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I. UVOD 
 
 
»Prevzem družbe se definira kot pridobitev deleža delnic določene delniške družbe (prevzete, ciljne 

družbe), ki pridobitelju (prevzemniku) zagotavlja zadosten delež glasovalnih pravic (kontrolni delež), da 
lahko z uresničevanjem upravljavskih upravičenj iz kontrolnega deleža delnic vpliva na poslovanje družbe 

in sprejemanje odločitev na skupščini delničarjev« (Kocbek et al., 2002: str. 373).  
 
Področje 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. členu določa, 
da: »„ponudba za prevzem“ ali „ponudba“ pomeni bodisi obvezno bodisi prostovoljno javno ponudbo 

(razen s strani ciljne družbe same) imetnikom vrednostnih papirjev družbe za pridobitev vseh ali dela teh 
vrednostnih papirjev, ki sledi ali poteka z namenom pridobitve kontrole v ciljni družbi skladno z nacionalno 

zakonodajo.« V skladu z Direktivo se v nacionalni zakonodaji lahko odločijo odstopanja od 
splošnih pravil, ki določajo obveznost izstavitve prevzemne ponudbe (Pojasnila in praktični vidiki 
ZPre – 1, ATVP, 2013: str: 72). 
 
Skladno s 17. členom Direktive so države članice dolžne določiti sankcije za kršitev nacionalnih 
ukrepov in sprejeti ukrepe za njihovo izvajanje. Sankcije morajo biti učinkovite, sorazmerne in 
odvračilne. Sankcije, ki so v primeru kršitev obveznosti v zvezi s prevzemno ponudbo na voljo, 
vključujejo: neveljavnost nakupov delnic, ki jim ni sledila objava prevzemne ponudbe, izgubo 
glasovalnih pravic, pridobljenih s kršitvijo pravil o obvezni prevzemni ponudbi in odškodninske 
zahtevke delničarjev ali drugih deležnikov. Upravne sankcije in globe se običajno izrekajo v 
primeru kršitev pravil o obvezni prevzemni ponudbi, opustitve objave ponudbe in neupoštevanja 
minimalnih zahtev glede cene v prevzemni ponudbi (Predlog zakona o dopolnitvah zakona o 
prevzemih, 2015). 
 
Leta 2012 je bila na nivoju EU izdelana študija1 o implementaciji Direktive v posameznih državah 
članicah EU, v kateri so med drugim prikazane navedene sankcije zaradi kršitev obveznosti dati 
prevzemno ponudbo po državah članicah EU. Poleg odvzema glasovalnih pravic so na podlagi 
te študije navedene tudi naslednje sankcije: globe, odškodninski 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 kršitvah pri prevzemnih 
ponudbah uporablja v naslednjih državah (kar je razvidno v Tabeli 1 v nadaljevanju): Avstrija, 
Češka republika, Estonija, Francija, Nemčija, Grčija, Madžarska, Italija, Luksemburg, Poljska, 
Portugalska, Romunija, Španija in Švedska. Navedeno sankcijo odvzema glasovalnih pravic se 
uporablja tudi v prevzemni zakonodaji v Sloveniji in na Hrvaškem, ki v navedeni študiji nista bili 
vključeni.2  

                                                 
1 Ocenjevalno poročilo glede prevzemnih ponudb (The Takeover Bids Directive Assessment Report), 
avtorji so bili Marccus Partners skupaj s Centrom za študije evropskih politik (Centre for European Policy 

Studies - CEPS), v katerem je bilo vključenih 22 držav članic, ki predstavljajo več kot 99 % kapitalizacije 
celotnega trga vrednostnih papirjev v EU (Avstrija, Belgija, Ciper, Češka republika, Danska, Estonija, 
Finska, Francija, Nemčija, Grčija, Madžarska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska, 
Portugalska, Romunija, Slovaška, Španija, Švedska in Združeno kraljestvo). 
2 V nasprotju s to ugotovitvijo o pogosti uporabi sankcije odvzema glasovalnih pravic bi bila lahko navedba 
prof. dr. Zorana Paraća, ki jo citira Ustavno sodišče Republike Hrvaške v svoji sodbi z dne 8. 7. 2013, v 
kateri navaja: »Izključitev glasovalnih pravic je standardna sankcija v državah, ki se zgledujejo po 

nemškem pravnem sistemu. V EU so to poleg Nemčije še Avstrija in Slovenija. Drugi pravni sistemi, kot 
sta angleški in francoski, ne predvidevajo tovrstnih sankcij«. (Sodba Ustavnega sodišča Republike 
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Tabela 1: Sankcije za kršitev obveznosti dati prevzemno ponudbo 
  

Odvzem 
glasovalnih 
pravic 

Globe Odškodninski 
zahtevki 

Obveznost dati 
prevzemno 
ponudbo z 
globami za 
zamudo 

Drugo 

Avstrija, Češka 
republika, Estonija, 
Francija, Nemčija, 
Grčija, Madžarska, 
Italija, 
Luksemburg, 
Poljska, 
Portugalska, 
Romunija, Španija, 
Švedska 

 

Avstrija, Češka 
republika, Danska, 
Estonija, Finska, 
Nemčija, Grčija, 
Madžarska, Italija, 
Luksemburg, 
Nizozemska, 
Poljska, 
Portugalska, 
Romunija, 
Slovaška, Španija, 
Velika Britanija 

Avstrija, Belgija, 
Češka republika, 
Estonija, Finska, 
Nemčija, 
Luksemburg, 
Portugalska, 
Romunija, Velika 
Britanija 

Finska, Francija, 
Grčija, Poljska, 
Portugalska, 
Romunija, 
Švedska 

Madžarska, Italija 
(obvezna prodaja 
delnic nad 
prevzemnim 
pragom) 

Irska (sankcija se 
določi po 
zaslišanju) 

Finska (javni 
opomin, opozorilo, 
denarna kazen) 

Romunija 
(začasna prepoved 
opravljana 
finančne 
dejavnosti) 

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

Naročnik je želel, da se prikaže, kako se v okviru zakonodaje o prevzemih ureja področje 
odvzema glasovalnih pravic v Nemčiji, Avstriji in v drugih državah po izboru avtorjev. Poleg 
izrecno želenih držav naloga prikazuje še ureditev v Sloveniji, v Češki republiki, na Hrvaškem in 
v Franciji. Podatke smo pridobili predvsem iz zakonodaje posameznih držav, spletnih strani 
vladnih organizacij, gradiv Evropske unije in drugih strokovnih publikacij. 
 
 
1.2 Ureditev v Sloveniji 
 
Področje prevzemov in v okviru tega odvzem glasovalnih pravic ureja Zakon o prevzemih – 
ZPre-1 (Uradni list RS, št. 79/06 z dne 27. 7. 2006) s spremembami (v nadaljnjem besedilu 
Zakon). Temeljni institut varstva manjšinskih delničarjev je (obvezna) prevzemna ponudba. 
Prevzemna ponudba namreč v primeru spremembe kontrole manjšinskim delničarjem 
gospodarske družbe omogoča izstop iz družbe po pravični ceni. Zakon zato ureja način, pogoje 
in postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, pri čemer daje poudarek vprašanju, kdaj je obvezno 
podati prevzemno ponudbo (kdaj torej pride do spremembe kontrole oziroma prevzema – 
prevzemni prag), na kakšen način se poda prevzemna ponudba (denar, nadomestni vrednostni 
papirji, kombinacija denarja in vrednostnih papirjev), komu se poda prevzemna ponudba (vsem 
delničarjem gospodarske družbe) in po kakšni ceni (t.i. pravična cena) (Pojasnila in praktični 

                                                                                                                                                              
Hrvaške, 2013: str. 9). Iz nadaljevanja primerjalnega pregleda bo razvidno, da v sedanji francoski ureditvi 
(ki je bila v letu 2014 temeljito spremenjena) izključitev glasovalnih pravic obstaja.  
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vidiki ZPre – 1, 2013: str: 6). Nadzor nad spoštovanjem določb Zakona izvaja Agencija za trg 
vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu ATVP ali Agencija). 
 
Zakon je bil spremenjen s šestimi novelami: 

- ZPre-1A je 2008 s prepovedjo zastave ali zavarovanja vrednostnih papirjev ali drugih 
oblik premoženja ciljne družbe posegel v določbe o dovoljenju za prevzemno ponudbo. 

- Naslednja novela (ZPre-1B) iz istega leta je znižala prag za nejavne delniške družbe, za 
katere se uporablja Zakon, dopolnila vsebino prospekta in pri pogojih za konkurenčno 
ponudbo določila, katere osebe prav tako ne smejo biti pooblaščeni člani pri tej ponudbi. 

- ZPre-1C iz leta 2012 je prinesel opredelitev pojma »terminska pogodba«, dopolnil 
določbe o uporabi ZPre-1, naložil obveznost ciljnim družbam, da imajo delnice v 
nematerializirani obliki, opredelil dodatno notifikacijsko dolžnost imetnikom delniških 
nakupnih opcij in kupcem terminskih pogodb, uredil ugotavljanje deleža glasovalnih 
pravic družb za upravljanje oziroma upravljavcev vzajemnih pokojninskih skladov, določil 
dodatne izjeme, po katerih ni potrebno dati prevzemne ponudbe, spremenjene so bile 
določbe glede civilne sankcije mirovanja glasovalnih pravic, na novo je bila opredeljena 
dolžnost objave izreka odločbe agencije na njeni spletni strani, opravljen je bil preračun 
tolarskih zneskov v evre, dvignjene so bile tudi globe za prekrške idr..  

- ZPre-1D je leta 2012 dvignila prevzemni prag s 25 % na 1/3 in spremenila določbe o 
prekrških.  

- Z ZPre-1E iz leta 2013 so bile uvedene dodatne izjeme, po katerih ni potrebno dati 
prevzemne ponudbe in možnost izvrševanja glasovalnih pravic v ciljni družbe zaradi 
zaščite javnega interesa.  

- Z zadnjo novelo ZPre-1F iz leta 2014 je bila določena nova tretja točka prvega odstavka 
63. člena ZPre-1, ki omogoča osebi ali osebam, ki delujejo usklajeno, ki jim glasovalne 
pravice v ciljni družbi mirujejo zaradi kršitve obveznosti, dati prevzemno ponudbo iz 
drugega stavka drugega odstavka 75. člena Zakona, da ponovno pridobijo glasovalne 
pravice v ciljni družbi, če znižajo delež glasovalnih pravic na zadnji zakoniti delež v ciljni 
družbi, ki je bil predmet varovanja na podlagi 75. člena Zakona. S tem se je omililo 
pogoje za ponovno pridobitev glasovalnih pravic podjetjem, ki so ob sprejemu novele 
leta 2006 že presegala prevzemni prag, a jim ni bilo treba objaviti prevzemne ponudbe, 
pozneje pa so povečala delež in izgubila glasovalne pravice. Hkrati je bila v ZPre-1F s 
spremembo 64. člena določena tudi nedvoumna pravna podlaga za izdajo ugotovitvenih 
odločb, s katerimi ATVP ugotovi prenehanje mirovanja glasovalnih pravic. Določba 
usmerja ATVP, da, tudi če je že izdala odločbo o prepovedi uresničevanja glasovalnih 
pravic, na podlagi ugotovitve novih dejanskih okoliščin in pravnih stanj ugotovi aktualno 
stanje in odloči skladno z veljavno ureditvijo (Predlog zakona o dopolnitvah Zakona o 
prevzemih, 2015).  

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

 
Prevzemna zakonodaja se uporablja za javne delniške družbe in druge delniške družbe, pogosto 
imenovane »nejavne«. Zakon velja torej za: 

- javne družbe, s katerih delnicami z glasovalno pravico se trguje na organiziranem trgu, 
- delniške družbe, s katerih delnicami se na organiziranem trgu ne trguje, če imajo: a) na 

zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe ZPre-1, najmanj 250 
delničarjev ali b) več kot 4 milijone € celotnega kapitala, ki je razviden iz javne objave 
zadnjega letnega poročila te družbe na podlagi zakona, ki ureja gospodarske družbe 
(Pojasnila in praktični vidiki ZPre – 1, 2013: str: 2-3). 



 

6 
 

Obstoječi Zakon določa prevzemni prag v višini 1/3 glasovalnih pravic (od leta 2012, prej je bil 
ta nižji - 25 % glasovalnih pravic). Prevzemnik doseže dodatni prevzemni prag, ko po že 
končanem postopku uspešne prevzemne ponudbe pridobi nadaljnjih 10 % glasovalnih pravic v 
ciljni družbi. V navedenih primerih mora prevzemnik ponovno dati prevzemno ponudbo – ta 
obveznost pa za prevzemnika preneha, ko z uspešno prevzemno ponudbo pridobi najmanj 75 % 
vseh delnic ciljne družbe z glasovalno pravico (torej ko doseže/preseže t. i. končni prevzemni 
prag). Delnice z glasovalno pravico navedenih družb morajo biti izdane v nematerializirani obliki 
(Pojasnila in praktični vidiki ZPre – 1, 2013: str: 2-3).  
 
Zakon določa, da v primeru, ko prevzemnik doseže prevzemni prag, mirujejo vse glasovalne 
pravice prevzemnika. Odvzem glasovalnih pravic prevzemnika podrobneje ureja 63. člen 
Zakona (mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika).  
 
V 63. členu »zakon določa posledico, ki nastopi v primeru, ko prevzemnik doseže prevzemni prag, (t.j. v 

primeru ko pride do obveznosti podati prevzemno ponudbo). V takšnem primeru že po samem zakonu 
pride do mirovanja vseh glasovalnih pravic, katerih imetnik je prevzemnik – posebna odločba Agencije, 

izdana na podlagi tretjega odstavka 64. člena ZPre-1, zato za nastanek mirovanja glasovalnih pravic ni 
potrebna. Z učinki za posamični primer (inter partes) se bo na mirovanje glasovalnih pravic lahko 
sklicevala vsaka zainteresirana oseba na skupščini delničarjev ciljne družbe (prvi odstavek 64. člena 
ZPre-1), medtem ko odločba Agencije zaradi dejstva, da je mirovanje glasovalnih pravic z oblastnim 

aktom, t.j. dokončno odločbo, ugotovil organ, ki je primarno pristojen za nadzor nad prevzemno 
zakonodajo, učinkuje splošno (erga omnes) in na ta način pripomore k večji predvidljivost pravnih razmerij 

v konkretni ciljni družbi.« (Pojasnila in praktični vidiki ZPre – 1, ATVP, 2013: str: 141). 
 
»Posledica doseganja (dodatnega) prevzemnega praga je mirovanje glasovalnih pravic; takšno stanje 

daje prevzemniku na razpolago tri možne izbire: podati prevzemno ponudbo, znižati delež glasovalnih 
pravic, sprejeti dejstvo mirovanja glasovalnih pravic. Iz navedenega izhajajo tudi posledice za preostale 

delničarje ciljne družbe: možnost sprejema prevzemne ponudbe (prevzemnik poda prevzemno ponudbo), 
povečanje relativnega vpliva na upravljanje s ciljno družbo (prevzemnik zmanjša delež glasovalnih pravic 

pod prevzemni prag oziroma se »sprijazni« z mirovanjem svojih glasovalnih pravic). Preostali delničarji 
ciljne družbe pa nimajo pravice, da bi od prevzemnika zahtevali sklenitev pogodbe o odkupu njihovih 

vrednostnih papirjev« (Pojasnila in praktični vidiki ZPre – 1, ATVP, 2013: str: 142). 
 
Izjeme od obveznosti podati prevzemno ponudbo so urejene v členih 22, 22.a, 22.b in 22.c 
Zakona. Gre za primere, ko za osebo, ki v ciljni družbi sicer dosega prevzemni prag, ne nastane 
obveznost podati prevzemno ponudbo torej za izjeme od obveznosti podati prevzemno ponudbo 
oziroma za varovanje zatečenega stanja. V 22. členu Zakona je določenih 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 delniške družbe in podobno). V 22.a členu je kot izjema 
opredeljena pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi unovčevanja zavarovanja, v 22.b členu 
oprostitve in izvrševanje glasovalnih pravic zaradi zagotovitve kapitalske ustreznosti ciljne 
družbe, v 22.c členu pa je kot izjema opredeljeno izvrševanje glasovalnih pravic zaradi zaščite 
javnega interesa.  

Pravno varstvo zoper ravnanja nezakonitega prevzemnika ureja 64. člen Zakona. V tem 
členu 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 skupščini delničarjev, 
imajo delničarji in ATVP možnost vložiti izpodbojno tožbo, zunaj skupščine delničarjev pa je 
pravno varstvo proti nezakonitemu prevzemniku zagotovljeno tako, da lahko upravičene osebe 
od ATVP zahtevajo odločitev o ugotovitvenem in prepovednem zahtevku. Poleg tega lahko 
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ATVP izda odločbo 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. 
člen Zakona. Kot navajajo predlagatelji zakona se s spremembami tega člena  želi na jasen in 
nedvoumen način določiti vrste odločitev ATVP, »ki bodo z uveljavitvijo predloga zakona vsebovale 

ugotovitveni zahtevek, da je prevzemniku zaradi mirovanja glasovalnih pravic prepovedano njihovo 
uresničevanje oziroma je prenehalo mirovanje glasovalnih pravic prevzemnika v ciljni družbi, medtem ko 
bo prepovedni zahtevek lahko naslovljen le na ciljno družbo v zvezi uresničitvijo mirujočih glasovalnih 

pravic prevzemnika.« (Predlog zakona o dopolnitvah zakona o prevzemih, 2015). 

 
 
II. UREDITEV MIROVANJA GLASOVALNIH PRAVIC V NEKATERIH DRUGIH UREDITVAH 
 
2. 1 Avstrija 
 
Prevzeme v Avstriji ureja prevzemni zakon Übernahmegesetz (ÜbG)3. Za nadzor nad prevzemi 
je zadolžena Avstrijska prevzemna komisija (Übernahmekommission)4, ki deluje kot neodvisen 
organ v okviru Dunajske borze. Prevzemni zakon velja za delniške družbe (s sedežem v Avstriji, 
ki kotirajo na avstrijski borzi, avstrijske delniške družbe, ki kotirajo na tujih organiziranih trgih in 
tuje delniške družbe, katerih delnice kotirajo na avstrijski borzi (2. člen in 27. člen zakona)5. 
Temeljni institut varstva manjšinskih delničarjev je obvezna prevzemna ponudba, ki v primeru 
spremembe kontrole manjšinskim delničarjem družbe omogoča izstop iz družbe po pravični ceni 
(prostovoljna ponudba se da, kadar delničar še ne dosega kontrolne udeležbe). 
Obveznost dati prevzemno ponudbo ima ponudnik (in povezane osebe) za vse lastniške 
vrednostne papirje ciljne družbe, ko je pridobil kontrolno udeležbo v ciljni družbi (22. člen 
zakona). Preseganje prevzemnega praga pomeni obvezo priglasitve prevzemni komisiji.  
Kontrolna udeležba je opredeljena kot doseganje prevzemnega praga, to je 30 % glasovalnih 
pravic ciljne družbe. Nanaša se na vse osebe, ki delujejo povezano.  
Neposredna kontrolna udeležba je opredeljena kot direktna udeležba v ciljni družbi, katera 
prinaša več kot 30 % glasovalnih pravic iz delnic, ki stalno zagotavljajo glasovalno pravico (22. 
člen zakona).  
Izjema od obveznosti dati prevzemno ponudbo velja v primeru posredno pridobljene 
kontrolne udeležbe (22. b člena zakona). Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, ni dolžna dati 
prevzemne ponudbe, če je na primer večinski delničar zmanjšal svoj delež v ciljni družbi pod 
kontrolni delež in se je posledično tej osebi povišal delež na kontrolni delež, četudi ni kupila 
dodatnih delnic (mora pa o tem obvestiti prevzemno komisijo v 20 dneh). Zakona določa izjemo 
(od obveznosti dati prevzemno ponudbo), če delničar ni imel razloga pričakovati neposredne 
spremembe kontrole in tega tudi ni povzročil, posebno ne z nakupom delnic (22. b člen zakona). 
Če pa naknadno po posredno pridobljeni kontroli pridobi dodatne delnice, to dejanje sproži 
obveznost dati ponudbo. Pri posredno pridobljeni kontroli so glasovalne pravice omejene na 26 
%. Nadzorni organ lahko to omejitev na podlagi prošnje razveljavi in uvede druge omejitve ali 
pogoje, ki zagotavljajo zaščito ostalih delničarjev v ciljni družbi (Austria Takeover Guide). 
 

                                                 
3 Zakon je stopil v veljavo leta 1999 in je bil temeljito spremenjen leta 2006. Na voljo je (v nemščini) 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.  
5 Slovenski zakon opredeljuje področje uporabe zakona širše, ne samo za družbe, katerih delnice kotirajo 
na borzi, temveč tudi za družbe, katerih delnice ne kotirajo na borzi (4. člen ZPre-1). 
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Izjeme od obveznosti dati prevzemno ponudbo avstrijski prevzemni zakon opredeljuje tudi v 
24. in 25. členu zakona.  
Obveznosti dati prevzemno ponudbo ni, če ne pride, ali ne more priti do obvladujočega vpliva v 
ciljni družbi (kljub temu da je ponudnik dosegel prevzemni prag) (24. člen zakona). To je 
predvsem kadar:  
- ima drug delničar (skupaj s povezanimi osebami) najmanj enako število glasovalnih pravic, 
- kadar obstoječi 30 % delež ne zagotavlja večine glasovalnih pravic zaradi prisotnosti drugih 

delničarjev na skupščinah delničarjev, 
- kadar so glasovalne pravice omejene na 30 % s statutom ciljne družbe. 
 
Obveznosti dati prevzemno ponudbo ni v primeru izjem (25. člen zakona), ki so opredeljene na 
podlagi: 
- posredne kontrolne udeležbe, 
- sanacije ciljne družbe, 
- nenamerne ali začasne kontrolne udeležbe, 
- darilne pogodbe, dedovanja, delitve premoženja ob razvezi, 
- posrednega prenosa na svojce, 
- iztisnitve delničarjev iz ciljne družbe.  
 
Organ odločanja v zvezi z izjemo od obvezne prevzemne ponudbe je Avstrijska prevzemna 
komisija. Pri tem odločanju ima diskrecijsko pravico. Komisija pri odločanju postopa po 
avstrijskem zakonu o upravnem postopku (AVG)6. Prevzemnika lahko komisija (po uradni 
dolžnosti) sankcionira z mirovanjem glasovalnih pravic ciljne družbe ali z globo (vir: Zakon ÜbG 
in Trapečar 2012). 
 
Mirovanje glasovalnih pravic iz delnic ciljne družbe je civilna sankcija za kršitev prevzemnega 
zakona. Opredeljeno je v 34. členu zakona. Zakon določa, da ponudniku nastopi mirovanje vseh 
glasovalnih pravic, če ponudnik ne da zakonsko obvezne ponudbe ali krši pravila o oblikovanju 
(prevzemne) cene. Če ponudnik krši zakon, prevzemna komisija lahko začasno omeji 
glasovalne pravice ponudnika, da zaščiti finančne interese delničarjev ciljne družbe. V takem 
primeru mora prevzemna komisija navesti, pod katerimi pogoji lahko omejitev razveljavi. 
Prevzemna komisija lahko prekliče mirovanje glasovalnih pravic: 
- ko ponudnik da z zakonom skladno ponudbo ali  
- ko plača nadomestilo za kršenje oblikovanja cene, ali zagotovi, da bo plačilo v kratkem 

izvršeno. 
Prevzemna komisija lahko razveljavi omejitev tudi, če finančni interesi delničarjev ciljne družbe 
dejansko niso bili ogroženi ali če je takšno ogroženost možno odpraviti z uvedbo določenih 
pogojev za ponudnika (Austria Takeover Guide). 
Nekateri avtorji poudarjajo, da je pri sankcioniranju ponudnikov z odvzemom glasovalnih pravic 
treba upoštevati, da obstajajo še izjeme (ni obveznosti dati prevzemno ponudbo) (podobno kot v 
nemški zakonodaji) (Parić). To je v že omenjenih primerih, če ponudnik, kljub temu da je dosegel 
prevzemni prag, nima odločilnega vpliva v ciljni družbi (24. člen) in v primeru izjem iz 25. člena 
zakona. 
 
Pravno varstvo pri kršenju prevzemne zakonodaje 
Prevzemna komisija je pristojna za izrekanje sankcij kršiteljem za prekrške. Če gre za kaznivo 
dejanje, so pristojna kazenska sodišča. Za kršitve ne odgovarjajo samo ponudnik in povezane 
osebe, temveč lahko tudi ciljna družba in upravni organi obeh družb (zakon široko zajema 
osebe, ki delujejo usklajeno v 1. členu zakona) (Austria Takeover Guide). 

                                                 
6 Allgemeine Verwaltungsverfahrensgesetz (AVG). 
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2. 2 Češka 
 
Češki prevzemni zakon (No. 104/2008 Coll) se nanaša na prevzeme podjetij, katerih delnice 
kotirajo na borzi. Prostovoljna ponudba se lahko nanaša na delnice podjetij, ki kotirajo na borzi 
ali ne, obvezna ponudba pa le delnice podjetij, ki kotirajo na borzi (35. člen). Kontrolni delež 
pomeni direktno ali indirektno lastništvo 30 % delnic z glasovalnimi pravicami, ki predstavljajo 30 
% delež v ciljnem podjetju. Zakon natančno opredeljuje osebe, ki delujejo povezano (2. člen 
zakona) in prevzemni prag v primeru skupnega delovanja (35. in 36. člen zakona). Prevzem 
mora odobriti nadzorni organ (Češka Narodna banka). Zakon opredeljuje tudi izjeme od 
obveznosti dati prevzemno ponudbo, predvsem kadar ponudnik kljub kontrolnemu deležu ne 
pridobi dejanske kontrole v ciljni družbi, in druge.  
Ponujena cena mora znašati najmanj toliko, kot je ponudnik (ali povezane osebe) plačal za 
delnico ciljne družbe v zadnjih 12 mesecih pred nastankom obveznosti dati prevzemno ponudbo. 
Nadzorni organ ima pravico odločati o prevzemni ceni (Protection). 
 
Češki zakon o prevzemih nudi zaščito delničarjev, predvsem manjšinskih, v 50. členu in 52. 
členu. Člen 50. nalaga odgovornost za kršitev obveznosti dati prevzemno ponudbo, 52. 
člen pa za napačen prikaz dejstev v procesu prevzema. Če ponujena cena delnice ni ustrezna, 
imajo delničarji pravico vložiti tožbo za plačilo razlike v ceni.7 Delničarji, ki so ceno sprejeli, tako 
lahko zahtevajo doplačilo in če sodišče odloči v prid doplačila, so ga deležni vsi oškodovani 
delničarji) (Takeover Guide Czech). 
Za kršitve določb 50. in 52. člena so skupno in neodvisno odgovorni ponudnik in osebe, ki 
delujejo povezano. 
  
V primeru kršitve obveznosti dati obvezno ponudbo so v trenutku pridobitve kontrole v ciljni 
družbi (ki predstavlja obveznost dati obvezno prevzemno ponudbo), ponudnikove glasovalne 
pravice iz delnic suspendirane (začasno razveljavljene, v mirovanju) v obdobju do treh let. 
Ukrep je lahko razveljavljen, če ponudnik naknadno poda obvezno ponudbo (Takeover Guide 
Czech). 
Nadzorni organ lahko sankcionira kršitelja zakona o  prevzemih s sankcijami v znesku do 1,9 
mio € (Takeover Guide Czech). 
 
Ukrep mirovanja glasovalnih pravic lahko izkoristijo manjšinski delničarji. Čeprav ima ponudnik 
kontrolni delež v ciljni družbi, je njegov položaj šibkejši naproti manjšinskim delničarjem. To velja 
še posebno, kadar manjšinski delničarji v taki situaciji uspejo sklicati skupščino delničarjev. To 
pomeni, da če ponudnik poskuša zaobiti obveznost podati prevzemno ponudbo v škodo 
manjšinskih delničarjev, lahko le-ti nastopijo z določenimi ukrepi (spremenijo statut družbe, 
zamenjajo člane uprave), s katerimi predvsem prisilijo ponudnika, da poda prevzemno ponudbo 
po ustrezni ceni (Protection). 
 
 
2.3 Francija 
 
Področje prevzemov v francoski zakonodaji 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 finančni zakonik (Code monétaire et financier) (členi 
L433-1 do L433-5), deloma pa tudi Delovni zakonik (Code du travail). Nadzor nad izvajanjem 
prevzemne zakonodaje opravlja neodvisna agencija, pristojna za finančne trge (Autorité des 

                                                 
7 Ureja Zakon o civilnem postopku 99/1963 v 83. členu.  
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marchés financiers – AMF), ki izdaja t.i. splošna navodila (Règlement Général). Zoper odločitve 
AMF je možna pritožba na Prizivno sodišče v Parizu (Cour d'appel de Paris) (IFLR, spletna 
stran). Na podlagi predvolilnih obljub predsednika republike (François Hollande) je bil leta 2014 
sprejet »Zakon o ponovni osvojitvi realnega gospodarstva« (Loi n° 2014-384 du 29 mars 2014 
visant à reconquérir l'économie réelle), na kratko imenovan »Loi Florange«, ki je po predhodni 
presoji na Ustavnem svetu (Conseil constitutionnel) in uveljavitvi prinesel precejšne novosti v 
prevzemni zakonodaji (IFLR, spletna stran). 
 
V francoski zakonodaji je obvezno razkritje imetja delnic ali glasovalnih pravic za veliko 
število lastniških pragov (5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 1/3, 50 %, 2/3, 90% in 95 %). Za 
podjetja, ki kotirajo na borzi, se lahko določijo tudi nižji pragovi razkritja, najnižji prag pa ne more 
biti nižji od 0,5% kapitala ali glasovalnih pravic družbe (Segain, Thomas, 2012: str. 118). 
Preseganje lastniških pragov 10 %, 15 %, in 25 % kapitala ali glasovalnih pravic zahteva tudi 
razkritje namer imetnika glasovalnih pravic v naslednjih 6 mesecih, in sicer tako AMF, kot tudi 
ciljnemu podjetju (Djehane, 2014, str.:4). V primeru, da imetnik ne razkrije doseganja lastniških 
pragov, mu glasovalne pravice ne veljajo do obdobja dveh let po ustreznem razkritju. Če imetnik 
glasovalnih pravic ne razkrije svojih namer, pa je možna tudi strožja kazen, in sicer lahko izgubi 
pravice glasovanja za vse delnice ciljnega podjetja, ki jih ima v lasti, za obdobje do 5 let (Public 
mergers L).  
 
Obvezna ponudba (Offre Obligatoire) za prevzem velja, kadar fizična ali pravna oseba sama 
oziroma skupaj z drugo doseže prag 30% ali več deleža kapitala ali glasovalnih pravic v družbi, 
ali ima v lasti med 30% in 50% kapitala oziroma glasovalnih pravic v družbi in poveča svoj delež 
za 1% ali več v obdobju daljšem 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)8 (Public mergers 
L). Od julija 2014 velja, da je najnižji prag uspešne prevzemne ponudbe 50%+1 delnica 
oziroma večina glasovalnih pravic, kar velja za vse obvezne ponudbe. Če ta pogoj ni izpolnjen, 
ponudnik izgubi glasovalne pravice za lastništvo nad 30% kapitala ciljne družbe. Glasovalne 
pravice se lahko posameznemu delničarju omeji tudi s podzakonskim aktom. Takšna omejitev je 
na podlagi zakona v veljavi do prve skupščine delničarjev, ki sledi koncu javne ponudbe, kadar 
je ponudnik pridobil več kot 2/3 deleža kapitala družbe oziroma glasovalnih pravic ali, če je tako 
določeno s podzakonskim aktom, več kot 50% deleža kapitala ali glasovalnih pravic (Djehane, 
2014: str: 1-3). 
 
Izjeme od obvezne javne ponudbe lahko določi AMF, kadar izvirajo iz transfera lastništva 
ciljnega podjetja med posamezniki, kadar gre za vpis novega kapitala, v primeru nekaterih 
statusnih sprememb v ciljni družbi in kadar gre za transakcije lastništva ciljne družbe med 
družbami, ki pripadajo isti skupini (Djehane, 2014: str: 11). Predhodno dovoljenje ministrstva, 
pristojnega za gospodarstvo pa je potrebno za prevzem podjetij iz t.i. občutljivih sektorjev (npr. 
vojaška industrija, oskrba z energijo in vodo, transport, telekomunikacijske mreže in storitve ter 
javno zdravje). Za prevzemnike s sedežem izven območja EU pa je dovoljenje ministrstva, 
pristojnega za gospodarstvo potrebno tudi za prevzeme v nekaterih drugih sektorjih (npr. igre na 
srečo, zasebno varovanje, raziskave ali proizvodnja nevarnih snovi, proizvodnja določene 
opreme in podobno) (Djehane, 2014: str: 3). 
 

                                                 
8 Poenostavljen postopek ponudbe velja v primeru, da je ponudnik že lastnik več kot 50% kapitala oziroma 
glasovalnih pravic za pridobitev nadaljnjih 10% kapitala oziroma glasovalnih pravic (Public mergers L). 
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V francosko pravno ureditev so bile na podlagi »Zakona o ponovni osvojitvi realnega 
gospodarstva« uvedene tudi nekatere pravne rešitve, ki predstavljajo posebnosti na področju 
prevzemov v primerjavi z drugimi (obravnavanimi) državami, članicami EU, kot so npr.: 

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

- v Trgovinskem zakoniku je bilo (s spremembo člena L.233-32) opuščeno načelo 
nevtralnosti uprave ciljne družbe v postopku prevzema, ki lahko z določenimi ukrepi brani 
družbo pred napovedanim prevzemom, kar prevzemniku lahko oteži postopek prevzema 
ciljne družbe,  

- v Trgovinskem zakoniku (v členu L.225-123) je bil uveden institut obvezne (prej je bila 
dana možnost izbire) podvojene pravice glasovanja (ena delnica dva glasova)9 za vse 
lastnike družbe, ki imajo delnice te družbe v lasti dlje kot dve leti, in tako določeno 
prednost za dolgoročnejše (oz. obstoječe) lastnike ciljne družbe (med njimi je lahko pri 
odprodaji državnega premoženja tudi država) v primerjavi z novimi lastniki (oz. 
prevzemniki) (Overwiew of the provisions L). 

 
 
2.4 Hrvaška 
 
Področje prevzemov na Hrvaškem ureja Zakon o prevzemanju delniških podjetij (Zakon o 
preuzimanju dioničkih društava – v nadaljnjem besedilu Zakon) iz leta 2007 s spremembami. 
Nadzor nad spoštovanjem določb Zakona opravlja HANFA (Hrvatska agencija za nadzor 
financijskih usluga) – v nadaljnjem besedilu Agencija. 
 
Zakon velja (2. člen) za delniške družbe s sedežem v Republiki Hrvaški, katerih delnice s 
pravico glasovanja so uvrščene na urejen kapitalski trg na Hrvaškem ali državi članici EU. Prvi 
odstavek 9. člena zakona določa, da mora fizična ali pravna oseba objaviti ponudbo za prevzem, 
če je neposredno ali posredno, samostojno ali s skupnim delovanjem pridobi delnice s pravico 
glasovanja ciljne družbe, tako da preseže prag 25% delnic10 s pravico glasovanja ciljne družbe 
(kontrolni prag). 
 
V 13. členu Zakona je predpisan tudi institut izključitve pravice glasovanja (isključenje prava 
glasa), in sicer v tretjem odstavku tega člena, ki prepisuje, da ponudnik in z njim povezane 
osebe, ki delujejo enotno, ne morejo uresničevati pravic glasovanja, če ne objavijo svoje 
namere, če pravočasno ne dajo zahteve za odobritev objave ponudbe oziroma v primeru, če 
Agencija ne da dovoljenja za prevzem, oziroma če ne objavijo, da so dobili dovoljenje za 
prevzem s strani Agencije. Na podlagi četrtega odstavka 13. člena Zakona je predpisana izjema 
glede izključitve glasovalnih pravic v primeru, da ponudnik in z njim povezane osebe, s katerimi 
deluje enotno, skupaj glede lastništva padejo pod prag 25% delnic z glasovalno pravico družbe, 
ki se prevzema, in o tem brez odlašanja obvestijo Agencijo, organizatorja urejenega trga 

                                                 
9 Kar predstavlja po nekaterih navedbah edinstveno ureditev v EU. 
10 Gre za najnižji prevzemni prag, ki je enak, kot je bil do leta 2012 v veljavi v Sloveniji. Druge članice EU 
imajo ta delež med 30% in 50% (France Amends Takeover Bid Regulations). 
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kapitala, na katerem kotirajo delnice te družbe in ciljno družbo. Izključitev prenehanja pravice 
glasovanja začne veljati od dne, ko organizator trga to objavi na svojih spletnih straneh. 
 
Navedeni 13. člen Zakona velja od 15. decembra leta 2013, prejšnja ureditev v tem členu je bila 
strožja do ponudnikov in v nekaterih primerih celo neživljenjska, tako da je Ustavno sodišče 
takratni 13. člen razveljavilo (prenehal je veljati z dnem 15. 12. 2013). Po novi ureditvi je institut 
izgube pravic glasovanja ublažen. Pravica glasovanja se izgubi šele tedaj, ko odločitev Agencije, 
s katero se odloči, ali je nastala obveznost za objavo ponudbe za prevzem, postane 
pravnomočna (Sodba Ustavnega sodišča Republike Hrvaške; Poslovni dnevnik, spletna stran). 
V primeru, da se prevzemnik odloči pritožiti na odločitev Agencije, se pravica glasovanja izgubi 
šele po sprejetju končne odločitve pred pristojnim sodiščem. Upravno sodišče mora v teh 
primerih odločiti po hitrem postopku v roku šest mesecev od dneva vložitve tožbe (Wolf Theiss 
News: Croatian Law). O uporabi spremenjenega 13. člena Zakona je Agencija sprejela svoje 
mnenje, ki dopolnjuje pravno ureditev tega področja11.  
 
Izjeme od obveznosti podati prevzemno ponudbo so opredeljene v 14. členu zakona. V njem 
je navedenih 14 izjem ter dana možnost, da se s posebnimi predpisi določi še dodatne izjeme. 
Izjeme se nanašajo npr. na dedovanje in neodplačne posle fizičnih oseb, delitev premoženja 
zakoncev, na statusne spremembe v podjetju (povečanje osnovnega kapitala z izdajo delnic, 
sprememba pravne oblike družbe, rekonstruiranje podjetja), pridobitev delnic v (pred)stečajnem 
postopku, pridobitev delnic kot nadomestek za dividende, če se pridobi delež, ki ni večji od 
deleža drugega družbenika, na začasno lastništvo družbe s strani kreditnih institucij, ki imajo 
vlogo fiduciarja, za upnike na podlagi stečajne zakonodaje, v nekaterih primerih sanacije podjetij 
ter prekinitve pogodb. Posebna izjema (četrti odstavek tega člena) od obveznosti podati 
prevzemno ponudbo je tudi država v zvezi s privatizacijo podjetij ter upravljanjem z državnim 
premoženjem. Agencija pa je s spremembo Zakona dobila tudi novo pristojnost, da z odločbo 
ugotovi, da ne obstaja izjema od obveznosti objave ponudbe za prevzem, ali da se institut 
izjeme zlorablja.  
 
 
2.5 Nemčija  
 
Pravno podlago za prevzeme predstavlja Zakon o pridobivanju vrednostnih papirjev in o 
prevzemih (Wertpapiererwerbs-und Übernahmegesetz, WpÜG, sprejet leta 2002)12. Zakon 
podrobneje ureja in razčlenjuje ponudbena uredba (WpÜG-Angebotsverordnung). 
Zakon ureja pogoje in postopke v zvezi s pridobivanjem vrednostnih papirjev13, katere je izdala 
ciljna družba in s katerimi se trguje na borzi14 (pravnoorganizacijska oblika ciljne družbe je 
delniška družba ali komanditna delniška družba ter evropska delniška družba) (zakon WpÜG in 
Trapečar, 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 

                                                 
11 To mnenje je objavljeno na spletni strani 
http://www.hanfa.hr/getfile/40770/Mi%C5%A1ljenje%20ZPDD%20primjena%20cl.13%20i%2040.pdf. 
12 Zakon WpÜG je na voljo v angleščini na spletni strani: Securities Acquisition and Takeover Act.  
13 Vrednostni papirji so delnice, delnicam podobni vrednostni papirji (vsi vrednostni papirji, ki zagotavljajo 
glasovalno pravico) in ostali vrednostni papirji (opcije, zamenljive obveznice (1. člen WpÜG)). 
14 Ciljna družba je v Sloveniji opredeljena kot javna družba, z delnicami katere se trguje na borzi, in tudi 
družba, z delnicami katere se na borzi ne trguje (4. člen ZPre-1). 
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(nima nujno namena pridobiti kontrole v ciljni družbi); poda jo pred pridobitvijo 
kontrolnega deleža (kontrola pomeni posedovanje najmanj 30 % glasovalnih pravic ciljne 
družbe, kar predstavlja prevzemni prag),  

- prevzemna ponudba (Übernahmeangebot) - ponudnik jo poda, preden doseže 
prevzemni prag, usmerjena je v pridobitev kontrole v ciljni družbi, 

- obvezna ponudba (Pflichtangebot) - ponudnik jo poda, ko preseže prag kontrole. K 
obvezni javni ponudbi za odkup vseh delnic ciljne družbe je zavezan, kdor kontrolo v 
družbi pridobi neposredno ali posredno. Obveznost dati prevzemno ponudbo opredeljuje 
35. člen WpÜG. 

Ponudnik je oproščen obveznosti dati ponudbo, če je v predhodnem postopku na podlagi 
prostovoljne ponudbe že pridobil kontrolni delež v ciljni družbi (tretji odstavek 35. člena WpÜG). 
Nemška prevzemna zakonodaja (tako kot avstrijska) nima določb za primer utrjevanja (kot ima  
slovenska ureditev) (Trapečar, 2012 in Dšuban, 2008). 
 
Delež glasovalnih pravic osebe v ciljni družbi  
Za izračun deleža glasovalnih pravic v ciljni družbi se upoštevajo vse glasovalne pravice 
ponudnika v ciljni družbi (30. člen WpÜG). K glasovalnim pravicam ponudnika se prištevajo 
glasovalne pravice iz delnic, ki: 

- jih ima hčerinsko podjetje ponudnika,  
- jih ima tretja oseba za račun ponudnika,  
- jih je ponudnik zastavil, vendar uresničuje glasovalno pravico sam ali zastavni upnik za 

njegov račun,  
- dajejo ponudniku pravico do užitka (usufruct),  
- jih ponudnik pridobi z enostransko izjavo volje (opcijo),  
- so mu zaupane, kolikor sme, če ne dobi posebnih navodil delničarja, uresničevati 

glasovalno pravico iz teh delnic po lastni presoji ter glasovalne pravice tretjih oseb, ki s 
ponudnikom ali njegovo hčerinsko družbo ravnajo do ciljne družbe usklajeno (Prevzemi 
in zakon WpÜG). 

Taka opredelitev zajema širši krog oseb in razmerij, ki ponudniku povečujejo število delnic z 
glasovalno pravico (da je dosežen prevzemni prag), kakor samo skupaj delujoče (povezane) 
osebe, opredeljene v petem odstavku 2. člena WpÜG.  
 
Povezane osebe so skupaj delujoče pravne ali fizične osebe, ki skupno delujejo pri pridobivanju 
vrednostnih papirjev z glasovalno pravico ali pri uresničevanju glasovalnih pravic, pri čemer 
lahko skupno delujejo na podlagi sporazuma ali drugače (WpÜG, 2. člen). Za hčerinske družbe 
velja domneva, da so s ponudnikom skupaj delujoče osebe (Predlog). 
V Nemčiji je prepovedana vsakršna pomoč ciljne družbe pri nakupu delnic, ki bi jo le-ta nudila 
ponudniku (ta pomoč se nanaša na posojila, garancije, zavarovanja in predujme) (Predlog). 
 
Možne so izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo.15 V Nemčiji o tem odloča nadzorni 
organ (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin)16 na podlagi pisne vloge 
prevzemnika. Nadzorni organ nima splošne diskrecijske moči pri odločanju o izjemah (ima t.i. 
omejeno diskrecijsko moč, lahko odloča v posameznih primerih); v določenih okoliščinah 
ponudnika lahko izvzame iz obveznosti objave informacije o pridobitvi kontrole in prevzemne 
ponudbe (ob dosegu 30 % glasovnih pravic ciljne družbe) (Predlog). Po nemškem prevzemnem 
zakonu se je možno izogniti obvezni prevzemni ponudbi po 36. in 37. členu WpÜG. 
 

                                                 
15 V EU so izjeme bodisi opredeljene s pravnim okvirom,  bodisi diskrecijske (o izjemah odloča nadzorni 
organ). 
16 BaFin, spletna stran: http://www.bafin.de/DE/Startseite/startseite_node.html.  
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Neupoštevanje glasovalnih pravic 
Izjeme, v katerih se ne upoštevajo glasovalne pravice ponudnika v ciljni družbi, opredeljuje 36. 
člen WpÜG. Neupoštevanje 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 neodplačnega prenosa med zakonskimi partnerji in zakonitimi 

dediči ali delitve premoženja ob razvezi zakonske zveze, 
- spremembe pravnoorganizacijske oblike, 
- prestrukturiranja znotraj koncerna (ciljne družbe). 
 
Izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo  
Izjeme, po katerih se glasovalne pravice iz določenih delnic ne upoštevajo pri izračunu 
prevzemnega praga, opredeljuje tudi prvi odstavek 37. člena WpUG. O upravičenosti izjeme 
odloča (pri čemer upošteva interese ponudnika in interese imetnikov delnic) nadzorni organ 
glede na:  
- način pridobitve kontrole (npr. kadar dejanska sprememba kontrole ni bila posledica 

prostovoljne odločitve oziroma v posebnih primerih, kjer je mogoče sklepati, da ni prišlo do 
spremembe kontrole, npr. zmanjšanje skupnega števila glasovalnih pravic ,  

- interesa (ciljev) ponudnika v ciljni družbi,  
- znižanja deleža pod kontrolni delež, 
- lastniškega razmerja v ciljni družbi,  
- dejanske možnosti uresničevanja kontrole (npr. kadar prevzemnik ne more kontrolirati ciljne 

družbe, ker obstaja drug večinski delničar) (Predlog). 
 
Zvezno ministrstvo za finance lahko sprejme uredbo, ki podrobneje ureja izjeme od obvezne 
ponudbe (drugi odstavek 37. člena). To pooblastilo sme ministrstvo prenesti na zvezni nadzorni 
urad (BaFin). V ta namen je bila sprejeta uredba (WpÜG – Angebotsverordnung)17, ki 
opredeljuje in razčlenjuje devet izjem od obvezne ponudbe, in sicer na podlagi: 
- dedovanja, 
- darilne pogodbe, 
- sanacije ciljne družbe, 
- zavarovanja terjatve, 
- zmanjšanja osnovnega kapitala, 
- nenamernega doseganja prevzemnega praga (ob pogoju zmanjšanja deleža po prag), 
- obstoja tretjega, ki ima višjo udeležbo v ciljni družbi, 
- na osnovi prisotnosti na (treh)preteklih skupščinah delničarjev, 
- posredno pridobljene kontrolne udeležbe v ciljni družbi. 
Vsem naštetim izjemam je skupno to, da obstajajo posebne okoliščine, zaradi katerih prevlada 
interes prevzemnika po oprostitvi podaje prevzemne ponudbe nad interesom delničarjev ciljne 
družbe po objavi prevzemne ponudbe.  
Izjeme od obveze dati obvezno prevzemno ponudbo so v praski dokaj pogosto v uporabi. Že v 
prvem letu po razglasitvi uredbe je bilo vloženih 43 vlog za izjemo. Velika večina vlog je temeljila 
na izjemi v zvezi s sanacijo ciljne družbe (Trapečar, 2012). 

  
 
 

                                                 
17 Verordnung über 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 angleščini 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. člena zakona (WpÜG). Odvzem 
glasovalnih pravic nemški zakon opredeljuje v 59. členu zakona (WpÜG). Gre za odvzem vseh 
pravic iz naslova lastništva delnic, ne samo glasovalnih pravic, ponudnika in povezanih oseb ter 
hčerinskih podjetij. Izjema je pravica do dividend in do dela premoženja ob likvidaciji družbe 
(58.(4) člen in 271. člen Zakona o delniških družbah (Aktiengesetz). Omejitev glasovalnih pravic 
velja, dokler kršitev ni odpravljena.  
Poleg te sankcije so predvidene tudi visoke globe (60. člen zakona). Sankcije18 in globe 
(denarne kazni) se izrekajo v primeru kršitev pravil o obvezni prevzemni ponudbi, opustitve 
objave ponudbe in neupoštevanja minimalnih zahtev glede cene v prevzemni ponudbi. Znašajo 
lahko do 1.000.000 € (60. člen WpÜG, tretji odstavek). 
 
Zagovorniki odvzema glasovalnih pravic so mnenja, da je določba o odvzemu glasovalnih pravic 
ustrezna (sorazmerna), učinkovita, odvračilna ter tako skladna z 17. členom Direktive 
2004/25/EC (po katerem so države članice dolžne določiti sankcije za kršitev nacionalnih 
ukrepov na področju prevzemne zakonodaje in sprejeti ukrepe za njihovo izvajanje). Ustrezna je 
zato, ker se uporablja le kot sankcija za kršitev dolžnosti, povezanih s prevzemno ponudbo, in 
ker izguba pravic ne zajema izgube pravice do dividende in do dela sredstev ob likvidaciji 
družbe. Po drugi strani pa nekateri kritizirajo to določbo prav zato, ker po njihovem mnenju ni 
primerna in postavljajo pod vprašaj njeno ustavnost. Zagovorniki izpostavljajo, da 37. člen 
zakona daje možnost nadzornemu organu (BaFin), da izvzame ponudnika iz obveznosti objave 
prevzemne ponudbe (če se to izkaže za upravičeno, na podlagi njegovega pisnega predloga). 
Poudarjajo, da ta možnost izjeme zagotavlja ustrezno ravnovesje, saj je prevzemni prag lahko 
prekoračen tudi brez obveznosti objave ponudbe, kar ima velik pomen v praksi (že v prvem letu 
od začetka veljavnosti zakona je bilo vloženo 43 vlog za izjeme). Nekateri menijo, da bi bil 
odvzem pravic iz delnic protiustaven, če ne bi bilo izjem pri obveznosti objave prevzemne 
ponudbe. Pri tem je potrebno upoštevati, da omenjeni člen ni edini, ki omogoča izjeme pri 
obveznosti objave prevzemne ponudbe. Zakon predvideva tudi druge možnosti izjem. Tako 36. 
člen zakona opredeljuje izjeme, po katerih se glasovalne pravice prevzemnika v ciljni družbi ne 
upoštevajo pri izračunu prevzemnega praga, 37. člen pa opredeljuje izjeme pri obveznosti dati 
prevzemno ponudbo. V obeh členih izjeme izhajajo iz diskrecijske odločitve nadzornega organa. 
Možnost takšne diskrecijske odločitve omogoča prilagajanje posameznim primerom, obenem pa 
je deležna tudi nekaterih kritik (povzeto po: Parać, 2013). 
 
  

                                                 
18 Omenja se tudi plačilo zamudnih obresti preostalim delničarjem za čas trajanja kršitve (Client Update). 
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III. ZAKLJUČEK 
 
Prevzemni prag, nad katerim je obvezno dati ponudbo za prevzem ciljnega podjetja, je v 
državah članicah EU med 30 % (v večini držav EU) in 50 % glasovalnih pravic (z izjemo 
Hrvaške, kjer je 25 %). Na podlagi zakonodaje EU so države članice dolžne določiti sankcije za 
kršitev nacionalnih ukrepov na področju prevzemov in sprejeti ukrepe za njihovo izvajanje. 
Sankcije morajo biti učinkovite, sorazmerne in odvračilne. V primeru kršitev 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 kršitvijo pravil o obvezni prevzemni ponudbi n 
- odškodninski zahtevki delničarjev ali drugih deležnikov,  
- upravne sankcije in globe, ki se običajno izrekajo v primeru kršitev pravil o obvezni 

prevzemni ponudbi, opustitve objave ponudbe in neupoštevanja 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 državah članicah EU: Avstrija, 
Češka republika, Estonija, Francija, Nemčija, Grčija, Madžarska, Italija, Luksemburg, Poljska, 
Portugalska, Romunija, Španija, Švedska. Ta institut se uporablja tudi v Sloveniji in na 
Hrvaškem, ki sicer v navedeni analizi nista bili obravnavani.  
 
V Avstriji mirovanje glasovalnih pravic opredeljuje v 34. člen zakona o prevzemih. Mirovanje 
vseh ponudnikovih glasovalnih pravic nastopi, če ponudnik ne da zakonsko obvezne ponudbe ali 
krši pravila o oblikovanju prevzemne cene. Če ponudnik krši zakon, lahko prevzemna komisija 
začasno omeji njegove glasovalne pravice, da zaščiti interese delničarjev ciljne družbe. V takem 
primeru mora navesti, pod katerimi pogoji lahko omejitev razveljavi. Prevzemna komisija lahko 
prekliče mirovanje glasovalnih pravic: 
- ko ponudnik da z zakonom skladno ponudbo ali  
- ko plača nadomestilo za kršenje oblikovanja cene ali zagotovi, da bo plačilo v kratkem 

izvršeno. 
Prevzemna komisija lahko razveljavi omejitev tudi, če finančni interesi delničarjev ciljne družbe 
dejansko niso bili ogroženi ali če je takšno ogroženost možno odpraviti z uvedbo določenih 
pogojev za ponudnika. Obstajajo tudi izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo, če 
ponudnik, kljub temu da je dosegel prevzemni prag, nima odločilnega vpliva v ciljni družbi (24. 
člen) in v primeru izjem iz 25. člena zakona. 
 
Tudi češki prevzemni zakon vsebuje določbo, da so v primeru kršitve obveznosti dati obvezno 
ponudbo v trenutku pridobitve kontrole v ciljni družbi ponudnikove glasovalne pravice iz delnic 
suspendirane (začasno razveljavljene, v mirovanju) v obdobju do treh let. Ukrep je lahko 
razveljavljen, če ponudnik naknadno poda obvezno ponudbo. 
 
Na Hrvaškem je v tretjem odstavku 13. člena Zakona o prevzemih opredeljen institut izključitve 
pravice glasovanja (isključenje prava glasa), ki predpisuje, da ponudnik in z njim povezane 
osebe, ki delujejo enotno, ne morejo uresničevati pravic glasovanja, če ne objavijo svoje 
namere, če pravočasno ne dajo zahteve za odobritev objave ponudbe oziroma v primeru, če 
Agencija ne da dovoljenja za prevzem oziroma če ponudniki ne objavijo, da so dobili dovoljenje 
za prevzem s strani Agencije. Navedeni 13. člen Zakona velja od 15. decembra leta 2013, 
prejšnja ureditev v tem členu je bila strožja do ponudnikov in v nekaterih primerih celo 
neživljenjska, tako da je ustavno sodišče leta 2013 takratni 13. člen razveljavilo. Pravica 
glasovanja po novi ureditvi se izgubi šele tedaj, ko odločitev Agencije, s katero se odloči, ali je 
nastala obveznost za objavo ponudbe za prevzem, postane pravnomočna. 
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V francoski zakonodaji, ki se nekoliko razlikuje od drugih prikazanih ureditev, se z odvzemom 
glasovalnih pravic kaznujejo naslednja dejanja: 
- kršitev razkritja imetja delnic ali glasovalnih pravic za veliko število lastniških 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 lastniških 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 ciljnemu podjetju; možna je tudi strožja kazen, in 
sicer lahko izgubi pravice glasovanja za vse delnice ciljnega podjetja, ki jih ima v lasti, za 
obdobje do 5 let, 

- v primeru neuspešnega prevzema (najnižji prag uspešne prevzemne ponudbe je 50%+1 
delnica oziroma večina glasovalnih pravic). Če tega praga ne doseže, ponudnik izgubi 
glasovalne pravice za lastništvo nad 30% kapitala ciljne družbe, 

- omejitve glasovalnih pravic na podlagi podzakonskega akta, 
- odsotnost ponudnika na sestanku delavskega sveta ciljne družbe pomeni med drugim tudi 

pravno podlago za začasen odvzem ponudnikovih glasovalnih pravic v ciljni družbi. 
 
V Nemčiji glasovalne pravice ponudnika (in povezanih oseb ter hčerinskih podjetij) mirujejo, 
dokler ni izpolnjena obveznost dati prevzemno ponudbo (oziroma določbe 35. člen zakona). 
Mirovanje glasovalnih pravic nemški zakon opredeljuje v 59. členu zakona o prevzemih. Gre za 
izgubo vseh pravic iz naslova lastništva delnic ponudnika in povezanih oseb, ne samo 
glasovalnih pravic. Izjema je pravica do dividend  in do dela premoženja ob likvidaciji družbe. 
Omejitev glasovalnih pravic velja, dokler kršitev ni odpravljena. Poleg te sankcije so predvidene 
tudi visoke globe (do 1 mio €) (60. člen zakona). Prevzemni prag je lahko prekoračen tudi brez 
obveznosti objave ponudbe z izjemami. Zakon opredeljuje izjeme, po katerih se glasovalne 
pravice prevzemnika v ciljni družbi ne upoštevajo pri izračunu prevzemnega praga (36. člen) in 
izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo (37. člen). V obeh primerih izjeme izhajajo iz 
diskrecijske odločitve nadzornega organa.  
 
 
 
Pripravila:  
 
mag. Igor Zobavnik 
 
Nina Zeilhofer, MBA 
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