganje prevzemnega praga pomeni obvezo priglasitve prevzemni komisiji.
Kontrolna udelezba je opredeljena kot doseganje prevzemnega praga, to je 30 % glasovalnih
pravic ciline druzbe. NanaSa se na vse osebe, ki delujejo povezano.

Neposredna kontrolna udelezba je opredeljena kot direktna udelezba v ciljni druzbi, katera
prinasa ve¢ kot 30 % glasovalnih pravic iz delnic, ki stalno zagotavljajo glasovalno pravico (22.
¢len zakona).

Izjema od obveznosti dati prevzemno ponudbo velja v primeru posredno pridobliene
kontrolne udelezbe (22. b ¢lena zakona). Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, ni dolzna dati
prevzemne ponudbe, €e je na primer vecinski delni¢ar zmanjsal svoj delez v ciljni druzbi pod
kontrolni delez in se je posledi¢no tej osebi poviSal delez na kontrolni delez, €etudi ni kupila
dodatnih delnic (mora pa o tem obvestiti prevzemno komisijo v 20 dneh). Zakona dolo¢a izjemo
(od obveznosti dati prevzemno ponudbo), €e delniar ni imel razloga priakovati neposredne
spremembe kontrole in tega tudi ni povzrocil, posebno ne z nakupom delnic (22. b ¢len zakona).
Ce pa naknadno po posredno pridobljeni kontroli pridobi dodatne delnice, to dejanje sprozi
obveznost dati ponudbo. Pri posredno pridobljeni kontroli so glasovalne pravice omejene na 26
%. Nadzorni organ lahko to omejitev na podlagi prosnje razveljavi in uvede druge omejitve ali
pogoje, ki zagotavljajo zas¢ito ostalih delni€arjev v ciljni druzbi (Austria Takeover Guide).

® Zakon je stopil v veljavo leta 1999 in je bil temeljito spremenjen leta 2006. Na voljo je (v nems€ini) na
spletni strani:
https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10003609.

4 Spletna stran prevzemne komisije: http://www.uebkom.at/takeover new/index.php?closer=1.

® Slovenski zakon opredeljuje podroc&je uporabe zakona $irSe, he samo za druzbe, katerih delnice kotirajo
na borzi, temve¢€ tudi za druzbe, katerih delnice ne kotirajo na borzi (4. ¢len ZPre-1).
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Izjeme od obveznosti dati prevzemno ponudbo avstrijski prevzemni zakon opredeljuje tudi v

24 in 25. €lenu zakona.

Obveznosti dati prevzemno ponudbo ni, ¢e ne pride, ali ne more priti do obvladujoéega vpliva v

cilini druzbi (kljub temu da je ponudnik dosegel prevzemni prag) (24. ¢len zakona). To je

predvsem kadar:

- ima drug delni¢ar (skupaj s povezanimi osebami) najmanj enako Stevilo glasovalnih pravic,

- kadar obstojeci 30 % delez ne zagotavlja vecine glasovalnih pravic zaradi prisotnosti drugih
delni€arjev na skups€inah delnicarjev,

- kadar so glasovalne pravice omejene na 30 % s statutom ciljne druzbe.

Obveznosti dati prevzemno ponudbo ni v primeru izjem (25. €len zakona), ki so opredeljene na
podlagi:

- posredne kontrolne udelezbe,

- sanacije ciljne druzbe,

- nenamerne ali za¢asnhe kontrolne udelezbe,

- darilne pogodbe, dedovanja, delitve premozZenja ob razvezi,

- posrednega prenosa na svojce,

- iztisnitve delni€arjev iz ciljne druzbe.

Organ odlo¢anja v zvezi z iziemo od obvezne prevzemne ponudbe je Avstrijska prevzemna
komisija. Pri tem odlo¢anju ima diskrecijsko pravico. Komisija pri odlo€anju postopa po
avstrijskem zakonu o upravnem postopku (AVG)®. Prevzemnika lahko komisija (po uradni
dolZnosti) sankcionira z mirovanjem glasovalnih pravic ciljne druzbe ali z globo (vir: Zakon UbG
in Trapec€ar 2012).

Mirovanje glasovalnih pravic iz delnic ciljne druzbe je civilna sankcija za krSitev prevzemnega
zakona. Opredeljeno je v 34. ¢lenu zakona. Zakon dolo¢a, da ponudniku nastopi mirovanje vseh
glasovalnih pravic, ¢e ponudnik ne da zakonsko obvezne ponudbe ali krsi pravila o oblikovanju
(prevzemne) cene. Ce ponudnik krsi zakon, prevzemna komisija lahko zagasno omeiji
glasovalne pravice ponudnika, da zasciti finan¢ne interese delni€arjev ciline druzbe. V takem
primeru mora prevzemna komisija navesti, pod katerimi pogoji lahko omejitev razveljavi.
Prevzemna komisija lahko prekli¢e mirovanje glasovalnih pravic:
- ko ponudnik da z zakonom skladno ponudbo ali
- ko plata nadomestilo za krSenje oblikovanja cene, ali zagotovi, da bo pladilo v kratkem
izvréeno.
Prevzemna komisija lahko razveljavi omejitev tudi, ¢e finanéni interesi delni¢arjev ciljne druzbe
dejansko niso bili ogrozeni ali ¢e je takSno ogroZzenost mozno odpraviti z uvedbo dologenih
pogojev za ponudnika (Austria Takeover Guide).
Nekateri avtorji poudarjajo, da je pri sankcioniranju ponudnikov z odvzemom glasovalnih pravic
treba upostevati, da obstajajo Se izjeme (ni obveznosti dati prevzemno ponudbo) (podobno kot v
nemski zakonodaji) (Pari¢). To je v Ze omenjenih primerih, ¢e ponudnik, kljub temu da je dosegel
prevzemni prag, hima odlo&ilnega vpliva v ciljni druzbi (24. €len) in v primeru izjem iz 25. &lena
zakona.

Pravno varstvo pri krSenju prevzemne zakonodaje

Prevzemna komisija je pristojna za izrekanje sankcij kréiteliem za prekrske. Ce gre za kaznivo
dejanje, so pristojna kazenska sodis€a. Za krSitve ne odgovarjajo samo ponudnik in povezane
osebe, temve€ lahko tudi ciljna druzba in upravni organi obeh druzb (zakon Siroko zajema
osebe, ki delujejo usklajeno v 1. élenu zakona) (Austria Takeover Guide).

6 Allgemeine Verwaltungsverfahrensgesetz (AVG).



2. 2 Ceska

Ceski prevzemni zakon (No. 104/2008 Coll) se nana$a na prevzeme podijetij, katerih delnice
kotirajo na borzi. Prostovoljna ponudba se lahko nana8a na delnice podijetij, ki kotirajo na borzi
ali ne, obvezna ponudba pa le delnice podjetij, ki kotirajo na borzi (35. ¢len). Kontrolni delez
pomeni direktno ali indirektno lastnistvo 30 % delnic z glasovalnimi pravicami, ki predstavljajo 30
% delez v cilinem podjetju. Zakon natanéno opredeljuje osebe, ki delujejo povezano (2. ¢len
zakona) in prevzemni prag v primeru skupnega delovanja (35. in 36. ¢len zakona). Prevzem
mora odobriti nadzorni organ (Ce$ka Narodna banka). Zakon opredeljuje tudi izjeme od
obveznosti dati prevzemno ponudbo, predvsem kadar ponudnik kljub kontrolnemu delezu ne
pridobi dejanske kontrole v ciljni druzbi, in druge.

Ponujena cena mora znaSati najman;j toliko, kot je ponudnik (ali povezane osebe) plaéal za
delnico ciljne druzbe v zadnjih 12 mesecih pred nastankom obveznosti dati prevzemno ponudbo.
Nadzorni organ ima pravico odlo€ati o prevzemni ceni (Protection).

Ceski zakon o prevzemih nudi za$gito delni¢arjev, predvsem manjsinskih, v 50. &lenu in 52.
¢lenu. Clen 50. nalaga odgovornost za krsitev obveznosti dati prevzemno ponudbo, 52.
¢len pa za napaden prikaz dejstev v procesu prevzema. Ce ponujena cena delnice ni ustrezna,
imajo delniarji pravico vlozZiti tozbo za plaéilo razlike v ceni.” Delnigarji, ki so ceno sprejeli, tako
lahko zahtevajo doplailo in ¢e sodis¢e odlo&i v prid dopladila, so ga delezni vsi oskodovani
delni¢arji) (Takeover Guide Czech).

Za krsitve dolo¢b 50. in 52. &lena so skupno in neodvisno odgovorni ponudnik in osebe, ki
delujejo povezano.

V primeru krsitve obveznosti dati obvezno ponudbo so v trenutku pridobitve kontrole v ciljni
druzbi (ki predstavlja obveznost dati obvezno prevzemno ponudbo), ponudnikove glasovalne
pravice iz delnic suspendirane (zatasno razveljavljene, v mirovanju) v obdobju do treh let.
Ukrep je lahko razveljavljen, ¢e ponudnik naknadno poda obvezno ponudbo (Takeover Guide
Czech).

Nadzorni organ lahko sankcionira krSitelja zakona o prevzemih s sankcijami v znesku do 1,9
mio € (Takeover Guide Czech).

Ukrep mirovanja glasovalnih pravic lahko izkoristijo manjsinski delni¢arji. Ceprav ima ponudnik
kontrolni delez v ciljni druzbi, je njegov polozaj Sibkejsi naproti manjSinskim delni¢arjem. To velja
Se posebno, kadar manjSinski delni€arji v taki situaciji uspejo sklicati skups¢ino delni€arjev. To
pomeni, da ¢e ponudnik poskusa zaobiti obveznost podati prevzemno ponudbo v Skodo
manjSinskih delni¢arjev, lahko le-ti nastopijo z doloCenimi ukrepi (spremenijo statut druzbe,
zamenjajo ¢lane uprave), s katerimi predvsem prisilijo ponudnika, da poda prevzemno ponudbo
po ustrezni ceni (Protection).

2.3 Francija

Podroéje prevzemov v francoski zakonodaiji sicer ureja Zakon o javni ponudbi pri prevzemih iz
leta 2006 (Loi n° 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d'acquisition), ki pa je
bil skoraj v celoti spremenjen s spremembami drugih pravnih aktov, kot so npr.: Trgovinski
zakonik (Code de commerce), Monetarni in finanéni zakonik (Code monétaire et financier) (Eleni
L433-1 do L433-5), deloma pa tudi Delovni zakonik (Code du travail). Nadzor nad izvajanjem
prevzemne zakonodaje opravlja neodvisna agencija, pristojna za finanéne trge (Autorité des

! Ureja Zakon o civilnem postopku 99/1963 v 83. €lenu.
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marchés financiers — AMF), ki izdaja t.i. sploSna navodila (Réglement Général). Zoper odlo€itve
AMF je mozna pritozba na Prizivho sodiS¢e v Parizu (Cour d'appel de Paris) (IFLR, spletna
stran). Na podlagi predvolilnih obljub predsednika republike (Francgois Hollande) je bil leta 2014
sprejet »Zakon o ponovni osvojitvi realnega gospodarstva« (Loi n® 2014-384 du 29 mars 2014
visant & reconquérir 'économie réelle), na kratko imenovan »Loi Florange«, ki je po predhodni
presoji na Ustavnem svetu (Conseil constitutionnel) in uveljavitvi prinesel precejsne novosti v
prevzemni zakonodaji (IFLR, spletna stran).

V francoski zakonodaji je obvezno razkritje imetja delnic ali glasovalnih pravic za veliko
Stevilo lastniskih pragov (5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 1/3, 50 %, 2/3, 90% in 95 %). Za
podjetja, ki kotirajo na borzi, se lahko dologijo tudi niZji pragovi razkritja, najnizji prag pa ne more
biti nizji od 0,5% kapitala ali glasovalnih pravic druzbe (Segain, Thomas, 2012: str. 118).
Preseganje lastniskih pragov 10 %, 15 %, in 25 % kapitala ali glasovalnih pravic zahteva tudi
razkritie namer imetnika glasovalnih pravic v naslednjih 6 mesecih, in sicer tako AMF, kot tudi
cilinemu podjetju (Djehane, 2014, str.:4). V primeru, da imetnik ne razkrije doseganja lastniskih
pragov, mu glasovalne pravice ne veljajo do obdobja dveh let po ustreznem razkritju. Ce imetnik
glasovalnih pravic ne razkrije svojih namer, pa je mozna tudi strozja kazen, in sicer lahko izgubi
pravice glasovanja za vse delnice ciljnega podjetja, ki jih ima v lasti, za obdobje do 5 let (Public
mergers ...).

Obvezna ponudba (Offre Obligatoire) za prevzem velja, kadar fizi€na ali pravna oseba sama
oziroma skupaj z drugo doseze prag 30% ali ve¢ deleza kapitala ali glasovalnih pravic v druzbi,
ali ima v lasti med 30% in 50% kapitala oziroma glasovalnih pravic v druzbi in pove&a svoj delez
za 1% ali ve¢ v obdobju daljSem od enega leta. Prevzemna ponudba mora biti dana za 100%
glasovalnih pravic, v standardnem postopku (procédure normale) ponudbe, izjeme pa so
nekatere oblike poenostavljenega postopka ponudbe (procédure simplifiée)® (Public mergers
...). Od julija 2014 velja, da je najnizji prag uspesne prevzemne ponudbe 50%+1 delnica
oziroma veéina glasovalnih pravic, kar velja za vse obvezne ponudbe. Ce ta pogoj ni izpolnjen,
ponudnik izgubi glasovalne pravice za lastnistvo nad 30% kapitala ciljne druzbe. Glasovalne
pravice se lahko posameznemu delni¢arju omeji tudi s podzakonskim aktom. TaksSna omejitev je
na podlagi zakona v veljavi do prve skup$c€ine delnicarjev, ki sledi koncu javne ponudbe, kadar
je ponudnik pridobil ve¢ kot 2/3 deleza kapitala druzbe oziroma glasovalnih pravic ali, ¢e je tako
dolo€eno s podzakonskim aktom, ve¢ kot 50% deleza kapitala ali glasovalnih pravic (Djehane,
2014 str: 1-3).

Izjeme od obvezne javne ponudbe lahko dolo¢i AMF, kadar izvirajo iz transfera lastnistva
cilinega podjetja med posamezniki, kadar gre za vpis novega kapitala, v primeru nekaterih
statusnih sprememb v ciljni druzbi in kadar gre za transakcije lastnistva ciljne druzbe med
druzbami, ki pripadajo isti skupini (Djehane, 2014: str: 11). Predhodno dovoljenje ministrstva,
pristojnega za gospodarstvo pa je potrebno za prevzem podjetij iz t.i. ob¢utljivih sektorjev (npr.
vojaska industrija, oskrba z energijo in vodo, transport, telekomunikacijske mreze in storitve ter
javno zdravje). Za prevzemnike s sedeZem izven obmocja EU pa je dovoljenje ministrstva,
pristojnega za gospodarstvo potrebno tudi za prevzeme v nekaterih drugih sektorjih (npr. igre na
sre€o, zasebno varovanje, raziskave ali proizvodnja nevarnih snovi, proizvodnja dolo¢ene
opreme in podobno) (Djehane, 2014: str: 3).

8 Poenostavljen postopek ponudbe velja v primeru, da je ponudnik Ze lastnik ve¢ kot 50% kapitala oziroma
glasovalnih pravic za pridobitev nadaljnjih 10% kapitala oziroma glasovalnih pravic (Public mergers ...).

10



V francosko pravno ureditev so bile na podlagi »Zakona o ponovni osvojitvi realnega
gospodarstva« uvedene tudi nekatere pravne resitve, ki predstavljajo posebnosti na podrocju
prevzemov v primerjavi z drugimi (obravnavanimi) drzavami, ¢lanicami EU, kot so npr.:

- pomembna vioga delavskega sveta (comité d'entreprise) v postopku informiranja in
posvetovanja (procédure d’information-consultation) pri prevzemih, tako delavskega
sveta ciljne druzbe, kot tudi druzbe prevzemnice. Prvi mora na podlagi Delovnega
zakonika (€len L.2323-23) obravnavati obvezno ponudbo (pri tem najprej ugotoviti ali gre
za sovrazen ali prijateljski prevzem), pri oblikovanju predloga ponudbe pa imajo delavski
sveti tudi posvetovalno viogo. Odsotnost ponudnika na sestanku delavskega sveta ciljne
druzbe pomeni med drugim tudi pravno podlago za zacasen odvzem ponudnikovih
glasovalnih pravic v ciljni druzbi (Segain in Thomas 2012: str.116),

- v Trgovinskem zakoniku je bilo (s spremembo ¢&lena L.233-32) opusceno nacelo
nevtralnosti uprave ciljne druzbe v postopku prevzema, ki lahko z dolo€enimi ukrepi brani
druzbo pred napovedanim prevzemom, kar prevzemniku lahko oteZi postopek prevzema
ciljine druzbe,

- v Trgovinskem zakoniku (v €lenu L.225-123) je bil uveden institut obvezne (prej je bila
dana moznost izbire) podvojene pravice glasovanja (ena delnica dva glasova)® za vse
lastnike druzbe, ki imajo delnice te druzbe v lasti dlje kot dve leti, in tako doloeno
prednost za dolgoro€nejSe (oz. obstojece) lastnike ciljne druzbe (med njimi je lahko pri
odprodaji drzavnega premozenja tudi drzava) v primerjavi z novimi lastniki (oz.
prevzemniki) (Overwiew of the provisions ...).

2.4 Hrvaska

Podrocje prevzemov na Hrvaskem ureja Zakon o prevzemanju delniSkih podjetij (Zakon o
preuzimanju dioni¢kih druStava — v nadaljnjem besedilu Zakon) iz leta 2007 s spremembami.
Nadzor nad spostovanjem doloéb Zakona opravlja HANFA (Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga) — v nadaljnjem besedilu Agencija.

Zakon velja (2. ¢len) za delniSke druzbe s sedezem v Republiki Hrvaski, katerih delnice s
pravico glasovanja so uvrs€ene na urejen kapitalski trg na Hrvaskem ali drzavi €lanici EU. Prvi
odstavek 9. ¢lena zakona dolo¢a, da mora fizi€na ali pravna oseba objaviti ponudbo za prevzem,
¢e je neposredno ali posredno, samostojno ali s skupnim delovanjem pridobi delnice s pravico
glasovanja ciline druzbe, tako da preseze prag 25% delnic'® s pravico glasovanja ciljne druzbe
(kontrolni prag).

V 13. ¢lenu Zakona je predpisan tudi institut izkljucitve pravice glasovanja (iskljucenje prava
glasa), in sicer v tretiem odstavku tega ¢lena, ki prepisuje, da ponudnik in z njim povezane
osebe, ki delujejo enotno, ne morejo uresnievati pravic glasovanja, e ne objavijo svoje
namere, ¢e pravotasno ne dajo zahteve za odobritev objave ponudbe oziroma v primeru, ¢e
Agencija ne da dovoljenja za prevzem, oziroma €e ne objavijo, da so dobili dovoljenje za
prevzem s strani Agencije. Na podlagi ¢etrtega odstavka 13. ¢lena Zakona je predpisana izjema
glede izklju€itve glasovalnih pravic v primeru, da ponudnik in z njim povezane osebe, s katerimi
deluje enotno, skupaj glede lastnistva padejo pod prag 25% delnic z glasovalno pravico druzbe,
ki se prevzema, in o tem brez odlasanja obvestijo Agencijo, organizatorja urejenega trga

® Kar predstavlja po nekaterih navedbah edinstveno ureditev v EU.
" Gre za najnizji prevzemni prag, ki je enak, kot je bil do leta 2012 v veljavi v Sloveniji. Druge ¢€lanice EU
imajo ta delez med 30% in 50% (France Amends Takeover Bid Regulations).
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kapitala, na katerem kotirajo delnice te druzbe in ciljno druzbo. Izklju€itev prenehanja pravice
glasovanja za¢ne veljati od dne, ko organizator trga to objavi na svojih spletnih straneh.

Navedeni 13. €élen Zakona velja od 15. decembra leta 2013, prejSnja ureditev v tem €&lenu je bila
strozja do ponudnikov in v nekaterih primerih celo nezivljenjska, tako da je Ustavno sodis¢e
takratni 13. €len razveljavilo (prenehal je veljati z dnem 15. 12. 2013). Po novi ureditvi je institut
izgube pravic glasovanja ublazen. Pravica glasovanja se izgubi Sele tedaj, ko odloCitev Agencije,
s katero se odlodi, ali je nastala obveznost za objavo ponudbe za prevzem, postane
pravhomocéna (Sodba Ustavnega sodi$¢a Republike Hrvaske; Poslovni dnevnik, spletna stran).
V primeru, da se prevzemnik odlodi pritoziti na odlocitev Agencije, se pravica glasovanja izgubi
Sele po sprejetju konéne odloditve pred pristojnim sodiséem. Upravno sodis€e mora v teh
primerih odlo€iti po hitrem postopku v roku Sest mesecev od dneva vlozitve tozbe (Wolf Theiss
News: Croatian Law). O uporabi spremenjenega 13. élena Zakona je Agencija sprejela svoje
mnenje, ki dopolnjuje pravno ureditev tega podrogja'".

Izjeme od obveznosti podati prevzemno ponudbo so opredeljene v 14. ¢lenu zakona. V njem
je navedenih 14 izjem ter dana moznost, da se s posebnimi predpisi doloCi Se dodatne izjeme.
Izjeme se nanasajo npr. na dedovanje in neodplaéne posle fizicnih oseb, delitev premozenja
zakoncev, na statusne spremembe v podjetju (povecanje oshovnega kapitala z izdajo delnic,
sprememba pravne oblike druzbe, rekonstruiranje podjetja), pridobitev delnic v (pred)ste¢ajnem
postopku, pridobitev delnic kot hadomestek za dividende, ¢e se pridobi delez, ki ni vegji od
deleza drugega druzbenika, na zacasno lastniStvo druzbe s strani kreditnih institucij, ki imajo
vlogo fiduciarja, za upnike na podlagi ste¢ajne zakonodaje, v nekaterih primerih sanacije podjetij
ter prekinitve pogodb. Posebna izjema (Cetrti odstavek tega ¢&lena) od obveznosti podati
prevzemno ponudbo je tudi drzava v zvezi s privatizacijo podjetij ter upravljanjem z drzavnim
premozenjem. Agencija pa je s spremembo Zakona dobila tudi novo pristojnost, da z odlo¢bo
ugotovi, da ne obstaja izjema od obveznosti objave ponudbe za prevzem, ali da se institut
izjeme zlorablja.

2.5 Nemcija

Pravno podlago za prevzeme predstavlja Zakon o pridobivanju vrednostnih papirjev in o
prevzemih (Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz, WpUG, sprejet leta 2002)'°. Zakon
podrobneje ureja in razélenjuje ponudbena uredba (WpUG-Angebotsverordnung).

Zakon ureja pogoje in postopke v zvezi s pridobivanjem vrednostnih papirjev'®, katere je izdala
cilina druzba in s katerimi se trguje na borzi" (pravnoorganizacijska oblika ciline druzbe je
delnika druzba ali komanditna delni$ka druzba ter evropska delniska druzba) (zakon WpUG in
Trapecar, 2012).

Zakon opredeljuje tri vrste javne ponudbe za pridobitev vrednostnih papirjev:
- ponudba za pridobitev vrednostnih papirjev (Angebot zum Erwerb von Wertpapieren,
ali prostovoljna ponudba) - ponudnik objavi, da namerava pridobiti vrednostne papirje

" To mnenije je objavljeno na spletni strani
http://www.hanfa.hr/getfile/40770/Mi%C5%A1ljenje%20ZPDD%20primjena%20cl.13%20i%2040.pdf.
12 Zakon WpUG je na voljo v anglesgini na spletni strani: Securities Acquisition and Takeover Act.
'3 Vrednostni papirji so delnice, delnicam podobni vrednostni papirji (vsi vrednostni papirji, ki zagotavljajo
94Iasovalno pravico) in ostali vrednostni papirji (opcije, zamenljive obveznice (1. &len WpUG)).

Ciljna druzba je v Sloveniji opredeljena kot javna druzba, z delnicami katere se trguje na borzi, in tudi
druzba, z delnicami katere se na borzi ne trguje (4. ¢len ZPre-1).
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(nima nujno namena pridobiti kontrole v ciljni druzbi); poda jo pred pridobitvijo
kontrolnega deleza (kontrola pomeni posedovanje najmanj 30 % glasovalnih pravic ciljne
druzbe, kar predstavlja prevzemni prag),

- prevzemna ponudba (Ubernahmeangebot) - ponudnik jo poda, preden doseZe
prevzemni prag, usmerjena je v pridobitev kontrole v ciljni druzbi,

- obvezna ponudba (Pflichtangebot) - ponudnik jo poda, ko preseze prag kontrole. K
obvezni javni ponudbi za odkup vseh delnic ciline druzbe je zavezan, kdor kontrolo v
druzbi pridobi neposredno ali posredno. Obveznost dati prevzemno ponudbo opredeljuje
35. &len WpUG.

Ponudnik je opros$¢en obveznosti dati ponudbo, ¢e je v predhodnem postopku na podlagi
prostovoljne ponudbe Ze pridobil kontrolni delez v ciljni druzbi (tretji odstavek 35. &lena WpUG).
Nemska prevzemna zakonodaja (tako kot avstrijska) nima dolo¢b za primer utrjevanja (kot ima
slovenska ureditev) (Trapecar, 2012 in DSuban, 2008).

Delez glasovalnih pravic osebe v ciljni druzbi

Za izraCun deleza glasovalnih pravic v ciljni druzbi se upostevajo vse glasovalne pravice
ponudnika v ciljni druzbi (30. &len WpUG). K glasovalnim pravicam ponudnika se pristevajo
glasovalne pravice iz delnic, ki:

- jih ima héerinsko podjetje ponudnika,

- jihima tretja oseba za ra¢un ponudnika,

- jih je ponudnik zastavil, vendar uresniuje glasovalno pravico sam ali zastavni upnik za
njegov racun,

- dajejo ponudniku pravico do uzitka (usufruct),

- jih ponudnik pridobi z enostransko izjavo volje (opcijo),

- so mu zaupane, kolikor sme, e ne dobi posebnih navodil delni¢arja, uresnicevati
glasovalno pravico iz teh delnic po lastni presoji ter glasovalne pravice tretjinh oseb, ki s
ponudnikom ali njegovo héerinsko druzbo ravnajo do ciljne druzbe usklajeno (Prevzemi
in zakon WpUG).

Taka opredelitev zajema SirSi krog oseb in razmerij, ki ponudniku povecujejo Stevilo delnic z
glasovalno pravico (da je dosezen prevzemni prag), kakor samo skupaj delujoe (povezane)
osebe, opredeljene v petem odstavku 2. &lena WpUG.

Povezane osebe so skupaj delujoce pravne ali fizicne osebe, ki skupno delujejo pri pridobivanju
vrednostnih papirjev z glasovalno pravico ali pri uresni€evanju glasovalnih pravic, pri ¢emer
lahko skupno delujejo na podlagi sporazuma ali drugage (WpUG, 2. &len). Za héerinske druzbe
velja domneva, da so s ponudnikom skupaj delujo¢e osebe (Predlog).

V Nemciji je prepovedana vsakrina pomo¢ ciljne druzbe pri nakupu delnic, ki bi jo le-ta nudila
ponudniku (ta pomo¢& se nanasa na posojila, garancije, zavarovanja in predujme) (Predlog).

Mozne so izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo.” V Neméiji o tem odloga nadzorni
organ (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin)'® na podlagi pisne vloge
prevzemnika. Nadzorni organ nima splodne diskrecijske mo¢i pri odlo€anju o izjemah (ima t.i.
omejeno diskrecijsko mo¢€, lahko odlo€a v posameznih primerih); v doloenih okolis€inah
ponudnika lahko izvzame iz obveznosti objave informacije o pridobitvi kontrole in prevzemne
ponudbe (ob dosegu 30 % glasovnih pravic ciljne druzbe) (Predlog). Po nem$kem prevzemnem
zakonu se je mozno izogniti obvezni prevzemni ponudbi po 36. in 37. &lenu WpUG.

"'V EU so izjeme bodisi opredeljene s pravnim okvirom, bodisi diskrecijske (o izjemah odlo¢a nadzorni
organ).
'® BaFin, spletna stran: http://www.bafin.de/DE/Startseite/startseite _node.html.
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Neupostevanje glasovalnih pravic

Izjeme, v katerih se ne upostevajo glasovalne pravice ponudnika v ciljni druzbi, opredeljuje 36.

&len WpUG. Neupostevanje glasovalnih pravic odobri nadzorni organ na podlagi pisne vloge, in

sicer izjeme veljajo za delnice, ki so bile pridobljene na podlagi:

- dedovanja, delitve lastnine ali neodplaénega prenosa med zakonskimi partnerji in zakonitimi
dediéi ali delitve premozenja ob razvezi zakonske zveze,

- spremembe pravnoorganizacijske oblike,

- prestrukturiranja znotraj koncerna (ciljne druzbe).

Izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo

Izjieme, po katerih se glasovalne pravice iz dolo¢enih delnic ne upostevajo pri izraCunu

prevzemnega praga, opredeljuje tudi prvi odstavek 37. élena WpUG. O upravi¢enosti izjeme

odlo¢a (pri ¢emer uposteva interese ponudnika in interese imetnikov delnic) nadzorni organ
glede na:

- na€in pridobitve kontrole (npr. kadar dejanska sprememba kontrole ni bila posledica
prostovoljne odloditve oziroma v posebnih primerih, kjer je mogoce sklepati, da ni prislo do
spremembe kontrole, npr. zmanj$anje skupnega stevila glasovalnih pravic

- interesa (ciljev) ponudnika v ciljni druzbi,

- znizanja deleza pod kontrolni delez,

- lastniskega razmerja v ciljni druzbi,

- dejanske moznosti uresni€evanja kontrole (npr. kadar prevzemnik ne more kontrolirati ciljne
druzbe, ker obstaja drug vecinski delni¢ar) (Predlog).

Zvezno ministrstvo za finance lahko sprejme uredbo, ki podrobneje ureja izjieme od obvezne
ponudbe (drugi odstavek 37. ¢lena). To pooblastilo sme ministrstvo prenesti na zvezni nadzorni
urad (BaFin). V ta namen je bila sprejeta uredba (WpUG - Angebotsverordnung)', ki
opredeljuje in razélenjuje devet izjem od obvezne ponudbe, in sicer na podlagi:

- dedovanja,

- darilne pogodbe,

- sanacije ciljne druzbe,

- zavarovanja terjatve,

- zmanj$anja osnovnega kapitala,

- nenamernega doseganja prevzemnega praga (ob pogoju zmanj$anja deleza po prag),

- obstoja tretjega, ki ima visjo udelezbo v ciljni druzbi,

- ha osnovi prisotnosti na (treh)preteklih skups€inah delni€arjev,

- posredno pridobljene kontrolne udelezbe v ciljni druzbi.

Vsem nastetim izjemam je skupno to, da obstajajo posebne okolis€ine, zaradi katerih previada
interes prevzemnika po oprostitvi podaje prevzemne ponudbe nad interesom delni¢arjev ciljne
druzbe po objavi prevzemne ponudbe.

Izieme od obveze dati obvezno prevzemno ponudbo so v praski dokaj pogosto v uporabi. Ze v
prvem letu po razglasitvi uredbe je bilo vloZzenih 43 vlog za izjemo. Velika veéina vlog je temeljila
na izjemi v zvezi s sanacijo ciljne druzbe (Trapecar, 2012).

7 Verordnung uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und
Pflichangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veroffentlichung und zur Abgabe eines
Angebotes, na voljo v angles€ini na spletni strani:
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/EN/Verordnung/wpueg angebotsvo en wa.html?nn=282
1378.
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Odvzem glasovalnih pravic

Glasovalne pravice ponudnika (in povezanih oseb) ne obstajajo (mirujejo), dokler ni izpolnjena
obveznost dati prevzemno ponudbo oziroma obveznosti iz 35. &lena zakona (WpUG). Odvzem
glasovalnih pravic nemski zakon opredeljuje v 59. ¢lenu zakona (WpUG). Gre za odvzem vseh
pravic iz naslova lastnistva delnic, ne samo glasovalnih pravic, ponudnika in povezanih oseb ter
héerinskih podjetij. 1ziema je pravica do dividend in do dela premoZenja ob likvidaciji druzbe
(58.(4) €len in 271. &len Zakona o delnidkih druzbah (Aktiengesetz). Omejitev glasovalnih pravic
velja, dokler krsitev ni odpravljena.

Poleg te sankcije so predvidene tudi visoke globe (60. &len zakona). Sankcije' in globe
(denarne kazni) se izrekajo v primeru krSitev pravil o obvezni prevzemni ponudbi, opustitve
objave ponudbe in neupostevanja minimalnih zahtev glede cene v prevzemni ponudbi. Znasajo
lahko do 1.000.000 € (60. &len WpUG, tretji odstavek).

Zagovorniki odvzema glasovalnih pravic so mnenja, da je dolo¢ba o odvzemu glasovalnih pravic
ustrezna (sorazmerna), ucinkovita, odvracilna ter tako skladna z 17. ¢&lenom Direktive
2004/25/EC (po katerem so drzave c¢lanice dolzne dolociti sankcije za krsitev nacionalnih
ukrepov na podro&ju prevzemne zakonodaje in sprejeti ukrepe za njihovo izvajanje). Ustrezna je
zato, ker se uporablja le kot sankcija za krSitev dolznosti, povezanih s prevzemno ponudbo, in
ker izguba pravic ne zajema izgube pravice do dividende in do dela sredstev ob likvidaciji
druzbe. Po drugi strani pa nekateri kritizirajo to dolo¢bo prav zato, ker po njihovem mnenju ni
primerna in postavljajo pod vprasaj njeno ustavnost. Zagovorniki izpostavljajo, da 37. ¢len
zakona daje moznost nadzornemu organu (BaFin), da izvzame ponudnika iz obveznosti objave
prevzemne ponudbe (Ce se to izkaZze za upravi€eno, na podlagi njegovega pisnega predloga).
Poudarjajo, da ta moznost izjeme zagotavlja ustrezno ravnovesje, saj je prevzemni prag lahko
prekoracen tudi brez obveznosti objave ponudbe, kar ima velik pomen v praksi (ze v prvem letu
od zacetka veljavnosti zakona je bilo vloZzeno 43 vlog za izjeme). Nekateri menijo, da bi bil
odvzem pravic iz delnic protiustaven, ¢e ne bi bilo izjem pri obveznosti objave prevzemne
ponudbe. Pri tem je potrebno upostevati, da omenjeni ¢len ni edini, ki omogoc&a izjeme pri
obveznosti objave prevzemne ponudbe. Zakon predvideva tudi druge moznosti izjem. Tako 36.
¢len zakona opredeljuje izjeme, po katerih se glasovalne pravice prevzemnika v ciljni druzbi ne
upostevajo pri izraunu prevzemnega praga, 37. ¢len pa opredeljuje izjeme pri obveznosti dati
prevzemno ponudbo. V obeh &lenih izjeme izhajajo iz diskrecijske odlo€itve nadzornega organa.
Moznost tak$ne diskrecijske odlo¢itve omogo€a prilagajanje posameznim primerom, obenem pa
je delezna tudi nekaterih kritik (povzeto po: Para¢, 2013).

18 Omenja se tudi placilo zamudnih obresti preostalim delni¢arjem za €as trajanja krsitve (Client Update).
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IIl. ZAKLJUCEK

Prevzemni prag, nad katerim je obvezno dati ponudbo za prevzem ciljnega podjetja, je v
drzavah ¢lanicah EU med 30 % (v vecini drzav EU) in 50 % glasovalnih pravic (z izjemo
Hrvaske, kjer je 25 %). Na podlagi zakonodaje EU so drzave ¢€lanice dolzne dologiti sankcije za
krsitev nacionalnih ukrepov na podro¢ju prevzemov in sprejeti ukrepe za njihovo izvajanje.
Sankcije morajo biti u¢inkovite, sorazmerne in odvracilne. V primeru krsitev obveznosti v zvezi s
prevzemno ponudbo se uporabljajo predvsem naslednje sankcije:
- neveljavnost nakupov delnic, ki jim ni sledila objava prevzemne ponudbe,
- izguba glasovalnih pravic, pridobljenih s krsitvijo pravil o obvezni prevzemni ponudbi n
- odskodninski zahtevki delni¢arjev ali drugih deleznikov,
- upravne sankcije in globe, ki se obi¢ajno izrekajo v primeru krSitev pravil o obvezni
prevzemni ponudbi, opustitve objave ponudbe in neupoStevanja minimalnih zahtev
glede cene v prevzemni ponudbi.

Iz analize na nivoju EU iz leta 2012 je razvidno, da se pravni institut odvzema oziroma mirovanja
lastninskih pravic pri prevzemih podjetij uporablja v naslednjih drzavah ¢lanicah EU: Avstrija,
Ceska republika, Estonija, Francija, Nemcija, Grcija, MadzZarska, Italija, Luksemburg, Poljska,
Portugalska, Romunija, Spanija, Svedska. Ta institut se uporablja tudi v Sloveniji in na
Hrvadkem, ki sicer v navedeni analizi nista bili obravnavani.

V Avstriji mirovanje glasovalnih pravic opredeljuje v 34. &len zakona o prevzemih. Mirovanje
vseh ponudnikovih glasovalnih pravic nastopi, ée ponudnik ne da zakonsko obvezne ponudbe ali
kréi pravila o oblikovanju prevzemne cene. Ce ponudnik kréi zakon, lahko prevzemna komisija
zaCasho omeji njegove glasovalne pravice, da zas¢iti interese delni€arjev ciljne druzbe. V takem
primeru mora navesti, pod katerimi pogoji lahko omejitev razveljavi. Prevzemna komisija lahko
prekli¢e mirovanje glasovalnih pravic:
- ko ponudnik da z zakonom skladno ponudbo ali
- ko plada nadomestilo za krsenje oblikovanja cene ali zagotovi, da bo plagilo v kratkem
izvréeno.
Prevzemna komisija lahko razveljavi omejitev tudi, €e finan¢ni interesi delni¢arjev ciljne druzbe
dejansko niso bili ogrozeni ali ¢e je takS8no ogrozenost mozno odpraviti z uvedbo dolo€enih
pogojev za ponudnika. Obstajajo tudi izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo, ¢e
ponudnik, kljub temu da je dosegel prevzemni prag, nima odlo&ilnega vpliva v ciljni druzbi (24.
¢len) in v primeru izjem iz 25. ¢lena zakona.

Tudi ¢eski prevzemni zakon vsebuje doloébo, da so v primeru krSitve obveznosti dati obvezno
ponudbo v trenutku pridobitve kontrole v ciljni druzbi ponudnikove glasovalne pravice iz delnic
suspendirane (za¢asno razveljavljene, v mirovanju) v obdobju do treh let. Ukrep je lahko
razveljavljen, ¢e ponudnik naknadno poda obvezno ponudbo.

Na Hrvaskem je v tretjem odstavku 13. ¢lena Zakona o prevzemih opredeljen institut izkljucitve
pravice glasovanja (isklju¢enje prava glasa), ki predpisuje, da ponudnik in z njim povezane
osebe, ki delujejo enotno, ne morejo uresnievati pravic glasovanja, e ne objavijo svoje
namere, ¢e pravoasno ne dajo zahteve za odobritev objave ponudbe oziroma v primeru, &e
Agencija ne da dovoljenja za prevzem oziroma ¢e ponudniki ne objavijo, da so dobili dovoljenje
za prevzem s strani Agencije. Navedeni 13. &len Zakona velja od 15. decembra leta 2013,
prejSnja ureditev v tem €lenu je bila strozja do ponudnikov in v nekaterih primerih celo
nezivljenjska, tako da je ustavno sodis€e leta 2013 takratni 13. &len razveljavilo. Pravica
glasovanja po novi ureditvi se izgubi Sele tedaj, ko odlocitev Agencije, s katero se odlogi, ali je
nastala obveznost za objavo ponudbe za prevzem, postane pravnomocna.
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V francoski zakonodaji, ki se nekoliko razlikuje od drugih prikazanih ureditev, se z odvzemom

glasovalnih pravic kaznujejo naslednja dejanja:

- krsitev razkritja imetja delnic ali glasovalnih pravic za veliko Stevilo lastniSkih pragov (5 %, 10
%, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 1/3, 50 %, 2/3, 90% in 95 %), odvzem glasovalne pravice do
obdobja dveh let po ustreznem razkritju,

- v primeru preseganja lastniskih pragov 10 %, 15 %, in 25 % kapitala ali glasovalnih pravic,
pri katerih se ne razkrije namer imetnika glasovalnih pravic v naslednjih 6 mesecih, in sicer
tako nadzornemu organu (AMF) kot tudi cilinemu podjetju; mozna je tudi stroZja kazen, in
sicer lahko izgubi pravice glasovanja za vse delnice cilinega podjetja, ki jih ima v lasti, za
obdobje do 5 let,

- v primeru neuspeSnega prevzema (najnizji prag uspesne prevzemne ponudbe je 50%+1
delnica oziroma vegina glasovalnih pravic). Ce tega praga ne doseze, ponudnik izgubi
glasovalne pravice za lastnistvo nad 30% kapitala ciljne druzbe,

- omejitve glasovalnih pravic na podlagi podzakonskega akta,

- odsotnost ponudnika na sestanku delavskega sveta ciljne druzbe pomeni med drugim tudi
pravno podlago za za¢asen odvzem ponudnikovih glasovalnih pravic v ciljni druzbi.

V Nemciji glasovalne pravice ponudnika (in povezanih oseb ter h&erinskih podjetij) mirujejo,
dokler ni izpolnjena obveznost dati prevzemno ponudbo (oziroma doloébe 35. &len zakona).
Mirovanje glasovalnih pravic nemski zakon opredeljuje v 59. ¢lenu zakona o prevzemih. Gre za
izgubo vseh pravic iz naslova lastniStva delnic ponudnika in povezanih oseb, ne samo
glasovalnih pravic. Izjema je pravica do dividend in do dela premozenja ob likvidaciji druzbe.
Omejitev glasovalnih pravic velja, dokler krsitev ni odpravljena. Poleg te sankcije so predvidene
tudi visoke globe (do 1 mio €) (60. ¢len zakona). Prevzemni prag je lahko prekorac¢en tudi brez
obveznosti objave ponudbe z izjemami. Zakon opredeljuje izjeme, po katerih se glasovalne
pravice prevzemnika v ciljni druzbi ne upostevajo pri izraunu prevzemnega praga (36. ¢len) in
izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo (37. €len). V obeh primerih izjeme izhajajo iz
diskrecijske odlocitve nadzornega organa.

Pripravila:
mag. Igor Zobavnik

Nina Zeilhofer, MBA
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