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PREDPISI, KI SE UPORABLJAJO V POJASNILIH IN PRAKTIĻNIH VIDIKIH ZPRE-1 
 
 
Ustava Republike Slovenije (Uradni list RS, ġt. 33/91-I, 42/97 ï UZS68, 66/00 ï UZ80, 24/03 
ï UZ3a, 47, 68, 69/04 ï UZ14, 69/04 ï UZ43, 69/04 ï UZ50, 68/06 ï UZ121,140,143, 47/13 
ï UZ148 in 47/13 ï UZ90,97,99; v nadaljevanju Ustava RS) 
 
Direktiva 2004/25/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za 
prevzem (UL L ġt. 142, 30. 4. 2004; v nadaljevanju Direktiva 2004/25/ES) 
 
Zakon o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 47/97, 56/99 ï ZTVP-1, 42/06-ZGD-1 (60/06-popr.) in 
28/06 ï ZTVP-1B, v nadaljnjem besedilu: ZPre) 
 
Zakon o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 79/06, 67/07 ï ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 ï ORZPre75, 
105/11 ï odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 ï ZS-K, 25/14 in 75/15; v nadaljevanju ZPreï1) 
 
Zakon o dopolnitvi Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 1/08 z dne 4. 1. 2008; v nadaljevanju 
ZPre-1A), 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 68/08; v 
nadaljevanju ZPre-1B), 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 10/12; v 
nadaljevanju ZPre-1C), 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 38/12; v 
nadaljevanju ZPre-1D), 
Zakon o dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 56/13; v nadaljevanju ZPre-1E), 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 25/14; v 
nadaljevanju ZPre-1F), 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih (Uradni list RS, ġt. 75/15; v 
nadaljevanju ZPre-1G). 
 
Zakon o trgu finanļnih instrumentov (Uradni list RS, ġt. 108/10 ï uradno preļiġļeno besedilo, 
78/11, 55/12, 105/12 ï ZBan-1J, 63/13 ï ZS-K, 30/16 in 44/16 ï ZRPPB ; v nadaljevanju ZTFI)  
 
Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, ġt. 51/06 ï UPB2, v nadaljevanju ZTVP-1) 
 
Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, ġt. 6/94, 68/96 Odl.US: U-I-287/95, 47/97-
ZPre in 56/99, v nadaljevanju ZTVP) 
 
Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, ġt. 2/07 ï uradno preļiġļeno 
besedilo, 67/07 ï ZTFI, 58/09, 78/11, 55/15 ï ZGD-1I in 75/15 ï ZNVP-1; v nadaljevanju 
ZNVP) 
 
Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, ġt. 75/15, v nadaljevanju  
ZNVP-1) 
 
Zakon o gospodarskih druģbah (Uradni list RS, ġt. 65/09-UPB3, 33/11, 91/11, 100/11 Skl.US: 
U-I-311/11-5 in 32/12, 44/13 ï odloļba US,  82/13 in 55/15; v nadaljevanju ZGD-1). 
 
Zakon o sploġnem upravnem postopku (Uradni list RS, ġt. 24/06 ï uradno preļiġļeno besedilo, 
105/06 ï ZUS-1, 126/07, 65/08, 8/10 in 82/13; v nadaljevanju ZUP) 
 
Zakon o investicijskih skladih in druģbah za upravljanje (Uradni list RS, ġt.  31/15 in 81/15, v 
nadaljevanju ZISDU-3) 

http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=1991-01-1409
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=1997-01-2341
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2000-01-3052
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2003-01-0899
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2004-01-3088
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2004-01-3090
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2004-01-3092
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2006-01-2951
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-1777
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-1779
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2006-01-3446
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2007-01-3699
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-0001
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-2961
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-1742
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-4610
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-0369
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-1627
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-2140
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-2514
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-0966
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-2926
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2010-01-5696
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-3295
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-2328
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-4002
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-2514
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2016-01-1265
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2016-01-1921
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2007-01-0066
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2007-01-3699
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2009-01-2866
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-3296
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-2281
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-2925
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2006-01-0970
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2006-01-4487
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2007-01-6415
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-2816
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2010-01-0251
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-3034
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Zakon o investicijskih skladih in druģbah za upravljanje (Uradni list RS, ġt. 77/11, 10/12 ï ZPre-
1C, 55/12, 96/12 ï ZPIZ-2 in 31/15 ï ZISDU-3; v nadaljevanju ZISDU-2) 
 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in druģbah za upravljanje 
(Uradni list RS, ġt. 92/07, v nadaljevanju ZISDU-1B) 
 
Zakon o investicijskih skladih in druģbah za upravljanje (Uradni list RS, ġt. 6/94; v nadaljevanju 
ZISDU) 
 
Obligacijski zakonik (Uradni list RS, ġt. 97/07 ï uradno preļiġļeno besedilo in 64/16 ï odl. US; 
v nadaljevanju OZ) 
 
Zakon o prepreļevanju omejevanja konkurence (Uradni list RS, ġt. 36/08, 40/09, 26/11, 87/11, 
57/12, 39/13 ï odl. US, 63/13 ï ZS-K, 33/14 in 76/15; v nadaljevanju ZPOmK-1) 
 
Zakon o banļniġtvu (Uradni list RS, ġt.  25/15 in 44/16 ï ZRPPB, v nadaljevanju ZBan-2)   
 
Zakon o zavarovalniġtvu (Uradni list RS, ġt. 93/15, v nadaljevanju ZZavar -1)  
 
Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanjuĚ (Uradni list RS, ġt. 96/12, 39/13, 99/13 ï 
ZSVarPre-C, 101/13 ï ZIPRS1415, 44/14 ï ORZPIZ206, 85/14 ï ZUJF-B, 95/14 ï ZUJF-C, 
90/15 ï ZIUPTD in 102/15, v nadaljevanju ZPIZ-2)  
 
Zakon o igrah na sreļo (Uradni list RS, ġt. 14/11 ï uradno preļiġļeno besedilo, 108/12, 11/14 
ï popr. in 40/14 ï ZIN-B; v nadaljevanju ZIS) 
 
Zakon o dedovanju (ZD), Ur. l. RS, ġt. 15/1976, 23/1978, 17/1991, 13/1994, 40/1994 
odl.US:U-I-3/1993-17, 82/1994, 117/2000 Odl.US:U-I-330/97-28, 67/2001, 83/2001ïOZ, 
31/13-odl. US in 63/16; v nadaljevanju ZD) 
 
Zakon o finanļnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju 
(Uradni list RS, ġt. 13/14 ï uradno preļiġļeno besedilo, 10/15 ï popr., 27/16, 31/16 ï odl. 
US, 38/16 ï odl. US in 63/16 ï ZD-C; v nadaljevanju ZFPPIPP) 
 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o finanļnem poslovanju, postopkih zaradi 
insolventnosti in prisilnem prenehanju (Uradni list RS, ġt. 47/13; v nadaljevanju ZFPPIPP-E) 
 
Zakon o odvzemu premoģenja nezakonitega izvora (Uradni list RS ġt. 91/2011 in 25/14; v 
nadaljevanju ZOPNI) 
 
Zakon o upravnem sporu (Uradni list RS, ġt. 105/06, 107/09 ï odl. US, 62/10, 98/11 ï odl. US 
in 109/12); v nadaljevanju ZUS-1) 
 
Zakon o pravdnem postopku (Uradni list RS, ġt. 73/07 ï uradno preļiġļeno besedilo, 45/08 ï 
ZArbit, 45/08, 111/08 ï odl. US, 57/09 ï odl. US, 12/10 ï odl. US, 50/10 ï odl. US, 107/10 ï 
odl. US, 75/12 ï odl. US, 40/13 ï odl. US, 92/13 ï odl. US, 10/14 ï odl. US in 48/15 ï odl. US; 
v nadaljevanju ZPP) 
 
Zakon o prekrġkih (Uradni list RS, ġt. 29/11 ï uradno preļiġļeno besedilo, 21/13, 111/13, 74/14 
ï odl. US, 92/14 ï odl. US in 32/16; v nadaljevanju ZP-1) 
 

http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-3272
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-0369
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-2329
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-3693
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-1299
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2007-01-4826
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2016-01-2761
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-1459
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2009-01-1922
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-1153
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-3725
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-2401
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-1519
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-2514
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-1353
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-2975
http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/zakonodaja/izbranZakonAkt?uid=175D5686E3870CDCC1257A6900300D81&db=urad_prec_bes&tip=doc
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-0588
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-4261
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-21-0303
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-21-0303
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-1619
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2006-01-4487
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2009-01-4788
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2010-01-3388
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-4210
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-4319
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2007-01-3965
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-1979
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-1983
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2008-01-4781
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2009-01-2795
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2010-01-0481
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2010-01-2675
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2010-01-5589
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2012-01-2856
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-1563
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-3341
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-0253
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2015-01-1976
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2011-01-1376
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-0786
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-4126
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-3062
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2014-01-3705
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2016-01-1364
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Kazenski zakonik (Uradni list RS, ġt. 50/12 ï KZ-1UPB-2, 6/16-popr.in 54/15; v nadaljevanju 
KZ-1) 
 
Zakon o sodnih taksah (Uradni list RS, ġt. 37/08, 97/10, 63/13, 58/14 ï odloļba US,19/15 ï 
odloļba US in 30/16; v nadaljevanju ZST-1) 
 
Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (Uradni list RS, ġt. 52/92, 7/93, 31/93, 32/94 ï 
Odloļba US in 1/96; v nadaljevanju ZLPP) 
 
Zakon o slovenskem drģavnem holdingu (Uradni list RS, ġt. 25/14; v nadaljevanju ZSDH-1) 
 
Zakon o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank (Uradni list RS, ġt. 105/12, 
63/13 ï ZS-K, 23/14 ï ZDIJZ-C in 104/15; v nadaljevanju ZUKSB). 
 
Sklep o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o 
podrobnejġi vsebini prospekta (Uradni list, RS, ġt. 3/2007) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

Stran 5 od 217 

 

I. SPLOĠNE DOLOĻBE 

 

1. Vsebina zakona  (1. ļlen) 

 

1. ļlen 

(vsebina zakona) 

 

Ta zakon ureja naļin, pogoje in postopek v zvezi s prevzemno ponudbo.  

 

Obrazloģitev 

 

Ustava RS v 74. ļlena doloļa, da  je gospodarska pobuda svobodna (prvi odstavek 74. ļlena), 

a tudi, da se gospodarska dejavnost ne sme izvajati v nasprotju z javno koristjo (drugi odstavek 

74. ļlena). Obenem Ustava RS zagotavlja uģivanje lastninske pravice na naļin, ki je skladen 

z njeno gospodarsko, pa tudi socialno in ekoloġko funkcijo (prvi odstavek 67. ļlena Ustava 

RS).  Ļlovekove pravice ï torej tudi lastninska pravica in pravica do svobodne gospodarske 

pobude ï so omejene samo s pravicami drugih in v primerih, ki jih doloļa ustava (tretji odstavek 

15. ļlena Ustava RS). Naļin uresniļevanja ļlovekovih pravic doloļa zakon, kadar je zaradi 

narave pravice to potrebno (drugi odstavek 15. ļlena Ustava RS).  

 

Delniļarje je obiļajno mogoļe razvrstiti v dve skupini.  Prvo skupino sestavljajo delniļar(ji), ki 

imajo v luļi izvrġevanja svobodne gospodarske pobude interes tudi upravljati z druģbo, zaradi 

ļesar so obiļajno imetniki veļjih, t.j. kontrolnih deleģev v druģbi. Drugo skupino pa sestavljajo 

delniļarji, ki interesa po upravljanju z druģbo nimajo (oziroma ga bodisi ne izkazujejo bodisi 

jim njihov deleģ v druģbi tega niti ne omogoļa). Obiļajno gre za imetnike manjġih deleģev 

druģb, ki pa seveda imajo interes, da bi jim njihova lastnina prinaġala ļim viġje donose.  

 

V primeru, ko pride do spremembe kontrole v druģbi, ko se torej zamenja oseba, ki ima 

odloļilen vpliv na upravljanje z druģbo, med novim kontrolnim delniļarjem in obstojeļimi 

manjġinskimi delniļarji, lahko pride do nasprotja interesov: manjġinski delniļarji nasprotujejo 

bodoļi poslovni politiki veļinskega delniļarja (ker se npr. obeta sprememba dividendne 

politike; sprememba dejavnosti, ki bi lahko na kratki rok negativno vplivala na ceno delnice; v 

skrajnem primeru celo likvidacija podjetja ipd.), a zaradi majhnega vpliva na upravljanje druģbe 

svojih interesov ne morejo zaġļititi v zadostni meri. Za majhne deleģe druģbe, katerih imetniki 

so, ob spremembi kontrole v druģbi obiļajno tudi ne obstaja interes po nakupu (oziroma vsaj 

ne po takġni ceni delnic, kot je cena delnic, ki sestavljajo t.i. kontrolni paket). Manjġinski 

delniļarji so zato ob spremembah kontrole v druģbi izrazito ġibkejġa stranka.  

 

Zakonodajalec je zato presodil, da je potrebno opisani vidik gospodarske pobude, torej 

postopek spremembe kontrole v gospodarski druģbi, zaradi dejstva, da takġna sprememba 

posega tudi v  (lastninsko) pravico manjġinskih delniļarjev, t.j. v vrednost in donosnost njihovih 

lastninskih vloģkov, urediti z zakonom. Javna korist oziroma javni interes v konkretnem primeru 

je torej v varstvu manjġinskih delniļarjev (doloļenih) gospodarskih druģb, zaradi ļesar ZPre ï 

1 ureja naļin izvrġevanja pravice do svobodne gospodarske pobude v situacijah, ko pride do 

spremembe kontrole v doloļenih gospodarskih druģbah.  

 

http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/PoliticniSistem/URS/besedilo
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Temeljni institut varstva manjġinskih delniļarjev, ki ga doloļa zakon, je (obvezna) prevzemna 

ponudba. Prevzemna ponudba namreļ v primeru spremembe kontrole manjġinskim 

delniļarjem gospodarske druģbe omogoļa izstop iz druģbe  po praviļni ceni. ZPre ï 1 zato 

ureja naļin, pogoje in postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, pri ļemer daje poudarek 

vpraġanju, kdaj  je obvezno podati prevzemno ponudbo  (kdaj torej pride do spremembe 

kontrole oziroma prevzema ï prevzemni prag), na kakġen naļin se poda prevzemna ponudba 

(denar, nadomestni vrednostni papirji, kombinacija denarja in vrednostnih papirjev), komu  se 

poda prevzemna ponudba (vsem delniļarjem gospodarske druģbe) in po kakġni ceni (t.i. 

praviļna cena).  

 

Na tem mestu je potrebno poudariti, da zakonsko doloļen postopek s prevzemno ponudbo, 

ne velja za vse gospodarske druģbe, ampak samo za tiste, ki so doloļene v 4. ļlenu ZPre ï 1. 

Oļitno je zakonodajalec presodil, da delniļarji èjavnihç druģb (prvi odstavek 4. ļlena ZPre-1) 

in velikih ènejavnihç druģb (drugi odstavek 4. ļlena ZPre-1) potrebujejo posebno pravno 

varstvo prevzemne zakonodaje.   

 

 

2. Prenos direktiv Evropske skupnosti  (2. ļlen) 

 

 

2. ļlen 

(prenos direktiv Evropske skupnosti) 

 

S tem zakonom se v pravni red Republike Slovenije prenaġa Direktiva 2004/25/ES Evropskega 

parlamenta in Sveta z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem (UL L ġt. 142, 30.4.2004, 

str. 12, v nadaljnjem besedilu: Direktiva 2004/25/ES).  

 

 

Obrazloģitev 

 

Republika Slovenija je od 1.5.2004 polnopravna ļlanica Evropske skupnosti. To pomeni, da je 

tudi Direktiva 2004/25/ES za Republiko Slovenijo (RS) obvezna glede cilja, ki ga je potrebno 

doseļi (tretji odstavek 288. ļlena Pogodbe o delovanju Evropske unije). 

 

Drģave ļlanice so glede oblike in metode za dosego ciljev, ki jih vsebuje posamezna direktiva, 

svobodne. Povedano drugaļe: naļin implementacije posamezne direktive je prepuġļen 

drģavam ļlanicam. Ker pa bi obravnava naļina, na katerega je Republika Slovenija 

implementirala Direktivo 2004/25/ES, presegal namen teh pojasnil, na tem mestu 

izpostavljamo zgolj temeljna naļela te direktive. Ta so: 

 

- naļelo enakega obravnavanja vseh imetnikov vrednostnih papirjev istega razreda 

ciljne druģbe1 - tļ. (a) prvega odstavka 3. ļlena Direktive 2004/25/ES; 

                                                           
1 S tem v zvezi je potrebno poudariti predvsem na konflikt interesov, ki je imanenten dejstvu, da drģava kot imetnik deleģev v 
gospodarskih druģbah obenem vstopa tako v civilnopravna razmerja, kot tudi regulira naļin poslovanja gospodarskih subjektov 
(v katerih je imetnik deleģev). Primer neprimerne obravnave opisanega konflikta interesov je npr. sprejem avtentiļne razlage 75. 
ļlena ZPre-1 v zvezi s 63. ļlenom ZPre-1 (ORZPre75, Uradni list RS, ġt. 35/11), s katero je RS kot regulator skuġala spremeniti 
èpravila igreç v svojo korist, t.j. v korist sebe kot imetnika deleģev gospodarskih druģbah. V takġnih primerih so od drģave 

http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=201135&stevilka=1742
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=201135&stevilka=1742
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- naļelo zaġļite drugih imetnikov vrednostnih papirjev v primeru pridobitve kontrole - tļ. 

(a) prvega odstavka 3. ļlena Direktive 2004/25/ES; 

- naļelo transparentnosti (posredovanja relevantnih informacij) - tļ. (b) prvega odstavka 

3. ļlena Direktive 2004/25/ES; 

- naļelo neodvisnosti uprave ciljne druģbe -  tļ. (c) prvega odstavka 3. ļlena Direktive 

2004/25/ES; 

- naļelo varstva trga vrednostnih papirjev pred zlorabami v postopkih s prevzemno 

ponudbo -  tļ. (d) prvega odstavka 3. ļlena Direktive 2004/25/ES; 

- naļelo garancije za izpolnitev obveznosti s strani ponudnika - tļ. (e) prvega odstavka 

3. ļlena Direktive 2004/25/ES; 

- naļelo sorazmernega posega v tekoļe poslovanje ciljne druģbe - tļ. (f) prvega 

odstavka 3. ļlena Direktive 2004/25/ES. 

 

 

3. Pojmi  (3. ļlen) 

 

3. ļlen 

(pojmi) 

 

(1) Pojmi, uporabljeni v tem zakonu, imajo naslednji pomen: 

1. èakceptant oziroma akceptantka (v nadaljnjem besedilu: akceptant)ç je oseba, ki je 

upraviļena razpolagati z vrednostnimi papirji ciljne druģbe in ki je sprejela prevzemno 

ponudbo; 

2. èborznoposredniġka druģbaç je borznoposredniġka druģba, banka ali drugo investicijsko 

podjetje, ki je upraviļeno opravljati storitve v zvezi z vrednostnimi papirji in drugimi finanļnimi 

instrumenti na obmoļju Republike Slovenije; 

3. ècentralni registerç je centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev; 

4. èciljna druģbaç je delniġka druģba, katere vrednostni papirji so predmet prevzemne 

ponudbe; 

5. èdelniġka nakupna opcijaç je enostransko oblikovalno upraviļenje, z uresniļitvijo katerega 

je sklenjena prodajna ali menjalna pogodba ali drug pravni posel, na podlagi katerega imetnik 

te opcije pridobi delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico; 

6. èdrģava ļlanicaç je drģava ļlanica Evropske skupnosti ali Evropskega gospodarskega 

prostora; 

7. èosebaç je fiziļna ali pravna oseba; 

8. èprevzemnik oziroma prevzemnica (v nadaljnjem besedilu: prevzemnik)ç je vsaka oseba, ki 

da, namerava dati ali bi morala dati prevzemno ponudbo pod pogoji in na naļin doloļen s tem 

zakonom; 

9. èCDDç je centralna depotna druģba po zakonu, ki ureja nematerializirane vrednostne 

papirje; 

10. èļlan CDDç je ļlan centralne depotne druģbe, ki je v centralnem registru upraviļen voditi 

raļune vrednostnih papirjev za svoje stranke; 

                                                           
neodvisne nadzorne inġtitucije ġe posebej pomembne ï glej odloļbo Ustavnega sodiġļa RS, opr. ġt. U-I-103/11-16 z dne 
8.12.2011. 

http://odlocitve.us-rs.si/usrs/us-odl.nsf/o/400333144A615AF3C125796B00433CF4
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11. èterminska pogodbaç je prodajna pogodba, na podlagi katere stranka pridobi delnice ciljne 

druģbe z glasovalno pravico z datumom izpolnitve na doloļen ali doloļljiv dan ali doloļene ali 

doloļljive dni v prihodnosti po vnaprej dogovorjeni ceni. Za doloļen ali doloļljiv dan v 

prihodnosti iz prejġnjega stavka se ġteje dan, ki nastopi najmanj 3 dni po sklenitvi prodajne 

pogodbe. 

 

(2) Pojmi èjavna druģbaç, èodloļba o potrditvi prospektaç in èorganizirani trgç, uporabljeni v 

tem zakonu, imajo pomen, kakor je opredeljen v zakonu, ki ureja trg finanļnih instrumentov. 

 

(3) Pojmi ènadrejena druģbaç, èorgani vodenja ali nadzoraç in èposlovodstvoç, uporabljeni v 

tem zakonu, imajo pomen, kakor je opredeljen v zakonu, ki ureja gospodarske druģbe. 
  

 

Obrazloģitev 

 

3.1. Sploġno 

  

ZPre ï 1 v svojem besedilu uporablja t®rmine, ki jih zakonodaja sicer bodisi ne pozna bodisi 

jim na drugih podroļjih in v drugaļnih okoliġļinah daje drugaļno vsebino in pripisuje drugaļne 

posledice. Zato so v prvem odstavku tega ļlena definirani pojmi, ki se s takġno vsebino 

uporabljajo za potrebe tega zakona.2 

 

V primerih, ko vsebina pravnih t®rminov, doloļena z drugimi zakoni, ustreza potrebam ZPre-

1, se zakon neposredno sklicuje na t®rmine z vsebino, ki jim jo dajejo drugi zakoni; tako se 

npr. ZPre-1 sklicuje tako na terminologijo zakona, ki ureja trg finanļnih instrumentov (ZTFI), 

kot tudi zakona, ki ureja gospodarske druģbe (ZGD-1). 

 

Obenem je potrebno poudariti, da zakon uporablja tudi t®rmine z drugaļno vsebino in 

posledicami, kot jo lahko ima formalno enak pravni termin, ki ga uporablja drug zakon. Tako 

npr. dejstvo, da je ena druģba v veļinski lasti druge druģbe, v smislu drugega odstavka 529. 

ļlena ZGD-1 predstavlja (izpodbitno) domnevo, da gre za odvisno druģbo, ki ima za posledico 

(nadaljnjo) izpodbitno domnevo, da takġni druģbi tvorita dejanski koncern, medtem ko enako 

dejansko stanje v smislu 1. toļke ļetrtega odstavka 8. ļlena ZPre-1 predstavlja dejstvo, da 

gre za odvisno druģbo, ki pa ima za posledico neizpodbitno domnevo, da gre za osebi, ki 

delujeta usklajeno.  

 

3.2. Pojasnila k posameznim pojmom  

 

Na tem mestu so podana pojasnila k tistim pojmom, za katere menimo, da poleg definicije 

zahtevajo dodatna pojasnila.  

Akceptant je oseba, ki je upraviļena razpolagati z vrednostnimi papirji ciljne druģbe in ki je 

sprejela prevzemno ponudbo. Akceptant je lahko bodisi imetnik vrednostnega papirja, bodisi 

                                                           
2 To seveda ne pomeni, da t®rminov iz prvega odstavka 3. ļlena ZPre-1 z vsebino, ki jo ta ļlen doloļa, ni mogoļe uporabljati tudi 
na drugih pravnih podroļji, vendar takġna uporaba ģe predstavlja pravno analogijo (smiselno uporabo).   
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npr. tudi zastavni upnik, ļe ima v skladu z zakonom pravico razpolagati z vrednostnimi papirji 

ciljne druģbe.    

 

Borznoposredniġka druģba v smislu prevzemne zakonodaje predstavlja nadpomenko za vse 

subjekte, ki so skladno z 32. ļlenom ZTFI upraviļeni opravljati investicijske storitve in posle 

(oziroma, upoġtevaje terminologijo Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP), storitve v zvezi 

z vrednostnimi papirji): borznoposredniġke druģbe, investicijska podjetja in banke. Investicijsko 

podjetje je pravna oseba, ki profesionalno kot svojo redno dejavnost opravlja investicijske 

storitve za druge osebe ali investicijske posle (prvi odstavek 11. ļlena ZTFI), medtem ko je 

borznoposredniġka druģba (v oģjem pomenu oziroma v pomenu ZTFI) investicijsko podjetje s 

sedeģem v Republiki Sloveniji, ki je pridobilo dovoljenje Agencije za opravljanje investicijskih 

storitev in poslov.  

 

Centralni register oziroma centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev je 

centralna informatizirana baza podatkov, v katero se vpisujejo pravice iz nematerializiranih 

vrednostnih papirjev, vsakokratni imetniki teh pravic ter morebitne pravice tretjih oseb na 

vrednostnih papirjih (prvi odstavek 9. ļlena ZNVP-1). Centralni register lahko vodi centralna 

depotna druģba s sedeģem v RS (ki je trenutno  delniġka druģba, ustanovljena in poslujoļa 

skladno z ZTFI) ali podruģnica centralne depotne druģbe drģave ļlanice, ki je vpisana v 

Poslovni register Slovenije. V RS centralni register vodi KDD, Centralna klirinġko depotna 

druģba, d.d..  

 

Centralna depotna druģba (v nadaljevanju CDD) je v skladu z ZNVP-1 oseba, ki lahko v skladu 

z Uredbo (EU) ġt. 909/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izboljġanju 

ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druģbah ter o 

spremembi direktiv 98/26/ES in 2014/65/EU ter Uredbe (EU) ġt. 236/2012 (UL L ġt. 257 z dne 

28. 8. 2014, str. 1) opravlja dejavnost centralne depotne druģbe.  

 

Ciljna druģba je delniġka druģba, katere vrednostni papirji so predmet prevzemne ponudbe in 

za katero se skladno s 4. ļlenom ZPre-1 uporablja prevzemna zakonodaja.  

 

V 3. ļlenu so opredeljena upraviļenja iz delniġke nakupne opcije oziroma iz terminske 

pogodbe.  Takġna upraviļenja pa lahko izhajajo bodisi iz pogodbe (npr. pogodba o ustanovitvi 

nakupne opcije, terminska pogodba oz. forward)  bodisi iz vrednostnega papirja (opcija kot 

vrednostni papir, terminska pogodba kot vrednostni papir oz. future). 

 

Drģave ļlanice Evropske skupnosti so: Avstrija, Belgija, Bolgarija, Ciper, Ļeġka, Danska, 

Estonija, Finska, Francija, Nemļija, Grļija, Madģarska, Irska, Italija, Latvija, Litva, 

Luksemburg, Malta, Nizozemska, Poljska, Portugalska, Romunija, Slovaġka, Slovenija, 

Ġpanija, Ġvedska, Zdruģeno kraljestvo, Hrvaġka (skupaj 28); drģave ļlanice Evropskega 

gospodarskega prostora pa so poleg drģav Evropske skupnosti ġe: Lihtenġtajn, Islandija in 

Norveġka.  

 

Ļlan centralne depotne druģbe je oseba, ki je v centralnem registru upraviļena voditi raļune 

vrednostnih papirjev za svoje stranke. ZNVP-1 doloļa, da je to oseba, ki je po ZTFI pridobila 

poloģaj ļlana centralne depotne druģbe.   
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Glede na doloļbo 40. ļlena ZPre-1 je oļitno, da mora imeti ļlan CDD v smislu ZPre-1  

neomejen dostop do centralnega registra. Ġe toliko bolj to velja za ļlana CDD, ki v imenu in 

za raļun prevzemnika da prevzemno ponudbo in v postopku v zvezi z njo opravlja druga 

pravna dejanja (t.i. pooblaġļeni ļlan ï glej 23. ļlen ZPre-1). Iz definicije borznoposredniġke 

druģbe pa izhaja, da je ļlan CDD lahko le borznoposredniġka druģba, investicijsko podjetje 

oziroma banka.   

 

Javna druģba je izdajatelj3, katerega vrednostni papirji so uvrġļeni v trgovanje na 

organiziranem trgu v Republiki Sloveniji ali drugi drģavi ļlanici (99. ļlen ZTFI). Krog èjavnih 

druģbç iz prvega odstavka 4. ļlena ZPre-1 je torej oģji, saj za razliko od javne druģbe po ZTFI, 

ki zajema izdajatelje vrednostnih papirjev (nadpomenka), zajema le tiste delniġke druģbe, s 

katere delnicami (podpomenka) se trguje na organiziranem trgu.   

 

Odloļba o potrditvi prospekta je odloļba, s katero Agencija potrdi, da je zahtevo za potrditev 

prospekta vloģil upraviļen vlagatelj in da je prospekt sestavljen skladno z 2. poglavjem ZTFI 

(prvi odstavek 72. ļlena ZTFI).  

 

Organizirani trg je veļstranski sistem, ki ga vodi oziroma upravlja doloļena oseba in ki ima 

naslednje znaļilnosti: v sistemu in v skladu z vnaprej doloļenimi pravili se povezuje ali 

omogoļa povezovanje interesov glede prodaje ali nakupa finanļnih instrumentov ġtevilnih 

tretjih oseb tako, da se sklenejo pravni posli v zvezi s finanļnim instrumentom, ki je uvrġļen v 

trgovanje, po njegovih pravilih oziroma sistemih tega trga; ima dovoljenje pristojnega 

nadzornega organa; deluje redno in v skladu s pogoji, doloļenimi v 9. poglavju ZTFI (prvi 

odstavek 14. ļlena ZTFI). 

 

Druģba je nadrejena drugi druģbi, ļe je izpolnjen eden izmed naslednjih pogojev:  

ļe ima veļino glasovalnih pravic v drugi druģbi; ļe ima pravico imenovati ali odpoklicati veļino 

ļlanov poslovodstva ali nadzornega sveta druge druģbe in je hkrati druģbenik te druģbe; ļe 

ima pravico do prevladujoļega vpliva nad drugo druģbo na podlagi podjetniġke pogodbe ali 

drugega pravnega temelja, ali ļe je druģbenik v drugi druģbi in ļe na podlagi pogodbe z drugimi 

druģbeniki te druģbe nadzoruje veļino glasovalnih pravic v tej druģbi (drugi odstavek 56. ļlena 

ZTFI).  

 

Organi vodenja ali nadzora so v ZGD-1 doloļeni na razliļnih mestih glede na statusno obliko 

druģbe. V druģbi z neomejeno odgovornostjo so upraviļeni voditi posle vsi druģbeniki, razen 

ļe je vodenje poslov preneseno na enega ali veļ druģbenikov (85. ļlen ZGD-1), prav tako 

imajo vsi druģbeniki pravico nadzora (92. ļlen ZGD-1). V komanditni druģbi komanditist ni 

upraviļen voditi poslov druģbe (prvi odstavek 138. ļlena ZGD-1), ampak so jih upraviļeni voditi 

komplementarji, razen ļe je vodenje poslov preneseno na enega ali veļ komplementarjev 

(drugi odstavek 135. ļlena v zvezi z 85. ļlenom ZGD-1). Pravico nadzora imajo vsi komanditisti 

(140. ļlen ZGD-1) in tudi vsi komplementarji (drugi odstavek 135. ļlena v zvezi z 92. ļlenom 

ZGD-1). V delniġki druģbi z dvotirnim sistem upravljanja je organ vodenja uprava, organ 

nadzora pa nadzorni svet, v delniġki druģbi z enotirnim sistemom upravljanja pa sta organa 

vodenja in nadzora zdruģena v upravni odbor (253. ļlen ZGD-1, 265. ļlen ZGD-1, 281. ļlen 

                                                           
3 Izdajatelj je oseba, ki izda oziroma namerava izdati vrednostne papirje (prvi odstavek 27. ļlena ZTFI).  
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ZGD-1, 285. ļlen ZGD-1). V komanditni delniġki druģbi so upraviļeni posle voditi vsi 

komplementarji, razen ļe je vodenje poslov preneseno na enega ali veļ komplementarjev 

(drugi odstavek 464. ļlena ZGD-1 v zvezi drugim odstavkom 135. in 85. ļlena ZGD-1; 467. 

ļlen ZGD-1), medtem ko naloge nadzora opravlja nadzorni svet (tretji odstavek 464. ļlena v 

zvezi z 281. ļlenom ZGD-1). V druģbi z omejeno odgovornostjo posle vodi eden ali veļ 

poslovodij (prvi odstavek 515. ļlena ZGD-1), organ nadzora pa je, ļe obstaja, nadzorni svet 

(514. ļlen v zvezi z 281. ļlenom ZGD-1). Sicer ima pravico do informacij in vpogleda vsak 

druģbenik (512. ļlen ZGD-1).  

 

Za poslovodstvo se ġtejejo organi ali osebe, ki so po ZGD-1 ali po aktih druģbe pooblaġļeni, 

da vodijo njene posle. Za poslovodstvo se pri druģbi z neomejeno odgovornostjo ġtejejo 

druģbeniki in ob prenosu upraviļenja za vodenje tretje osebe, pri komanditni druģbi 

komplementarji in ob prenosu upraviļenja za vodenje tretje osebe, pri delniġki druģbi uprava 

ali upravni odbor in pri druģbi z omejeno odgovornostjo en ali veļ poslovodij (10. ļlen ZGD-1).  

 

4. Podroļje uporabe ZPre ï 1 (4. ļlen) 

 

4. ļlen 

(podroļje uporabe) 

 

(1) Doloļbe tega zakona se uporabljajo, ļe je ciljna druģba javna druģba in ļe se z njenimi 

delnicami z glasovalno pravico trguje na organiziranem trgu. 

 

(2) Doloļbe tega zakona se uporabljajo tudi, ļe je ciljna druģba delniġka druģba, s katere 

delnicami se na organiziranem trgu ne trguje, ļe ima: 

ï na zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe tega zakona, najmanj 250 

delniļarjev ali 

ï veļ kot 4 milijone eurov celotnega kapitala, ki je razviden iz zadnje javne objave letnega 

poroļila te druģbe na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druģbe. 

 

(3) Ne glede na prvi odstavek 12. ļlena tega zakona mora oseba ali osebe, ki delujejo 

usklajeno, in v ciljni druģbi iz prejġnjega odstavka v trenutku, ko se zanje zaļne uporabljati ta 

zakon, dosegajo ali presegajo prevzemni prag in ne dosegajo ali presegajo konļnega 

prevzemnega praga, dati prevzemno ponudbo, ļe poveļajo svoj deleģ glasovalnih pravic v 

ciljni druģbi, razen, ļe prevzemnega praga iz 7. ļlena tega zakona ne dosegajo veļ oziroma 

ļe ta zakon doloļa drugaļe. 

 

 

Obrazloģitev 

 

 

4.1. Podroļje uporabe prevzemne zakonodaje ï sploġno  

 

Podroļje uporabe prevzemne zakonodaje, oziroma povedano drugaļe, za katere ciljne druģbe 

se prevzemna zakonodaja uporablja, doloļa 4. ļlen ZPre ï 1.  
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4.1.1. Javne delniġke druģbe s katerih vrednostnimi papirji se trguje na organiziranem 

trgu (prvi odstavek 4. ļlena ZPre ï 1) 

 

Direktiva 2004/25/ES je drģave ļlanice zavezala k zaġļiti manjġinskih delniļarjev v javnih 

delniġkih druģbah. Status javne druģbe v 99. ļlenu sicer doloļa ZTFI, kar zadeva rabo 

prevzemne zakonodaje pa velja, da se ta uporablja za tiste javne delniġke druģbe, ki imajo v 

trgovanje na organiziranem trgu4 uvrġļene delnice z glasovalno pravico5. Povedano drugaļe, 

za javne delniġke druģbe, ki imajo na organiziran trg uvrġļene zgolj npr. dolģniġke vrednostne 

papirje ali delnice brez glasovalne pravice, ZPre ï 1 po prvem odstavku 4. ļlena ne velja. 

 

Javna druģba je na podlagi 99. ļlena ZTFI tista druģba, s katere vrednostnimi papirji se trguje 

na organiziranem trgu. Navedeno pomeni, da posamezna delniġka druģba postane javna 

druģba z uvrstitvijo vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu, preneha pa to biti 

z njihovim umikom iz organiziranega trga. Povezano z omenjenima ļasovnima trenutkoma se 

za posamezno delniġko druģbo tudi priļne oziroma preneha uporabljati ZPre ï 1; pomeni z 

dnem uvrstite vrednostnih papirjev (konkretno delnic z glasovalno pravico) v trgovanje na 

organiziranem trgu se za delniġko druģbo priļne oziroma z dnem umika vrednostnih papirjev 

iz trgovanja na organiziranem trgu se za delniġko druģbo preneha uporabljati ZPre ï 1.  

 

Navedeno konkretno pomeni, da nabor javnih druģb glede na kriterij iz prvega odstavka 4. 

ļlena ZPre ï 1 znotraj posameznega koledarskega leta ni fiksen, temveļ se vezano na 

uvrġļanje/umik delnic z glasovalno pravico v/iz organiziranega trga spreminja. S staliġļa 

posameznih imetnikov oziroma investitorjev v delnice delniġkih druģb je tako pomembno, da 

so seznanjeni s predmetnim statusom posamezne delniġke druģbe, saj so v skladu s tem 

statusom doloļene njihove obveznosti in pravice, ki izhajajo iz doloļb ZPre ï 1.    

 

Seznam javnih druģb Agencija objavlja na svoji uradni spletni strani http://www.a-

tvp.si/Default.aspx?id=93 6 

 

4.1.2 Nejavne druģbe, ki imajo najmanj 250 delniļarjev ali 4 mio EUR celotnega kapitala 

(drugi odstavek 4. ļlena ZPre ï 1) 

 

Po doloļbi drugega odstavka 4. ļlena ZPre ï 1 se prevzemna zakonodaja uporablja tudi za 

nejavne delniġke druģbe, ki izpolnjujejo kriterij glede ġtevila delniļarjev ali viġine celotnega 

kapitala. Gre za delniġke druģbe, s katerih delnicami z glasovalnimi pravicami se sicer ne trguje 

na organiziranem trgu, so pa po kriterijih, ki jih je predpisal zakonodajalec, tako velike oziroma 

pomembne, da je tudi za njih doloļil uporabo doloļb ZPre ï 1. 

  

Kategoriji ġtevila delniļarjev in viġine celotnega kapitala sta spremenljivi. Da se izpolnjevanje 

omenjenih kriterijev lahko ugotavlja, ter s tem v zvezi zagotavlja izpolnjevanje naļela pravne 

                                                           
4 Definicija organiziranega trga je podana v 14. ļlenu ZTFI 
5 Podatke o tem, katere delnice so uvrġļene na organiziran trg Ljubljanske borze, d. d., Ljubljana, je mogoļe preveriti na spletni 
strani omenjenega organizatorja trgovanja (npr. na strani http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=8230&sid=S2ajjZKDnr8cdRHk)  
6 Agencija ob tem opozarja, da naveden seznam vkljuļuje vse javne druģbe iz 99. ļlena ZTFI, in ne zgolj tiste, s katerih delnicami 
z glasovalno pravico se trguje na organiziranem trgu. 

http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=93
http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=93
http://www.ljse.si/
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=8230&sid=S2ajjZKDnr8cdRHk
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varnosti (prevzemniku mora biti poznano ali bodo zanj veljale zakonske obveznosti po ZPre ï 

1), ju je zakonodajalec fiksiral na doloļen datum oziroma doloļen dogodek.  

 

4.1.2.1 Kriterij najmanj 250 delniļarjev 

 

Glede kriterija najmanj 250 delniļarjev velja, da se ugotavlja na zadnji dan leta pred letom, ki 

je pomembno za presojo uporabe tega zakona. V praksi to pomeni, da se npr. na datum 31. 

12. 2011 ugotovi katere delniġke druģbe imajo veļ kot 250 delniļarjev. V primeru izpolnjevanja 

omenjenega kriterija se za navedeno druģbo ZPre ï 1 uporablja v celotnem letu 2012 (ļetudi 

se ġt. delniļarjev te druģbe tekom leta 2012 zniģa pod 250). Za navedeno delniġko druģbo 

ZPre ï 1 velja vse do tedaj, ko bi se ob preseļnem datumu na dan 31. 12. ġtevilo delniļarjev 

zmanjġalo pod 250.  

 

Podatke o tem, katere delniġke druģbe na dan 31. 12. preteklega leta izpolnjujejo kriterij 

najmanj 250 delniļarjev Agencija pridobi od KDD ï Centralne klirinġko depotne druģbe, d. d., 

Ljubljana.  

 

Velja dodati tudi, da se pri ugotavljanju ġtevila delniļarjev upoġteva ġtevilo oseb, ki so kot 

imetniki delnic udeleģeni v osnovnem kapitalu druģbe in imajo iz delnic kakrġnokoli 

korporacijsko upraviļenje. Pri tem ni nujno, da imajo delniļarji iz delnic tudi glasovalne pravice. 

Navedeno pomeni, da se v ġtevilo delniļarjev vġtevajo npr. tudi tiste osebe, ki so imetnice 

prednostnih delnic brez glasovalne pravice, ļetudi po zakonu samem (ZPre ï 1) obveznost 

izstavitve prevzemne ponudbe zanje ne obstoji. 

 

4.1.2.2 Kriterij ï 4 milijone celotnega kapitala  

 

Kriterij glede viġine celotnega kapitala (v vrednosti 4 mio EUR) je nekoliko ěmanj fikseně v 

smislu ugotavljanja na doloļen datum. Izpolnjevanje kriterija je namreļ vezano na javno objavo 

zadnjega letnega poroļila delniġke druģbe na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druģbe, 

slednja pa ni fiksirana na doloļen dan, paļ pa je predpisana z obdobjem, ki je datumsko 

omejeno le v skrajnem roku. Povedano tudi drugaļe, ZGD ï 1 v 58. ļlenu predpisuje pravila 

glede predloģitve in javne objave letnega poroļila (druģba je dolģna letno poroļilo AJPES7-u 

predloģiti v roku osmih mesecev po koncu poslovnega leta). Objavo na svojih uradnih spletnih 

straneh izvede AJPES, izvesti pa jo mora v roku 30 dni po tem, ko mu je letno poroļilo 

predloģeno8 (navedeno pomeni, da bi morala biti vsa letna poroļila na portalu AJPES 

objavljena do konca meseca septembra)9.  

 

Glede na zapisano v prejġnjem odstavku velja, da se nabor druģb, za katere se na podlagi 

slednjega kriterija uporablja ZPre ï 1 v obdobju do konca septembra vsakega leta lahko dokaj 

pogosto spreminja, saj je vezan predvsem na to, kdaj druģbe letno poroļilo predloģijo AJPESU, 

ta pa ga javno objavi. S staliġļa zapisanega je v vsakem trenutku glede posamezne javne 

druģbe najbolj ustrezen vir ugotavljanja, ali posamezna druģba izpolnjuje kriterij glede viġine 

                                                           
7 Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve 
8 Tretji odstavek 4. ļlena Pravilnika o naļinu predloģitve letnih poroļil in njihove javne objave (Uradni list RS, ġt. 47/2008) doloļa, 
da AJPES javno objavi letna poroļila v 30 dneh po njihovi predloģitvi. 
9 V tem delu velja omeniti, da ZGD ï 1 dopuġļa, da se poslovno leto razlikuje od koledarskega. V takġnem primeru je vse roke 
po ZGD ï 1 potrebno ġteti prilagojeno navedenemu.  

http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=200847&stevilka=2057
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celotnega kapitala objavljeno letno poroļilo na spletni strani AJPES. Ne glede na zapisano 

Agencija na svoji uradni spletni strani http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=105 objavlja 

informativni (okvirni) seznam druģb, za katere se uporablja ZPre ï 1, in sicer tudi na podlagi 

podatkov, ki ji jih enkrat letno posreduje AJPES10.  

 

Tako morebiten prevzemnik (zaradi poznavanja njegovih obveznosti po ZPre ï 1 ter s tem 

povezanega ustreznega naļrtovanja posameznih dejanj po ZPre ï 1), manjġinski delniļar 

(zaradi uveljavljanja svojih pravic), kot tudi Agencija (zaradi opravljanja svoje nadzorne 

funkcije) morajo biti seznanjeni za katero delniġko druģbo se uporabljajo doloļbe ZPre ï 1. 

Zaradi navedenega Agencija na zgoraj opisane naļine zbira in objavlja informativne podatke 

o tem, za katere ciljne druģbe se uporablja ZPre ï 1. Ne glede na zapisano pa Agencija 

poudarja, da v vsakem trenutku teh podatkov ne more zbirno in v celoti preverjati. Zaradi 

navedenega je priporoļljivo, da zainteresirane osebe izpolnjevanje zakonskih kriterijev 

preverijo pri izvoru informacij. 

 

4.1.2.2.1 Sodba Vrhovnega sodiġļa Republike Slovenije, opr. ġt. G 20/2008-40 z dne 19. 

1. 201011  

 

Vrhovno sodiġļe Republike Slovenije je v predmetni sodbi zavrnilo staliġļe toģeļe stranke, da 

bi bilo kapitalski kriterij v postopku prevzema ciljne druģbe potrebno preverjati po datumu na 

zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe tega zakona12. Veljavnost 

prevzemne zakonodaje za posamezno delniġko druģbe glede na kapitalski kriterij se presoja 

tako, da se v danem trenutku upoġteva vrednost celotnega kapitala druģbe iz letnega poroļila, 

ki je razviden iz javne objave zadnjega letnega poroļila objavljenega na spletni strani AJPES.   

 

4.2 Prevzem delniġke druģbe za katero se doloļbe ZPre ï 1 ne uporabljajo  

 

Namen ZPre - 1 je jasen, primarno pa izvira iz potrebe po transparentni ureditvi pridobivanja 

kontrolnih deleģev v javnih druģbah s katerih delnicami z glasovalno pravico se trguje na 

organiziranem trgu in t. i. velikih (nejavnih) delniġkih druģbah ter s tem povezanim 

zagotavljanjem enakopravne obravnave oziroma varovanjem manjġinskih delniļarjev. 

Predvsem navedeno je razlog za stroģjo zakonsko ureditev prevzemov druģb, ki so na ta naļin 

regulirani in pod nadzorom nadzorne institucije, t. j. Agencije. V primerih preostalih delniġkih 

druģb osnovno varstvo manjġinskih delniļarjev zagotavlja predvsem ZGD ï 1, kar velja tudi za 

primer, ko posamezen delniļar v druģbi utrjuje kontrolo.  

 

Ne glede na zapisano je mogoļe razumeti teģnjo posameznega delniļarja, da tudi delniġko 

druģbo, za katero se doloļbe ZPre ï 1 glede na 4. ļlen ne uporabljajo, prevzamejo na naļin 

oziroma po postopku, kot ga predvideva ZPre ï 1. Agencija je mnenja, da je prevzem, ki bi 

sledil tovrstnim predpisanim standardom v doloļenem smislu sicer izvedljiv (predvsem v delu 

razkritja informacij glede prevzema v prospektu), vendar pa za takġen prevzem Agencija ne bi 

izdala dovoljenja, prevzemnika v primeru takġnega prevzema ne bi zavezovali roki iz ZPre ï 

                                                           
10 Agencija vsako leto po izteku roka za predloģitev in objavo letnih poroļil od AJPES pridobi bazo podatkov o tem, katere delniġke 
druģbe imajo celotni kapital viġji od 4 mio EUR. Baza AJPES sama po sebi namreļ na podlagi letnih poroļil ne omogoļa izbora 
druģb, ki dosegajo omenjen celotni kapital.  
11 Sodba Vrhovnega sodiġļa RS, ġt. G 20/2008-40, z dne 19. 01. 2010. 
12  Gl. obrazloģitev Sodbe v toļki 15. 

http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=105
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%2020/2008&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815245339
http://www.sodisce.si/znanje/sodna_praksa/vrhovno_sodisce_rs/2010040815245339/
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1, cena, ki bi jo prevzemnik ponudil v prevzemnik v prevzemni ponudbi, ne bi bila odvisna od 

prevzemnikovih nakupov delnic ciljne druģbe v zadnjih 12 mesecih pred objavo prevzemne 

ponudbe, ipd. Povedano tudi drugaļe, v navedenem primeru bi ġlo za postopek, ki bi si ga 

pridobitelj doloļil sam, in ne na podlagi zakonske obveznost. S tem povezano Agencija v njem 

ne bi imela nikakrġne vloge. 

 

Odgovora na vpraġanje, ali prevzemnik lahko na ělastno ģeljoě (kljub dejstvu, da mu tega ne bi 

bilo potrebno storiti) v skladu z ZPre ï 1 izstavi prevzemno ponudbo za druģbo, za katero se 

ZPre ï 1 ne uporablja, omenjen zakon sicer direktno ne podaja. Paļ pa velja, da bi na podlagi 

doloļb ZTFI v povezavi z doloļbami ZUP, Agencija morala takġno zahtevo po izdaji dovoljenja 

za prevzemno ponudbo zavreļi, ļe bi bila ta vloģena.  

 

V tem delu morda velja pojasniti ġe, da termina prostovoljna in obvezna prevzemna ponudba 

ni mogoļe razumeti v smislu obvezne skladnosti z doloļbami ZPre ï 1 (obvezna prevzemna 

ponudba) in prostovoljne skladnosti z doloļbami ZPre ï 1 (prostovoljna prevzemna ponudba). 

ZPre - 1 izraza obvezna oziroma prostovoljna prevzemna ponudba uporablja v povezavi s 

preseganjem prevzemnega praga v ciljni druģbi iz 4. ļlena ZPre - 1 istega zakona, pri ļemer 

velja, da prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom lahko da prevzemnik, ki do objave 

namere za prevzemno ponudbo ġe ni dosegel prevzemnega praga (prostovoljna prevzemna 

ponudba), mora pa jo dati prevzemnik, ki je prevzemni prag ģe dosegel (obvezna prevzemna 

ponudba). V obeh primerih gre za prevzem ciljne druģbe, za katero se na podlagi doloļbe 4. 

ļlena ZPre ï 1 omenjeni zakon uporablja. 

 

4.3 Obveznost obj ave prevzemne ponudbe ob zaļetku uporabe ZPre ï 1  

 

Novela ZPre ï 1C je v ļetrti ļlen vpeljala tudi nov tretji odstavek, ki doloļa, da morajo ne glede 

na prvi odstavek 12. ļlena ZPre ï 1 oseba ali osebe, ki delujejo usklajeno, in v ciljni druģbi v 

trenutku, ko se zanje zaļne uporabljati ta zakon, dosegajo ali presegajo prevzemni prag in ne 

dosegajo ali presegajo konļnega prevzemnega praga, dati prevzemno ponudbo, ļe poveļajo 

svoj deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi, razen, ļe prevzemnega praga iz 7. ļlena tega 

zakona ne dosegajo veļ oziroma ļe ta zakon doloļa drugaļe. Doloļba je bila dodana zaradi 

zagotavljanja veļje jasnosti predpisa in je v tem smislu predvsem pedagoġke narave. 

Vsebinsko tako nov odstavek dejansko zgolj povzema konsistenco npr. prehodne doloļbe 6. 

ļlena ZPre ï 1B ali drugega odstavka 75. ļlena ZPre ï 1 oz. namen zakona v ġirġem smislu, 

in sicer za primere tistih ciljnih druģb, ko se zanje ZPre ï 113 zaradi izpolnjevanja kriterija iz 4. 

ļlena v nekem trenutku (ġele) priļne uporabljati, lastniġtvo pa je v njih pri doloļenem lastniku 

(ali skupini oseb, ki delujejo usklajeno) skoncentrirano ģe do te mere, da se njihov deleģ nahaja 

v razponu glasovalnih pravic od 1/3 deleģa do 75%. V primeru navedenih situacij mora 

prevzemnik ali skupina oseb, ki v ciljni druģbi deluje usklajeno, prevzemno ponudbo objaviti 

ob prvi nadaljnji pridobitvi glasovalnih pravic ciljne druģbe. 

 

 

 

                                                           
13 Gre torej za situacije v tistih ciljnih druģbah, ki to niso postale ob uveljavitvi ZPre ï 1 dne 11. 8. 2006 ali ob uveljavitvi novele 
ZPre ï 1B dne 9. 7. 2008, ampak v katerem koli trenutku neodvisno od uveljavitve omenjenih zakonov. 
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4.a Izdaja delnic v nematerializirani obliki (4.a. ļlen) 

 

 

4.a. ļlen 

(izdaja delnic v nematerializirani obliki) 

 

(1) Delnice z glasovalno pravico druģbe iz 4. ļlena tega zakona, morajo biti izdane v 

nematerializirani obliki.ç 

 

 

Obrazloģitev 

 

4.a.1 Razlogi za izdajo delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe v nematerializirani 

obliki  

 

ZPreï1 za postopek prevzemne ponudbe predvideva, da so delnice ciljne druģbe, ki so 

predmet prevzema, izdane v nematerializirani obliki14. Da je navedenemu tako izhaja 

predvsem iz doloļb ZPreï1, ki v okviru prevzemnega postopka pomembno vlogo pripisuje 

posameznim skrbniġkim storitvam CDD15. Tako mora npr. prevzemnik s CDD pred objavo 

prevzemne ponudbe skleniti pogodbo o storitvah v zvezi s prevzemno ponudbo (ter plaļati 

akontacijo cene za opravljanje teh storitev), CDD pa mora v nadaljevanju te storitve tudi izvesti 

(npr. sprejeti depozit za poplaļilo delniļarjev, ki sprejmejo prevzemno ponudbo, opraviti 

prenos delnic iz raļuna akceptanta na raļun prevzemnika, idr.). Zakonodajalec je CDD v 

tretjem odstavku 35. ļlena ZPre ï 1 tudi naloģil, da v svojih pravilih poslovanja podrobneje 

uredi postopke v zvezi s skrbniġkimi storitvami pri prevzemni ponudbi.  

 

Dejstvo, da se ětehniļnoě prevzemni postopek izvede preko CDD, vsem deleģnikom 

prevzemnega postopka zagotavlja veļjo varnost. Tako npr. na eni strani vloga CDD 

delniļarjem, ki sprejmejo prevzemno ponudbo, zagotavlja, da v primeru uspeġnega prevzema 

prejmejo poplaļilo za delnice, v zvezi s katerimi so sprejeli prevzemno ponudbo, na drugi strani 

pa prevzemniku, glede sprejetih ponudb16 zagotavlja, da delniļarji istih delnic (za katere so 

sprejeli prevzemno ponudbo) ne prodajo komurkoli drugemu. CDD je torej garant, ki zagotavlja 

realizacijo naļela istoļasne izpolnitve. 

 

Ļlen 4.a., ki je v veljavi od uveljavitve novele ZPre-1C dalje, je bil dejansko uzakonjen kot 

posledica opaģanj Agencije v nadzornih postopkih. Naveden ļlen odpravlja problematiko 

                                                           
14 Navedeno izhaja npr. iz doloļb 35. ļlena (skrbniġke storitve CDD v zvezi s prevzemom), 36. ļlena, ļetrtega odstavka 40. ļlena 
(izjava o sprejemu ponudbe), 41. ļlena (uļinki izjave o sprejemu ponudbe), 57. ļlena (izpolnitev obveznosti iz uspeġne prevzemne 
ponudbe). 
15 Na podlagi doloļbe tretjega odstavka 3. ļlena ZNVP-1 je KDD delniġka druģba, ustanovljena po zakonu, ki ureja trg vrednostnih 
papirjev. CDD vodi centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev, in sicer za opravljanje storitev izraļuna, izravnave, 
zagotavljanja izpolnitev nastalih na podlagi poslov z vrednostnimi papirji, sklenjenimi na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. 
16 S tem je miġljen sprejem prevzemne ponudbe posameznega delniļarja, ki se za doloļeno konkretno ġtevilo delnic z izjavo za 
sprejem prevzemne ponudbe izreļe, da jih bo prodal prevzemniku. 
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neizvedljivosti prevzemnih postopkov v ciljnih druģbah s tem, ko jim v doloļenem ļasovnem 

obdobju nalaga izdajo delnic z glasovalno pravico v nematerializirani obliki17.  

 

Agencija je v primeru ciljnih druģb, ki delnic niso imele izdanih v nematerializirani obliki, 

prepoznala moģnosti zlorabe prevzemne zakonodaje. Zlorabe so bile mogoļe predvsem v 

tistih primerih, ko ciljne druģbe ěnaļrtnoě delnic niso ģelele izdati v nematerializirani obliki, 

oziroma si za navedeno niso prizadevale dovolj, kar je lahko sluģilo tudi namenu konsolidacije 

lastniġtva ob manj transparentnem naļinu vodenja delniġke knjige ciljne druģbe. Kadar je bilo 

navedenemu tako, so imeli manjġinski delniļarji praviloma majhne moģnosti tudi, ļe so 

zahtevo po dematerializaciji ģeleli uveljaviti preko skupġļine delniļarjev, saj obiļajno niso 

zbrali dovolj velike veļine glasov za sprejetje ustreznega sklepa. Poleg uveljavljanja izdaje 

delnic v nematerializirani obliki je delniļarjem v primerih, ko delnice niso bile izdane niti kot 

vrednostnih papirji, sicer preostala tudi moģnost, da so s toģbo zahtevali izdajo 

nematerializiranih vrednostnih papirjev. Vendar pa s takġno moģnostjo delniļarji pogosto niso 

bili seznanjeni, ļe pa jim je ģe bila poznana, so se zanjo teģje odloļili, saj je ta povezana s 

stroġki, ki so bili zanje pogosto previsoki. 

 

Predvsem zaradi zgornjih razlogov je novela ZPreï1C za primere ciljnih druģb obvezo po izdaji 

delnic v nematerializirani obliki uvedla tudi v ZPreï1. S tem, ko je vezano na obveznost izdaje 

delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico v 71. ļlen ZPreï1 uvedla tudi kazensko doloļbo, pa 

je pravno varnost delniļarjev ciljnih druģb le ġe poveļala.  

 

4.a.2 Prehodna in konļna doloļba ZPreï1C glede izdaje delnic z glasovalno pravico 

ciljnih druģb v nematerializirani obliki (14. ļlen ZPreï1C) 

 

Obveznost izdaje delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe je sicer urejena v (novem) 4.a. 

ļlenu ZPreï1, ki je stopil v veljavo z novelo ZPreï1C. Njegovo izvajanje pa je v 14. ļlenu ZPre 

ï 1C18 s ļasovnimi roki za uskladitev dejansko uredila prehodna doloļba.  

 

Kadar gre za delnice z glasovalno pravico ciljnih druģb, ki delnic niso imele izdanih v 

nematerializirani obliki na dan 25. 2. 2012 (uveljavitev ZPreï1C) velja, da jih morajo izdati v 

roku ġestih mesecev (t. j. najkasneje do 25. 8. 2012). Za uskladitev je torej omenjenim druģbam 

doloļeno prehodno obdobje, v katerem se morajo uskladiti (prvi odstavek 14. ļlena ZPreï 1C).  

 

Rok ġestih mesecev je za izdajo delnic v nematerializirani obliki doloļen tudi za vse primere 

tistih ciljnih druģb, za katere bo ZPreï1 priļel veljati po uveljavitvi novele ZPreï1(drugi 

odstavek 14. ļlena ZPreï1C). 

 

                                                           
17 Dejstvo, da ciljna druģba delnic z glasovalno pravico nima izdanih v nematerializirani obliki ne pomeni, da zanjo ZPre ï 1 ne 

velja, drģi pa dejstvo, da izvedba prevzema skladno s citiranim zakonom ni mogoļa vse do izdaje delnic ciljne druģbe v 

nematerializirani obliki. 
18 Prehodna in konļna doloļba 14. ļlena ZPre ï 1C glasi: 

èCiljna druģba, ki delnic z glasovalno pravico nima izdanih v nematerializirani obliki, mora delnice z glasovalno pravico v skladu 

z zakonom, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje, izdati v nematerializirani obliki v roku ġestih mesecev po uveljavitvi tega 

zakona. 

Obveznost iz prejġnjega odstavka mora v ġestih mesecih od dneva, ko se zanjo zaļne uporabljati ta zakon, izpolniti tudi tista ciljna 

druģba, za katero se bo zakon v skladu s 4.a. ļlenom zakona zaļel uporabljati po uveljavitvi tega zakona.ç 
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5. Vrednostni papirji (5. ļlen)  

 

5. ļlen 

(vrednostni papirji) 

 

Za vrednostne papirje ciljne druģbe (v nadaljnjem besedilu: vrednostni papirji) po tem zakonu 

se ġtejejo naslednji vrednostni papirji, katerih izdajatelj je ta ciljna druģba: 

1. delnice z glasovalno pravico in 

2. vrednostni papirji, ki dajejo imetniku delniġko nakupno opcijo. 

 

 

Obrazloģitev 

 

Za vrednostne papirje ciljne druģbe po tem zakonu se ġtejejo delnice z glasovalno pravico in 

vrednostni papirji, ki dajejo imetniku delniġko nakupno opcijo. 

 

Predmet prevzema ciljne druģbe so tako vse delnice z glasovalno pravico in tudi vrednostni 

papirji, ki dajejo imetniku delniġko nakupno opcijo. 

 

V 11. toļki Direktive 2004/25/ES je dana moģnost drģavi ļlanici, da zagotovi da se obvezna 

prevzemna ponudba lahko nanaġa tudi na vrednostne papirje, ki imajo glasovalno pravico le v 

posebnih okoliġļinah. Ker ZPre ï 1 doloļa, da so predmet prevzema vse delnice z glasovalno 

pravico je po mnenju Agencije (glej staliġļe sveta z dne 19.5.2010)19  kot delnice z glasovalno 

pravico potrebno upoġtevati tudi prednostne delnice, ki v skladu z drugim odstavkom 315. 

ļlena ZGD-1 pridobijo glasovalno pravico v kolikor prednostni znesek ni izplaļan v enem letu 

ali ni izplaļan v celoti in znesek v naslednjem letu ni doplaļan in imajo glasovalno pravico 

toliko ļasa dokler se zaostanki ne izplaļajo. V primeru nekaterih druģb imajo tako prednostne 

delnice ģe nekaj let glasovalne pravice, ki jih njihovi delniļarji tudi izvrġujejo. S tem ko 

prednostne delnice pridobijo glasovalno pravico se razmerje in vpliv med delniļarji, ki so 

imetniki navadnih delnic in delniļarji, ki so imetniki prednostnih delnic spremeni, tako da se 

delniļarjem, ki so imetniki navadnih delnic vpliv zmanjġa. Glede na to da ZGD-1 dopuġļa, da 

ima posamezna gospodarska druģba v osnovnem kapitalu najveļ do polovice delnic brez 

glasovalne pravice oziroma prednostnih delnic se v primeru, ko le te pridobijo glasovalne 

pravice razmerje moļi tako lahko bistveno spremeni. 

 

Obveznost objaviti prevzemno ponudbo imetnika prednostnih delnic nastopi z dnem, ko 

prednostne delnice pridobijo glasovalno pravico, ļe z njihovimi glasovalnimi pravicami imetnik 

doseģe ali preseģe prevzemni prag. 

 

V kolikor bi bila predmet prevzema ciljna druģba, ki ima tako navadne kot prednostne delnice, 

ki imajo glasovalno pravico, bi se uspeġnost prevzemne ponudbe lahko glasila: 

1.  na doseganje doloļenega odstotka posameznega  razreda ali vrst vrednostnih papirjev 

ciljne druģbe (npr. prevzemna ponudba bo uspeġna, ļe bo prevzemnik pridobil najmanj w % 

navadnih delnic). 

                                                           
19 Staliġļe Sveta Agencije za trg vrednostnih papirjev z dne 19.5.2010.  

http://intranet/DocumentsIntra/StaliscaInMnenja/Stališče%20glede%20obvezne%20prevzemne%20ponudbe,%2019.5.2010.pdf
http://www.a-tvp.si/Documents/Stališče%20glede%20obvezne%20prevzemne%20ponudbe,%2019.5.2010.pdf
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 2. na doseganje doloļenega odstotka v vsakem od posameznih razredov ali vrst vrednostnih 

papirjev, v celoti  pa bila prevzemna ponudba uspeġna, ļe bi bili doseģeni vsi izmed doloļenih 

pragov po posameznem razredu oziroma vrsti vrednostnih papirjev (npr:  prevzemna ponudba 

bo uspeġna samo ļe bo prevzemnik pridobil najmanj x % navadnih delnic in  y% prednostnih 

delnic.)  

 

V primeru, da so predmet prevzemne ponudbe poleg navadnih delnic tudi prednostne delnice 

je cena za prednostne delnice lahko razliļna od cene za navadne delnice. 17. ļlen ZPre -1 

namreļ doloļa, da mora biti cena enaka za vse vrednostne papirje posameznega razreda, v 

primeru da je razredov veļ pa se cena med razredi lahko razlikuje.  

 

Predmet prevzemne ponudbe so tudi vrednostni papirji, ki dajejo imetniku delniġko nakupno 

opcijo. Delniġka nakupna opcija je enostransko oblikovalno upraviļenje z uresniļitvijo katerega 

je sklenjen pravni posel na podlagi katerega imetnik te opcije pridobi delnice. Najpogostejġi 

vrednostni papir v katerem je vsebovana delniġka nakupna opcija je zamenljiva obveznica ali 

obveznica, ki daje pravico do prednostnega nakupa delnic. Pogoje pod katerimi druģbe lahko  

izdajo zamenljive obveznice ali obveznice, ki daje pravico do prednostnega nakupa delnic  

doloļa 371. ļlen ZGD-1.    

 

 

6. Deleģ glasovalnih pravic (6. ļlen) 

 

 

6. ļlen 

(deleģ glasovalnih pravic) 

 

(1) Pri ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic osebe v ciljni druģbi (v nadaljnjem besedilu: deleģ 

glasovalnih pravic) se za namen tega zakona upoġtevajo glasovalne pravice, ki izhajajo iz: 

1. vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je ta oseba v svojem imenu in za svoj raļun; 

2. vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je druga oseba v svojem imenu in za raļun te 

osebe; 

3. delnic z glasovalno pravic, iz katerih lahko ta oseba uresniļuje glasovalno pravico na podlagi 

pooblastila zakonitega imetnika po lastni presoji, ļe mu zakoniti imetnik ne da navodil za 

glasovanje in 

4. delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, katerih imetnik je ta oseba v svojem imenu 

in za svoj raļun ali druga oseba za njen raļun in ki niso vsebovane v vrednostnem papirju iz 

2. toļke prejġnjega ļlena, temveļ so nastale na podlagi drugega pravnega posla.  

 

(2) Pri ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic, ki izhajajo iz delniġke nakupne opcije ali 

terminske pogodbe, se ġteje, da je enostransko oblikovalno upraviļenje uresniļeno in da je 

imetnik tega upraviļenja ģe pridobil delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico, ki so predmet 

pravnega posla, sklenjenega z uresniļitvijo tega upraviļenja oziroma da je kupec iz terminske 

pogodbe ģe pridobil delnice ciljne druģbe, ki so predmet terminske pogodbe.  

 

(3) Imetniki delniġkih nakupnih opcij in kupci terminskih pogodb so dolģni agencijo obvestiti o 

vsakem poslu, na podlagi katerega so pridobili delniġko nakupno opcijo ali terjatev na izroļitev 
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vrednostnih papirjev iz terminske pogodbe, kot tudi o vsaki spremembi posla, najpozneje ļetrti 

trgovalni dan po dnevu sklenitve posla ali spremembe posla, razen ļe so o tem poslu agenciji 

ģe poroļali na podlagi zakona, ki ureja trg finanļnih instrumentov.  

 

(4) Kot osnova za ugotavljanje deleģa glasovalnih pravic se upoġtevajo: 

1. glasovalne pravice iz vseh delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe, vkljuļno z lastnimi 

delnicami in delnicami, pri katerih je uresniļevanje glasovalne pravice drugih delniļarjev 

omejeno po tem ali drugem zakonu, in 

2. glasovalne pravice na podlagi tistih delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki se 

upoġtevajo pri ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic osebe, katere deleģ se ugotavlja.  

 

(5) Pri ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic druģbe za upravljanje oziroma upravljavca 

vzajemnega pokojninskega sklada v ciljni druģbi se ne glede na doloļbo 3. toļke prvega 

odstavka tega ļlena in ostale doloļbe tega zakona, ne upoġtevajo glasovalne pravice iz 

vrednostnih papirjev, ki sestavljajo premoģenje investicijskega sklada oziroma vzajemnega 

pokojninskega sklada, ki je v upravljanju druģbe za upravljanje oziroma upravljavca 

vzajemnega pokojninskega sklada, katerih deleģ glasovalnih pravic se ugotavlja, ļe druģba za 

upravljanje investicijski sklad oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada vzajemni 

pokojninski sklad upravlja izkljuļno v interesu imetnikov enot investicijskega sklada oziroma 

ļlanov vzajemnega pokojninskega sklada, kot to doloļa zakon, ki ureja investicijske sklade in 

druģbe za upravljanje, oziroma zakon, ki ureja pokojninske sklade.  

 

 

Obrazloģitev 

 

 

6.1. Sploġno 

 

ZPre-1 v 6. ļlenu ZPre-1 doloļa naļin izraļunavanja deleģa glasovalnih pravic posamezne 

osebe (fiziļne ali pravne osebe) v ciljni druģbi. Deleģ predstavlja razmerje (ulomek) med delom 

(ġtevec) in celoto (imenovalec), zaradi ļesar je z vidika deleģa glasovalnih pravic posameznika 

pomembno tako vpraġanje, kako se doloļi celota glasovalnih pravic (imenovalec), kot tudi 

vpraġanje, kako se doloļijo glasovalne pravice posameznika (ġtevec). 

 

Ob doloļanju deleģa glasovalnih pravic posamezne osebe je zato potrebno izhajati iz doloļbe 

ļetrtega odstavka 6. ļlena ZPre-1, ki doloļa osnovo za ugotavljanje deleģa (imenovalec) in iz 

doloļbe prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1, ki doloļa, kaj se ġteje v glasovalne pravice 

posamezne osebe (ġtevec), katerega deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi se ugotavlja.  

 

Poudariti je potrebno, da se tako pravila glede osnove za ugotavljanje deleģa glasovalnih 

pravic, kot tudi pravila za ugotavljanje, kaj se ġteje v glasovalne pravice posameznika ï kar 

poslediļno seveda vpliva tudi na doloļitev deleģa glasovalnih pravic ï uporabljajo samo za 

potrebe ZPre-1 (lex specialis). Dva najbolj oļitna primera sta pravilo, da se za potrebe 

prevzemne zakonodaje v osnovo za izraļunavanje deleģa ġtejejo tudi delnice, ki nimajo 

glasovalne pravice (npr. lastne delnice, delnice, pri katerih je uresniļevanje glasovalne pravice 
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omejeno) in pravilo, ki vzpostavlja fikcijo, da je upraviļenec iz delniġke nakupne opcije oziroma 

iz terminske pogodbe o pridobitvi delnic, delnice ģe pridobil.  

 

6.2. Osnova za ugotavljanje deleģa glasovalnih pravic (imenovalec) ï ļetrti odstavek  

6. ļlena ZPre-1 

 

V veliki veļini primerov se osnova za ugotavljanje deleģa glasovalnih pravic posamezne osebe 

v ciljni druģbi ugotavlja na podlagi pravila iz 1. toļke ļetrtega odstavka 6. ļlena ZPre-1. Za 

razliko od ZGD-1, ki vzpostavlja t.i. pravilo relativne veļine20, ZPre-1 vzpostavlja t.i. pravilo 

absolutne veļine. V osnovo za ugotavljanje deleģa glasovalnih pravic doloļene posamezne 

osebe po ZPre-1 se tako vġtevajo tako delnice z glasovalno pravico, kot tudi delnice, ki 

glasovalne pravice (zaļasno) nimajo ï npr. lastne delnice in delnice, glede katerih glasovalne 

pravice mirujejo.21  

 

Pravilo iz 2. toļke ļetrtega odstavka 6. ļlena ZPre-1 bi bilo na prvi pogled mogoļe razumeti 

tudi tako, da se v osnovo za izraļun glasovalnih pravic vedno vġtevajo tudi vse glasovalne 

pravice, ki se na podlagi fikcije uresniļene nakupne opcije oziroma realizirane terminske 

pogodbe ġtejejo kot glasovalne pravice posamezne osebe (glej drugi odstavek 6. ļlena ZPre-

1). Takġno staliġļe, ki sicer na prvi pogled izhaja iz gramatikalne razlage zakona, pa ni v skladu 

z namenom zakona in sicerġnjimi reġitvami, ki jih vsebuje.  

 

Glede na to, da zakon vzpostavlja fikcijo, po kateri se kot glasovalne pravice posamezne osebe 

upoġtevajo tudi èglasovalne praviceç22 iz delniġkih nakupnih opcij in terminskih pogodb, je  

zakonodajalec razġiril krog oseb, ki so potencialno dolģne dati prevzemno ponudbo tudi na 

osebe, ki namena pridobiti kontrolo nad ciljno druģbo, ġe niso dokonļno realizirale z realizacijo 

razpolagalnega pravnega posla, t.j. s preknjiģbo delnic, torej tudi na osebe, ki so zgolj navzven 

izkazale svoj namen po pridobitvi kontrole (s sklenitvijo specifiļnega zavezovalnega pravnega 

posla ï terminsko pogodbo oziroma pridobitvijo enostranskega oblikovalnega upraviļenja). V 

primeru, da bi se èglasovalne praviceç iz delniġkih nakupnih opcij oziroma iz terminskih 

pogodb ġtele v osnovo za izraļun glasovalnih pravic, poleg glasovalnih pravic iz delnic, ki so 

predmet delniġkih nakupnih opcij oziroma terminskih pogodb, bi priġlo do dvojnega ġtetja 

glasovalnih pravic v osnovo za izraļun glasovalnih pravic: imenovalec bi bil poslediļno 

prevelik, deleģ upraviļenca iz delniġkih nakupnih opcij oziroma iz terminske pogodbe pa 

premajhen, zaradi ļesar pa opisan namen zakona ne bi bil doseģen. 

 

Primer 1: Osnovni kapital ciljne druģbe je razdeljen na 1000 delnic. Oseba A, ki je imetnik 400 

delnic ciljne druģbe (40- odstotni deleģ glasovalnih pravic) z osebo B sklene pogodbo o 

ustanovitvi nakupne opcije, po kateri oseba B pridobi pravico, da kadarkoli v roku 1 leta od 

sklenitve pogodbe, po ceni x, od osebe A odkupi navedenih 400 delnic ciljne druģbe. Predmet 

nakupne opcije so torej delnice, ki imajo 40-odstotni deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi: v 

                                                           
20 ZGD-1 v 307. ļlenu doloļa, da je za sprejetje skupġļinskih sklepov potrebna veļina oddanih glasov delniļarjev (navadna 

veļina), razen ļe zakon ali statut ne doloļata viġje veļine ali drugih zahtev. To pomeni, da se v imenovalcu (torej kot osnova za 

izraļunavanje deleģa) upoġtevajo oddani glasovi, poslediļno pa seveda, da se v imenovalec (v osnovo) ne vġtevajo delnice brez 

glasovalne pravice (npr. lastne delnice, delnice, pri katerih je izvrġevanje glasovalne pravice omejeno).  
21 Glej npr. doloļbo prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1.  
22 Veļ o tem, da gre za fikcijo glasovalnih pravic in ne za dejanske glasovalne pravice, glej primere spodaj.   
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primeru, ko bi se èglasovalne praviceç iz delniġke nakupne opcije ï poleg glasovalnih pravic 

iz delnic, ki so predmet nakupne opcije ï ġtele v osnovo (imenovalec) za izraļun deleģa osebe 

B, pa bi to pomenilo, da je slednja imetnik zgolj 400/1400 * 100 = 28,57 -odstotni deleģ 

glasovalnih pravic. To bi pomenilo, da oseba B, ļetudi je manifestirala namen po pridobitvi 

kontrole na ciljno druģbo, ne bi bila dolģna podati prevzemno ponudbo. Zato je v konkretnem 

primeru v osnovo (imenovalec) potrebno ġteti zgolj 1000 delnic in bi za imetnika nakupne opcije 

nastopila obveznost podati prevzemno ponudbo (400/1000 * 100 = 40,00 -odstotni deleģ 

glasovalnih pravic).   

 

Pravilo iz 2. toļke ļetrtega odstavka 6. ļlena ZPre-1 zato glede na sistematiko zakona prihaja 

v poġtev, ko so predmet opcijskega upraviļenja oziroma terminske pogodbe delnice, ki sicer 

ġe niso izdane ï in zato zakoniti imetnik osnovnega vrednostnega papirja sploh (ġe) ne obstoji. 

Do takġne situacije pride, ļe ima upraviļenec na podlagi pravnega razmerja s ciljno druģbo 

pravico pridobiti delnice ciljne druģbe, druģba pa v ta namen nima oblikovanega sklada lastnih 

delnic in bi morala v primeru uresniļenja upraviļenja izdati nove delnice.23 Uresniļitev 

upraviļenja je mogoļa samo v primeru, da se poveļa osnovni kapital in izdajo nove delnice. 

(Potencialna) moļ oziroma kontrola, ki se obeta imetniku takġnega upraviļenja, torej izhaja iz 

delnic, ki ġele bodo izdane (ne pa, kot v zgoraj opisanem primeru, iz delnic, ki so ģe izdane), 

zato je potrebno kot osnovo za izraļun njegove moļi, kontrole upoġtevati tako ģe izdane 

delnice, kot tudi delnice, ki ġele bodo izdane v primeru uresniļitve njegovega upraviļenja. V 

tem primeru torej ne gre za dvojno ġtetje glasovalnih pravic (kot v zgoraj opisanem primeru), 

temveļ se v osnovo zgolj vġtevajo (tudi) tiste delnice, ki ġe niso izdane, a ima upraviļenec 

pravico pridobiti nove delnice. 

 

Primer 2: Ciljna druģba, ki ima osnovni kapital razdeljen na 1000 delnic in nima sklada lastnih 

delnic, izda zamenljive obveznice, ki imetniku dajejo pravico do zamenjave 1 obveznice za 1 

delnico v roku 1 leta od izdaje obveznic. Oseba A vpiġe 400 obveznic. V kolikor bi se torej 

oseba A odloļila za zamenjavo terjatve (obveznice) v lastniġki deleģ (delnice), bi ciljna druģba 

morala izdati 400 novih delnic; pravice do zamenjave torej osebi A daje potencialna lastniġka 

upraviļenja v sorazmerju do 1000 starih in 400 novih delnic, ne pa le v razmerju do 1000 starih 

delnic (kot npr. v primeru 1). Osnova za izraļun njegovega deleģa (moļi, kontrole) je torej 1400 

delnic, zaradi ļesar se ġteje da ima 400/(1000+400) * 100 = 28,57 -odstotni deleģ glasovalnih 

pravic.  

 

6.3. Glasovalne pravice, ki se ġtejejo za glasovalne pravice posamezne osebe  (ġtevec) 

 

V prvem odstavku 6. ļlena ZPre-1 so doloļene ġtiri situacije, ki imajo za posledico priġtevanje 

glasovalnih pravic k glasovalnim pravicam osebe, ki je predmet presoje.  

 

6.3.1. Vrednostni papirji, katerih zakoniti imetnik oseba v svojem imenu in za svoj raļun 

(1. toļka prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1) 

 

Dejanski stan iz 1. toļke prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1 je najbolj obiļajen. Kot deleģ 

glasovalnih pravic posameznika v ciljni druģbi se upoġtevajo glasovalne pravice, ki izhajajo iz 

                                                           
23 Primer: druģba izda zamenljive obveznice ali pa opcije, ki zaposlenim dajejo pravico do pridobitve delnic.  
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vrednostnih papirjev ciljne druģbe24, katerih zakoniti imetnik je zadevna posamezna oseba v 

svojem imenu in za svoj raļun. Gre za sploġno pravilo, da ima glasovalne pravice iz delnic 

imetnik teh delnic. ZNVP-1 doloļa, da se za imetnika nematerializiranega vrednostnega 

papirja ġteje oseba, v dobro raļuna katere je nematerializirani vrednostni papir vpisan v 

centralnem registru (glej 5. ļlen ZNVP-1). Za ugotavljanje glasovalnih pravic na podlagi  

1. toļke prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1 torej ni pomembno, da je bil npr. sklenjen zavezovalni 

pravni posel za prenos vrednostnih papirjev25, niti ni pomemben razpolagalni pravni posel 

(naroļilo za prenos, ki ga imetnik izda ļlanu centralno depotne druģbe), ampak je izkljuļno 

pomembno dejstvo, v dobro ļigavega raļuna so nematerializirani vrednostni papirji vpisani v 

centralnem registru, ki ga vodi centralna  depotna druģba.26 Pomembno je torej realno dejanje 

vpisa nematerializiranega vrednostnega  papirja v dobro raļuna doloļene osebe ï imetnika v 

centralnem registru.  

 

6.3.2. Vrednostni papirji, katerih zakoniti imetnik je oseba v svojem imenu in za raļun 

druge osebe  ï osebe, ļigar deleģ glasovalnih pravic se ugotavlja (2. toļka prvega 

odstavka 6. ļlena ZPre-1) 

 

Navedeni abstraktni dejanski stan opredeljuje primere t.i. fiduciarnih razmerij. Imetnik 

nematerializiranega vrednostnega papirja27, t.j. fiduciar, vrednostnih papirjev nima za svoj 

raļun in nima interesa vplivati na upravljanje druģbe, ampak ima vrednostne papirje za raļun 

beneficiarja, katerega interese v ciljni druģbi zasleduje. Ne gre torej za razmerje veļ oseb, ki 

bi vse imele interes vplivati na upravljanje druģbe, zaradi ļesar fiduciar in beneficiar nista 

osebi, ki delujeta usklajeno, paļ pa ima beneficiar glasovalne pravice iz vrednostnih papirjev, 

katerih imetnik je sicer fiduciar, saj teh delnic nima zase, ampak za raļun beneficiarja. Naļin 

ugotavljanja deleģa glasovalnih pravic je zato drugaļen: medtem ko se v primeru oseb, ki 

delujejo usklajeno, za vsako posamiļno osebo ugotovi njen deleģ glasovalnih pravic, nato pa 

se njihovi deleģi seġtejejo (tretji odstavek 7. ļlena ZPre-1), se v primeru fiduciarnega razmerja 

glasovalne pravice iz vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je sicer fiduciar, ġtejejo kot 

glasovalne pravice beneficiarja.  

 

Ob ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic je zato bistveno identificirati beneficiarja, t.j. osebo, 

po ļigar navodilih in v ļigar korist deluje imetnik nematerializiranih vrednostnih papirjev. Zaradi 

zaupne, prikrite narave fiduciarnega razmerja, ta naloga ni vedno lahka. V kolikor je fiduciar 

oseba, ki opravlja dejavnost oziroma sklepa posle, za katere se ģe v naprej ve, da imajo 

podlago v fiduciarnem razmerju (npr. banka, ki na podlagi fiduciarnega prenosa v zavarovanje 

svoje terjatve (kredita), zaļasno pridobi vrednostne papirje28; notar, ki je kot garant za 

istoļasno izpolnitev obveznosti iz pogodb, zakoniti imetnik vrednostnih papirjev), teģav ni. Iz 

osnovne dejavnosti imetnika vrednostnih papirjev je namreļ ģe na prvi pogled razvidno, da 

vrednostnih papirjev nima za svoj raļun. Osnovna dejavnost npr. banke je namreļ opravljanje 

banļnih storitev, t.j. sprejemanje depozitov od javnosti in dajanje kreditov za svoj raļun, notarja 

                                                           
24 Torej vrednostnih papirjev, katerih izdajatelj je ciljna druģba, to pa so delnice z glasovalno pravico in vrednostni papirji, ki dajejo 
imetniku delniġko nakupno opcijo (npr. zamenljiva obveznica ali obveznica, ki daje pravico do prednostnega nakupa delnic). 
25 Razen v primeru, ko zavezovalni pravni posel predstavljajo  terminske pogodbe oziroma delniġke nakupne opcije, ustanovljene 

na podlagi pravnega posla (glej 4. toļko prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1).  
26 Sodba Vrhovnega sodiġļa, opr. ġt. G 20/2008, z dne 20.1.2010.  
27 Glede vpraġanja, kdo se ġteje za imetnika nematerializiranih vrednostnih papirjev, glej tļ. 6.3.1. 
28 T.i. repo posli.  

http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/zakonodaja/izbranZakonAkt?uid=4A4C0797AA57B357C125792E003B268F&db=urad_prec_bes&mandat=VI&tip=doc
http://sodnapraksa.si/?q=G%2020/2008&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815245339
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pa med drugim tudi hramba vrednostnih papirjev za izroļitev tretjim osebam, ne pa opravljanje 

investicijskih storitev in poslov, med katere sicer sodi poslovanje s finanļnimi instrumenti za 

svoj raļun.  

 

Drugaļe pa je v primeru, ko dejstvo, da gre za fiduciarno razmerje, ni razvidno ģe iz dejavnosti 

strank oziroma sklenjenih poslov ï torej iz same narave dejavnosti oziroma poslov. V teh 

primerih je potrebno morebiten obstoj fiduciarnega razmerja ugotavljati iz drugih okoliġļin, ki 

kaģejo na to, da imetnik vrednostnih papirjev nima za svoj raļun. Da gre za fiduciarno razmerje 

lahko npr. kaģe dejstvo, da je pridobitelj (imetnik) dobil sredstva za nakup pod neobiļajno 

ugodnimi pogoji29 oziroma dejstvo, da si je pridobitelj izgovoril prodajno pravico glede 

vrednostnih papirjev30. V kolikor je takġnih okoliġļin, ki odstopajo od priļakovanih ravnanj, veļ, 

je mogoļe z veliko stopnjo verjetnosti zakljuļiti, da je oseba, ki je financirala nakup vrednostnih 

papirjev oziroma, ki je zavezanec iz prodajne opcije, tudi beneficiar v fiduciarnem razmerju.  

 

6.3.3. Delnice z glasovalno pravico, iz katerih lahko ta oseba uresniļuje glasovalno 

pravico na podlagi pooblastila zakonitega imetnika po lastni presoji, ļe mu zakoniti 

imetnik ne da navodil za glasovanje (3. toļka prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1) 

 

Uvodoma je potrebno pojasniti, da se dejanski stan iz 3. toļke prvega odstavka 6. ļlena ZPre-

1 navezuje na delnice in ne na vrednostne papirje, kot npr. dejanski stan iz 1. in 2. toļke prvega 

odstavka 6. ļlena ZPre-1. Takġno razlikovanje je povsem logiļno, saj ureja uresniļevanje 

glasovalne pravice, te pa ï upoġtevaje definicijo vrednostnih papirjev iz 5. ļlena ZPre-1 ï lahko 

izhajajo le iz delnic z glasovalno pravico. Povedano drugaļe: iz delniġkih nakupnih opcij in 

terminskih pogodb o nakupu delnic ciljne druģbe dejansko ne izhajajo nikakrġne glasovalne 

pravice; dejstvo, da se èglasovalne praviceç iz delniġkih nakupnih opcij in terminskih pogodb, 

za namen ZPre-1, ġtejejo med glasovalne pravice osebe, katere deleģ se ugotavlja, je namreļ 

posledica pravne fikcije (drugi odstavek 6. ļlena ZPre-1), po kateri se ġteje, da je enostransko 

oblikovalno upraviļenje ģe uresniļeno in da je imetnik tega upraviļenja ģe pridobil delnice z 

glasovalno pravico (delniġke nakupne opcije) oziroma da je kupec ģe pridobil delnice z 

glasovalno pravico, ki so predmet terminske pogodbe (terminske pogodbe).  

 

Dejanski stan iz 3. toļke prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1 ureja t.i. nevezana pooblastila. To 

pomeni, da je pooblaġļenec upraviļen izvrġevati glasovalno pravico po lastni presoji, ne da bi 

bil dolģan zahtevati navodila31 za glasovanje o posameznih zadevah. Prav zaradi opisane 

avtonomije pooblaġļenca pa zakon doloļa, da se glasovalne pravice iz delnic, katerih zakoniti 

imetnik je sicer pooblastitelj, za potrebe ZPre-1 ġtejejo kot glasovalne pravice pooblaġļenca. 

Z uresniļevanjem glasovalnih pravic po lastni presoji je namreļ pooblaġļencu dana objektivna 

                                                           
29 Osebi z zelo malo premoģenja je npr. odobreno nesorazmerno visoko posojilo, po zelo nizki obrestni meri, z odlogom odplaļila 

glavnice in obresti, z neustreznim zavarovanjem (npr. izkljuļno vrednostni papirji, ki so predmet nakupa ali druga manj kvalitetna 

zavarovanja ï npr. osebna menica takġnega pridobitelja).  
30 Npr. pogodba o ustanovitvi prodajne opcije, pri kateri je zavezanec oseba, ki je zagotovila sredstva za nakup vrednostnih 

papirjev.  Dodatno je lahko tudi izvrġitvena cena doloļena tako, da zakonitemu imetniku (fiduciarju) èpokrijeç stroġke v zvezi z 

imetniġtvom vrednostnih papirjev (npr. stroġke financiranja, stroġke preknjiģbe ipd.). Glej 13. toļko obrazloģitve sodbe vrhovnega 

sodiġļa, opr. ġt. G 4/2012 z dne 12.6.2012.  
31 Drugaļno situacijo, ko je pooblaġļenec dolģan od delniļarja zahtevati navodila za glasovanje, urejata npr. peti odstavek 309. 

ļlena ZGD-1 (uresniļevanje glasovalne pravice prek finanļnih in drugih organizacij ter drugih oseb) in tretji odstavek 310. ļlena 

ZGD-1 (organizirano zbiranje pooblastil).  

http://www.sodnapraksa.si/?q=G%204/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113046291


 

Stran 25 od 217 

 

moģnost, da v ciljni druģbi ï sicer na podlagi vrednostnih papirjev, katerih imetnik je nekdo 

drug ï zasleduje svoje cilje in interese.  

 

6.3.3.1. Uresniļevanje glasovalnih pravic druģbe za upravljanja oziroma upravljavca 

vzajemnega pokojninskega sklada (peti odstavek 6. ļlena ZPre-1) 

 

Iz doloļbe petega odstavka 6. ļlena ZPre-1 izhaja, da se nanaġa (tudi) na doloļbo 3. toļke 

prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1; gre torej za lex specialis v razmerju do pravila, ki ga vsebuje 

3. toļka prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1.  

 

Predmet sploġnega pravila je torej razmerje med zakonitim imetnikom vrednostnih papirjev in 

njegovim pooblaġļencem, predmet specialnega pravila iz petega odstavka 6. ļlena ZPre-1 pa 

je razmerje med investicijskim skladom oziroma vzajemnim pokojninskim skladom kot 

zakonitim imetnikom vrednostnih papirjev32 in druģbo za upravljanje oziroma upravljavcem 

vzajemnega pokojninskega sklada kot pooblaġļencem za upravljanje premoģenja (13. oz. 14. 

ļlen ZISDU-3, 316. ļlen ZPIZ-2).   

 

Razlog za specialno ureditev izhaja iz same narave investicijskih oziroma vzajemnih 

pokojninskih skladov. Investicijski oziroma vzajemni pokojninski sklad namreļ predstavljata 

zbrano premoģenje (kolektivni naloģbeni podjem) vlagateljev (prvi odstavek 5. ļlena ZISDU-3, 

prvi odstavek 295. ļlena ZPIZ-2), ki se skladno z v naprej doloļenimi pravili upravljanja (prvi 

odstavek 5. ļlena ZISDU-3, 302. ļlen ZPIZ-2) upravlja v izkljuļno korist vlagateljev (prvi 

odstavek 5. ļlena ZISDU-3, peti odstavek 295. ļlena ZPIZ-2), upravlja pa ga druģba za 

upravljanje oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada (13. oz. 14. ļlen ZISDU-3, 

297. ļlen ZPIZ-2).   

 

Druģba za upravljanje oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada ï torej oseba, 

katere deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi se ugotavlja ï z upravljanjem investicijskega 

sklada oziroma vzajemnega pokojninskega sklada ne zasleduje svojih interesov, ampak 

interes vlagateljev. Ob tem je druģba za upravljanje oziroma upravljavec pokojninskega sklada 

èvezanç na pravila upravljanja investicijskega oziroma vzajemnega pokojninskega sklada, ki 

doloļajo naloģbeno politiko. Bistveni zakonski znaki iz 3. toļke prvega odstavka  

6. ļlena ZPre-1, zaradi katerih je posledica priġtevanje glasovalnih pravic pooblaġļencu, sta 

dejstvi, da gre za lastno presojo pooblaġļenca in odsotnost navodil za glasovanje. Zato v 

primeru, ko druģba za upravljanje oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega izvrġuje 

glasovalne pravice iz delnic, katerih zakoniti imetnik je investicijski oziroma vzajemni 

pokojninski sklad, takġni okoliġļini nista podani. Osnovna dolģnost investicijskega sklada 

oziroma vzajemnega pokojninskega sklada oziroma druģbe za upravljanje ali upravljavca 

pokojninskega sklada, ki oblikujeta poslovno voljo vzajemnega pokojninskega ali 

                                                           
32 Tako ZISDU-3 kot ZPIZ-2 doloļata temeljno pravilo loļenosti premoģenja investicijskega (179. ļlen ZISDU-3) oziroma 

vzajemnega pokojninskega sklada (264. ļlen ZPIZ-2) od premoģenja druģbe za upravljanje oziroma upravljavca vzajemnega 

pokojninskega sklada. Ļeprav vzajemni pokojninski skladi in ï razen investicijskih druģb ï niso pravne osebe, so zaradi 

zagotovitve loļitve premoģenja od premoģenja druģbe za upravljanje oziroma upravljavca vzajemnega pokojninskega sklada 

lahko nosilci doloļenih upraviļenj (imetniġtvo vrednostnih papirjev, transakcijskih raļunov ipd.) 
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investicijskega sklada, je namreļ zasledovanje interesov vlagateljev, skladno z naloģbeno 

politiko, ki je vsebovana v pravilih upravljanja.  

 

V kolikor torej druģba za upravljanje oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada 

postopa skladno z ZISDU-3 oziroma ZPIZ-2, se torej glasovalne pravice iz delnic ciljne druģbe, 

katerih imetnik je investicijski oziroma vzajemni pokojninski sklad, ki ga upravlja, ne ġtejejo kot 

glasovalne pravice druģbe za upravljanje oziroma upravljavca vzajemnega pokojninskega 

sklada. Zato se tudi ne priġtevajo k glasovalnim pravicam, katerih imetnica je druģba za 

upravljanje oziroma upravljavec pokojninskega sklada za svoj raļun.  

 

Pravilo iz petega odstavka 6. ļlena ZPre-1 ni novost, saj je smiselno enako doloļal ģe  

128. ļlen ZISDU-1B oziroma drugi odstavek 32. ļlena ZISDU-2; glede na to, da pravilo ne 

ureja razmerja veļ oseb, ki bi vse imele interes vplivati na upravljanje druģbe, pa je primerneje, 

da se navezuje na doloļbo 6. ļlena ZPre-1, ki doloļa naļin izraļuna deleģa glasovalnih pravic 

posamezne osebe in ne na doloļbo 8. ļlena ZPre ï 1, ki doloļa krog oseb, ki delujejo 

usklajeno.  

 

6.3.4. èGlasovalne praviceç iz delniġkih nakupnih opcij in terminskih pogodb, ki niso 

vsebovane v vrednostnem papirju (4. toļka prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1) 

 

Doloļba ureja poloģaj, ko delniġka nakupna opcija oziroma terminska pogodba ni nastala na 

podlagi vrednostnega papirja, ampak na podlagi drugega pravnega posla. Urejeni so torej 

poloģaji t.i. pogodbenih opcij in pogodbenih terminskih pogodb (t.i. forward).33 Potreben je 

ponoven poudarek (glej tļ. 6.3.3), da iz delniġkih nakupnih opcij in terminskih pogodb dejansko 

ne izhajajo nikakrġne glasovalne pravice, temveļ zakon vzpostavlja fikcijo, da je oseba, ki je 

izrazila namen po pridobitvi delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico, le-te ģe pridobila in da 

ima tudi glasovalne pravice iz teh delnic.  

 

6.3.4.1 Obveznost poroļanja Agenciji o delniġkih nakupnih opcijah in terminskih 

pogodbah (tretji odstavek 6. ļlena ZPre-1) 

 

Doloļba omogoļa aģuren nadzor Agencije pri ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic v ciljnih 

druģbah. Dejstvo, da predvsem pogodbene opcije in pogodbene terminske pogodbe niso 

znane tretjim osebam, so pa obenem bistvenega pomena za izraļun deleģa glasovalnih pravic 

osebe v ciljni druģbi34, namreļ Agenciji izjemno oteģuje nadzor. Delniġke nakupne opcije in 

terminske pogodbe se namreļ ne vpisujejo v noben register, zato je glede teh finanļnih 

instrumentov doloļena zakonska obveznost poroļanja. Agencija pa relevantne podatke iz 

navedenih finanļnih instrumentov nujno potrebuje za uļinkovit nadzor nad deleģi glasovalnih 

pravic v ciljnih druģbah. 

  

                                                           
33 Ker so delniġke nakupne opcije, ki so inkorporirane v vrednostnem papirju, definirane kor vrednostni papir (2. tļ. 5. ļlena ZPre-

1), se èglasovalne praviceç iz njih ugotavljajo na podlagi 1. oziroma 2. toļke prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1. Za razliko od 

delniġkih nakupnih opcij, inkorporiranih v vrednostnem papirju, pa ZPre-1 tipizirane terminske pogodbe, s katerimi se trguje na 

organiziranem trgu (t.i. èfuturesç), ne opredeljuje kot vrednostne papirje.  
34 In obenem nastopa morebitne obveznosti podati prevzemno ponudbo, trenutka nastopa le-te, praviļne cene ipd.  
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Dodatni razlog za vzpostavitev obveznosti poroļanja je v prepreļitvi morebitnega prilagajanja 

datuma sklenitve pravnih poslov potrebam strank. Za veljavnost pogodbene nakupne opcije 

oziroma terminske pogodbe zakon namreļ ne predpisuje nikakrġne oblike (npr. notarski zapis), 

ki bi zagotavljal veļjo stopnjo zaupanja v podatek o datumu sklenitve pravnega posla. V 

nasprotju z nematerializiranimi vrednostnimi papirji, pri katerih je trenutek razpolaganja z njimi 

in s tem prenos glasovalnih pravic na drugo osebo odvisen od objektivnega dejstva, ki ga izvrġi 

tretja in neodvisna oseba (trenutek vpisa novega imetnika v centralni register 

nematerializiranih vrednostnih papirjev), je trenutek prenosa èglasovalnih pravicç iz 

pogodbenih opcij in terminskih pogodb odvisen izkljuļno od volje strank pravnega posla. 

Zaradi fikcije, ki jo vzpostavlja drugi odstavek 6. ļlena ZPre-1, se za ta trenutek ġteje ģe 

trenutek sklenitve pravnega posla.35 

 

Dolģnosti poroļanja o pridobljenih nakupnih opcijah oziroma sklenjenih terminskih pogodbah, 

katere opustitev se sankcionira v postopku o prekrġku (druga alineja prvega odstavka 71. ļlena 

ZPre-1), zato stranke pravnih poslov pod pretnjo globe sili, da Agencijo obvestijo o sklenjenih 

tovrstnih poslih.   

 

Rok za poroļanje je usklajen z doloļbo drugega odstavka 123. ļlena ZTFI, ki doloļa rok za 

poroļanje o spremembah pomembnih deleģev. V izogib podvajanju zakon doloļa, da ni 

potrebno poroļati osebi, ki je ģe poroļala na podlagi ZTFI.36 

 

 

7. Prevzem in prevzemni prag (7. ļlen) 

 

 

7. ļlen 

(prevzem in prevzemni prag) 

 

(1) Prevzem je poloģaj, ko prevzemnik sam ali skupaj z osebami, ki delujejo usklajeno z njim, 

doseģe prevzemni prag.  

 

(2) Prevzemi prag v ciljni druģbi (v nadaljnjem besedilu: prevzemni prag) je 1/3 deleģ 

glasovalnih pravic v tej druģbi.  

 

(3) Pri ugotavljanju, ali so osebe, ki delujejo usklajeno, dosegle prevzemni prag, se za vsako 

od njih ugotovi deleģ glasovalnih pravic v skladu z doloļbami prejġnjega ļlena, nato pa se 

njihovi deleģi seġtejejo. 

 

 

 

 

 

                                                           
35 Terminska pogodba tako npr. omogoļa, da se imetnik glasovalnih pravic sklicuje, da  je glasovalne pravice na podlagi terminske 

pogodbe pridobil ģe v ļasu, ko se prevzemna zakonodaja zanj ġe ni uporabljala ali pa denimo omogoļa osebi, ki se znajde v 

nadzornem postopku zatrjevanje, da je potrebno na podlagi terminske pogodbe glasovalne pravice priġtevati neki drugi osebi.  
36 Glej npr. 119. ļlen ZTFI ï poroļanje imetnika delniġkih nakupnih opcij (finanļni instrument).  
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Obrazloģitev 

 

7.1. Prevzem  in prevzemni prag ï sploġno  

 

ZPre-1 se uporablja izkljuļno za delniġke druģbe, torej druģbe, katerih premoģenje je 

razdeljeno na delnice37. Ena od pravic, ki izhaja iz delnice, je tudi pravica do udeleģbe pri 

upravljanju ciljne druģbe. Ta se uresniļuje na skupġļinah delniġke druģbe, in sicer pri 

glasovanju o predlogih skupġļinskih sklepov. Sklep skupġļine delniġke druģbe je korporacijski 

pravni akt, s katerim skupġļina (prisotni delniļarji) z izjavo svoje volje oblikujejo voljo druģbe 

oziroma urejajo vpraġanja, povezana z nastankom, poslovanjem ali prenehanjem delniġke 

druģbe.  

 

S pridobitvijo doloļenega ġtevila delnic z glasovalno pravico si delniļar pridobi toliko glasov, 

da lahko pomembno vpliva na odloļitve oziroma sklepe skupġļine, da torej vpliva na vodenje 

druģbe (ļe se seveda skupġļin udeleģuje in na njih glasuje). V praksi se uporablja izraz 

kontrola oziroma kontrolni deleģ, ki sicer ni izrecno definiran, vendar iz razlage doloļb ZPre-1 

izhaja, da je  kontrola deleģ glasovalnih pravic, s katerim delniļar oziroma krog oseb, ki delujejo 

usklajeno (torej kot en delniļar), lahko pomembno vpliva na sprejem predlaganih sklepov. 

Kontrola druģbe se namreļ izvrġuje z realizacijo upraviļenj, ki izhajajo iz kapitalskega deleģa, 

torej iz imetniġtva delnic (ciljne) druģbe z glasovalno pravico. Kontrola oziroma kontrolni deleģ 

je v smislu doloļb ZPre-1 doloļena s prevzemnim pragom, in sicer s tretjinskim deleģem 

glasovalnih pravic v ciljni druģbi.  

 

Prevzemni prag je toļka (izraģena v deleģu glasovalnih pravic v ciljni druģbi), do katere 

oziroma natanļneje povedano, pred katero lahko oseba (ali krog oseb, ki delujejo usklajeno) 

prosto, to je brez obveznosti izstavitve prevzemne ponudbe, poveļuje svoj deleģ glasovalnih 

pravic v delniġki druģbi, za katero se uporabljajo doloļbe ZPre-1. Povedano drugaļe, 

prevzemni prag je meja, na kateri za delniļarja ģe nastopi obveznost dati prevzemno ponudbo, 

ta pa se zaļne z objavo prevzemne namere v roku 3 delovnih dni38 od dne, ko je bil doseģen 

prevzemni prag. Od takrat naprej mora oseba (ali krog oseb, ki delujejo usklajeno),  vse 

nadaljnje delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico (in delniġke nakupne opcije ali terminske 

pogodbe39) pridobivati le ġe v okviru postopka prevzemne ponudbe. Prevzemni prag je torej 

deleģ glasovalnih pravic, ob katerem mora biti vsem preostalim delniļarjem ciljne druģbe 

omogoļeno, da prodajo delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico pod enakimi pogoji.  

 

7.2. Prevzem in prevzemni prag po ZPre -1 

 

Deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi je torej tisti kljuļni element, ki povzroļi pomembne 

pravne uļinke po doloļbah ZPre-1, saj je podlaga za definicijo prevzema in prevzemnega 

                                                           
37 Podroļje uporabe doloļb ZPre-1 je doloļeno v prvem in drugem odstavku 4. ļlena ZPre-1, in sicer ZPre-1 velja za javne 
delniġke druģbe, s ļigar delnicami z glasovalno pravico se trguje na organiziranem trgu. Prav tako se ZPre-1 uporablja za delniġko 
druģbo, s ļigar delnicami se na organiziranem trgu ne trguje, ļe ima na zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo 
uporabe ZPre-1, najmanj 250 delniļarjev ali veļ kot 4 milijone eurov celotnega kapitala, ki je razviden iz zadnje javne objave 
letnega poroļila na podlagi ZGD-1. 
38 Tretji odstavek 24. ļlena ZPre-1. 
39 Glej 5. in 10. toļko prvega odstavka 3. ļlena ZPre-1. 
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praga, ko nastopi obveznost objave prevzemne ponudbe, ta pa je osrednji institut ZPre-1, s 

katerim se zasleduje namen ZPre-1, in sicer varstvo interesov malih delniļarjev. Ugotavljanje 

deleģa glasovalnih pravic v ciljni druģbi je urejeno z doloļbo 6. ļlena ZPre-1 (glej pojasnila k 

6. ļlenu). 

 

Prevzem je skladno s prvim odstavkom 7. ļlena ZPre-1 definiran kot poloģaj, ko prevzemnik40  

sam ali skupaj z osebami, ki delujejo usklajeno z njim, doseģe prevzemni prag. Prevzemni 

prag v ciljni druģbi pa je po doloļbi drugega odstavka 7. ļlena ZPre-1, 1/3 deleģ glasovalnih 

pravic v tej druģbi. Tako sta prevzem in  prevzemni prag doloļena s 1/3 deleģem glasovalnih 

pravic v ciljni druģbi.  Z zakonom doloļen prevzemni prag postavlja domnevo, da prevzemnik 

z njim pridobi oziroma utrdi (dodatni prevzemni prag) kontrolo v ciljni druģbi.  

 

Iz definicije prevzema torej izhaja, da je s pridobitvijo 1/3 deleģa glasovalnih pravic prevzem 

ģe opravljen, zato mora biti prevzemnik pripravljen od vseh ostalih delniļarjev odkupiti vse 

preostale delnice ciljne druģbe.  

     

7.3. Prevzemni prag pri osebah, ki delujejo usklajeno  

 

Osebe, ki delujejo usklajeno, imajo napram ostalim delniļarjem poloģaj enega samega 

delniļarja (so usklajeni, torej kot eden). Zato je tudi logiļno, da se deleģi glasovalnih pravic 

posameznih delniļarjev, ki delujejo usklajeno, seġtevajo.  

 

Zato se pri ugotavljanju, ali je krog oseb, ki delujejo usklajeno, dosegel prevzemni prag, najprej 

ugotovi deleģ glasovalnih pravic vsakega posameznega delniļarja iz tega kroga, potem pa se 

njihovi deleģi seġtejejo. Skladno z doloļbami 6. ļlena ZPre-1 se pri tem seveda upoġtevajo 

tako njihove delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico, kot tudi npr. delniġke nakupne opcije 

ali terminske pogodbe. Pomembno je, da gre za skupen deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi.  

 

Primer: ļetudi noben posamezen delniļar ne dosega prevzemnega praga v ciljni druģbi, 

dosegajo pa ga delniļarji, ki delujejo usklajeno, s skupnim deleģem glasovalnih pravic, za  njih 

nastopi solidarna obveznost objaviti prevzemno ponudbo, razen ļe se sporazumejo, da bo 

prevzemno ponudbo dal samo eden ali nekateri izmed teh delniļarjev41.  

 

 

8. Usklajeno delovanje  (8. ļlen) 

 

8. ļlen 

(usklajeno delovanje) 

 

(1) Osebe, ki delujejo usklajeno, so osebe, ki na podlagi izrecnega ali tihega, ustno ali pisno 

sklenjenega sporazuma sodelujejo in katerih cilj je pridobiti ali utrditi kontrolo nad ciljno druģbo 

ali onemogoļiti prevzemniku uspeġnost prevzemne ponudbe. 

                                                           
40 T.j. en sam delniļar ali pa krog oseb, ki delujejo usklajeno. 
41 Prvi odstavek 15. ļlena ZPre-1.     
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(2) Domneva se, da usklajeno delujejo:  

1. osebe, ki jih povezujejo samo okoliġļine v zvezi s pridobitvijo vrednostnih papirjev, kot so:  

- ļasovno obdobje, v katerem so jih pridobivale, 

- velikost pridobljenih deleģev, deleģev, ki jih ģe imajo, deleģev drugih imetnikov ali  

- druge okoliġļine v zvezi s temi pridobitvami, ki kaģejo na skupni namen teh oseb;  

2. ļlani poslovodstva ali nadzornega sveta oseb, ki delujejo usklajeno; 

3. ļlani poslovodstva ali nadzornega sveta z osebami, v katerih so ļlani teh organov;  

4. osebe, ki so med seboj povezane kot oģji druģinski ļlani, ali 

5. osebe, ki so predlagale sprejetje sklepa skupġļine ciljne druģbe o imenovanju ali odpoklicu 

ļlanov organa vodenja ali nadzora ali drugega sklepa, ki se po zakonu, ki ureja gospodarske 

druģbe, sprejema z veļino najmanj treh ļetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala 

in ki so z uresniļevanjem glasovalnih pravic ali na drug naļin dosegle sprejetje tega sklepa.   

 

(3) Velja neizpodbitna domneva, da usklajeno delujejo: 

1. odvisna druģba in obvladujoļa oseba, 

2. druģbe, ki so odvisne od iste obvladujoļe osebe. 

 

(4) Odvisna druģba po tem zakonu je druģba:  

1. v kateri ima druga oseba veļino glasovalnih pravic; 

2. v kateri ima druga oseba pravico imenovati ali razreġiti veļino ļlanov organa vodenja ali 

nadzora in je soļasno delniļar ali druģbenik te druģbe; 

3. v kateri je druga oseba delniļar ali druģbenik in sama nadzoruje veļino glasovalnih pravic, 

v skladu z dogovorom, sklenjenim z drugimi delniļarji ali druģbeniki, ali 

4. v kateri ima druga oseba pravico izvajati prevladujoļ vpliv ali nadzor. 

 

(5) Druga oseba iz prejġnjega odstavka je obvladujoļa oseba odvisne druģbe. 

 

(6) Pri presoji, ali ima oseba poloģaj obvladujoļe osebe, se pravicam te osebe iz tretjega 

odstavka tega ļlena priġtejejo pravice, katerih imetniki so druge osebe, v katerih ima ta oseba 

veļinski kapitalski deleģ ali veļino glasovalnih pravic. 

 

(7) Za oģje druģinske ļlane posamezne osebe po tem zakonu se ġtejejo: 

 

1. zakonec te osebe oziroma oseba, s katero ģivi v dalj ļasa trajajoļi ģivljenjski skupnosti, ki 

ima po zakonu, ki ureja zakonsko zvezo in druģinska razmerja, enake pravne posledice kakor 

zakonska zveza (v nadaljnjem besedilu: zunajzakonska skupnost), ali s katero ģivi v registrirani 

istospolni partnerski skupnosti; 

2. otroci oziroma posvojenci te osebe, ki nimajo polne poslovne sposobnosti, in 

3. druge osebe, ki nimajo polne poslovne sposobnosti in so osebi dodeljene v skrbniġtvo. 

 

(8) Za usklajeno delovanje se ne ġteje uresniļevanje glasovalne pravice na podlagi 

organiziranega zbiranja pooblastil, ļe so bila zbrana v skladu z zakonom, ki ureja gospodarske 

druģbe, razen ļe je s tem samo prikrit sporazum, katerega cilj je pridobiti ali utrditi kontrolo nad 

ciljno druģbo. O nameri, razlogih in naļinu organiziranega zbiranja pooblastil v ciljni druģbi 

mora pooblaġļena oseba predhodno obvestiti Agencijo za trg vrednostnih papirjev (v 
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nadaljnjem besedilu: agencija), sicer se domneva, da je z organiziranim zbiranjem pooblastil 

samo prikrit sporazum iz prejġnjega stavka.  

 

(9) Agencija lahko ob soglasju ministra, pristojnega za gospodarstvo, v skladu s tem zakonom 

doloļi podrobnejġa merila usklajenega delovanja. 

 

 

Obrazloģitev 

 

8.1. Sploġno 

 

Definicija usklajenega delovanja in njegovih pravnih posledic je pomembna za zasledovanje 

osnovnega namena ZPre-1, to je za varstvo delniļarjev, zlasti manjġinskih delniļarjev, ob 

spremembi kontrole v delniġki druģbi, pri ļemer se to varstvo zagotavlja predvsem z obvezno 

prevzemno ponudbo. Za jasno doloļitev znakov usklajenega delovanja so zainteresirani 

(manjġinski) delniļarji, ki utemeljeno priļakujejo objavo prevzemne ponudbe, ko skupina oseb, 

ki delujejo usklajeno, doseģe prevzemni prag. Osebe, ki delujejo usklajeno, se namreļ 

obravnavajo kot ena sama oseba, njihovi deleģi pa se seġtevajo. Prav tako je definicija 

usklajenega delovanja pomembna za delniļarje, ki nameravajo na doloļen naļin sodelovati in 

ģelijo vedeti, ali bo zanje zaradi tega  sodelovanja nastopila obveznost dati prevzemno 

ponudbo, ļe s skupnim deleģem dosegajo prevzemni prag v ciljni druģbi. Nenazadnje pa je 

definicija usklajenega delovanja pomembna tudi za Agencijo kot nadzorni organ, ki skrbi za 

spoġtovanje doloļb ZPre-1 (prvi odstavek 70. ļlena ZPre-1), t.j. pravilno izpolnitev obveznosti 

podati prevzemno ponudbo in sankcioniranje oseb, ki ravnajo v nasprotju z obveznostjo podati 

prevzemno ponudbo.   

 

Pomemben oziroma prevladujoļ vpliv na vodenje delniġke druģbe z izvrġevanjem glasovalnih 

pravic (t.i. kontrolo) ima lahko posamezna oseba, lahko pa tudi veļ oseb skupaj, ki delujejo 

kot ena. Imetniġtvo kontrole v delniġki druģbi, za katero se uporabljajo doloļbe ZPre-1 je 

zakonito le, ļe je oseba oziroma skupina usklajeno delujoļih oseb, ki ima kontrolo, ģe vsaj 

enkrat objavila prevzemno ponudbo, razen ļe gre za situacije, ki sodijo med taksativno naġtete 

izjeme (22. ļlen ZPre-1 in 22.a ļlen ZPre-1) oziroma za t.i. zateļeno stanje (drugi odstavek 

75. ļlena ZPre-1).  

 

ZPre-1 ne vsebuje definicije kontrole, definira pa pojem prevzema. Prevzem je poloģaj, ko 

prevzemnik sam ali skupaj z osebami, ki delujejo usklajeno z njim, doseģe prevzemni prag 

(prvi odstavek 7. ļlena ZPre-1). Kontrola v smislu ZPre-1 je torej doloļena s prevzemnim 

pragom, slednji pa je definiran kot 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi42. Z dosegom 

prevzemnega praga nastopi obveznost dati prevzemno ponudbo, saj velja domneva, da ima 

delniļar, ki pridobi deleģ glasovalnih pravic v delniġki druģbi v viġini prevzemnega praga, 

pomemben vpliv na vodenje oziroma kontrolo v tej delniġki druģbi, ali da jo ģeli pridobiti. V 

nekaterih primerih prevzemni prag dejansko prinese tudi kontrolo v ciljni druģbi, v drugih ne43. 

                                                           
42 Od uveljavitve ZPre-1, to je od 11. 8. 2006 do 26. 5. 2012, je bil prevzemni prag doloļen kot 25-odstotni deleģ glasovalnih pravic 
v ciljni druģbi. 
43 Glej tudi Zakon o prevzemih (ZPre-1) Uvodna pojasnila; prof. dr. Marijan Kocbek, doc. dr. Nina Plavġak, mag. Duġan Pġeniļnik, 
GV Zaloģba, Ljubljana, 2006 ï stran 25. 
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Povedano drugaļe, ni nujno, da delniļar ali krog oseb, ki deluje usklajeno in doseģe prevzemni 

prag v doloļeni druģbi, dejansko pridobi tudi kontrolo v tej druģbi. Ne glede na to pa mora biti 

ob dosegu prevzemnega praga pripravljen odkupiti tudi vse preostale delnice te druģbe. Velja 

namreļ, da je oseba ali skupina oseb (ki delujejo usklajeno), ki je pridobila kontrolni deleģ v 

delniġki druģbi, to druģbo prevzela. Takrat nastane obveznost dati prevzemno ponudbo, torej 

obveznost ponuditi vsem preostalim delniļarjem moģnost, da se odloļijo, ali bodo ostali 

delniļarji v delniġki druģbi, v kateri je kontrolo pridobila oziroma prevzela nova oseba ali 

skupina oseb, ali pa bodo iz te delniġke druģbe izstopili, torej prodali svoje delnice po praviļni 

ceni (le-ta je v ZPre-1 definirana v 17. ļlenu44). V primeru krġitve obveznosti dati prevzemno 

ponudbo pa za osebo, ki je dosegla prevzemni prag oziroma za skupino oseb, ki delujejo 

usklajeno in so dosegle prevzemni prag, torej za nezakonitega prevzemnika, nastopi sankcija 

mirovanja glasovalnih pravic (glej 63. ļlen in tretji odstavek 64. ļlena ZPre-1).  

 

Varstvo interesov delniļarjev ciljne druģbe je torej zagotovljeno predvsem z obveznostjo 

objave prevzemne ponudbe ob pridobitvi oziroma spremembi kontrole v tej druģbi. Kadar 

kontrolo v ciljni druģbi pridobi en sam delniļar, je to evidentno ģe na podlagi vpogleda v 

delniġko knjigo. Za takġnega delniļarja je povsem jasno, da mora dati prevzemno ponudbo v 

skladu z doloļbami ZPre-1. Drugaļe pa je v primeru, ko se poveģe veļ pravnih oziroma fiziļnih 

oseb, ki se dogovorijo o sodelovanju in o skupnem cilju v doloļeni delniġki druģbi. Vsakemu 

delniļarju delniġke druģbe so dostopni podatki o velikosti deleģev glasovalnih pravic vseh 

ostalih posameznih delniļarjev, ne pa tudi morebitne povezave med njimi. Prav te povezave 

pa so lahko izredno pomembne oziroma celo odloļilne za vodenje delniġke druģbe. Zato bi 

morale biti znane vsem delniļarjem. Poġten odnos do ostalih investitorjev (delniļarjev) ter 

temeljno naļelo enakopravne obravnave in obveġļenosti vseh delniļarjev terja takojġnje 

razkritje usklajenega delovanja. Vendar ģal v praksi ni vedno tako, zato so mogoļi primeri, da 

doloļeno delniġko druģbo dlje ļasa vodi krog oseb, ki delujejo usklajeno, a tega ne razkrijejo 

in nikoli ne dajo prevzemne ponudbe. Na tak naļin se ogroģa integriteta trga finanļnih 

instrumentov in zaupanje vlagateljev v ta trg. Agencija je nekaj takih primerov ģe odkrila in 

ustrezno ukrepala (izdala odloļbe po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1). Civilna sankcija za 

krġitev obveznosti objave prevzemne ponudbe je mirovanje glasovalnih pravic iz vseh delnic 

ciljne druģbe, katerih imetnik je nezakoniti prevzemnik (ena oseba ali veļ oseb, ki delujejo 

usklajeno). Poleg civilne sankcije pa Agencija kot prekrġkovni organ krġiteljem izreka tudi 

sankcije za prekrġek (zlasti globa in opomin), lahko pa krġitelju tudi odvzame s prekrġkom 

pridobljeno premoģenjsko korist. V zvezi s slednjo je potrebno poudariti staliġļe Sveta Agencije 

za trg vrednostnih papirjev z dne 3.3.2010, ki prepreļuje, da bi nezakoniti prevzemnik (oseba 

ali osebe, ki delujejo usklajeno) z nezakonitim ravnanjem pridobil premoģenjsko korist. 

Omenjeno staliġļe namreļ doloļa, da se cena delnice ciljne druģbe v primerih, ko je Agencija 

nezakonitemu prevzemniku  prepovedala uresniļevanje glasovalnih pravic, ne doloļa po 

najviġji ceni, v kateri je prevzemnik v zadnjih 12 mesecih pridobil delnice ciljne druģbe, ampak 

po najviġji ceni, po kateri je nezakoniti prevzemnik pridobival delnice ciljne druģbe v obdobju 

zadnjih 12 mesecev od dne, ko bi moral objaviti prevzemno ponudbo.  

 

Usklajeno delovanje lahko ugotovi Agencija in na podlagi takġne ugotovitve izda odloļbo po 

tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1, lahko pa usklajeno delovanje doloļenih delniļarjev na 

                                                           
44 Glede doloļitve praviļne cene glej tudi specialno doloļbo petega odstavka 64. ļlena ZPre-1. 

http://www.a-tvp.si/Documents/3.3.2010.pdf
http://www.a-tvp.si/Documents/3.3.2010.pdf
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skupġļini zatrjujejo tudi sami (ostali) delniļarji ter zahtevajo prepoved oziroma neupoġtevanje 

glasovalnih pravic kroga oseb, ki po njihovem prepriļanju delujejo usklajeno, ļe skupaj 

dosegajo prevzemni prag. Odloļitev, ali bo osebam, ki po trditvah delniļarjev delujejo 

usklajeno, prepovedano uresniļevanje glasovalnih pravic, je v tem primeru na strani 

predsednika skupġļine delniġke druģbe. Ļe zahteva delniļarjev po prepovedi glasovanja 

usklajenih oseb ni upoġtevana, lahko vloģijo izpodbojno toģbo po doloļbi prvega odstavka 64. 

ļlena ZPre-1 (sprejem sklepa mora biti posledica glasov oseb, ļigar glasovalne pravice bi 

morale mirovati). 

 

8.2. Usklajeno delovanje oseb po generalni klavzuli (prvi odstavek 8. ļlena ZPre-1) 

 

ZPre-1 z generalno klav zulo  definira osebe, ki delujejo usklajeno (prvi odstavek 8. ļlena), 

nato pa v drugem in tretjem odstavku istega ļlena postavlja ġe dve pravni domnevi (izpodbitna 

in neizpodbitna domneva) usklajenega delovanja. Generalna klavzula je sploġno oblikovano 

pravilo, ki doloļa elemente usklajenega delovanja: 

 

èOsebe, ki delujejo usklajeno, so osebe, ki na podlagi izrecnega ali tihega, ustno ali pisno 

sklenjenega sporazuma sodelujejo in katerih cilj je pridobiti ali utrditi kontrolo nad ciljno druģbo 

ali onemogoļiti prevzemniku uspeġnost prevzemne ponudbe.ç  

 

Generalna klavzula torej doloļa dva elementa, ki morata biti podana (oba oziroma hkrati) za 

ugotovitev usklajenega delovanja:  

- sodelovanje na podlagi sporazuma in  

- cilj pridobiti oziroma utrditi kontrolo v ciljni druģbi (usklajeno delovanje na aktivni strani) 

ali onemogoļiti prevzemniku uspeġnost prevzemne ponudbe (usklajeno delovanje na 

pasivni strani).   

 

Vsaka aktivnost delniļarjev, ki vsebuje oba zakonsko doloļena znaka usklajenega delovanja, 

je usklajeno delovanje z vsemi posledicami, doloļenimi v ZPre-1, kot npr. seġtevanje deleģev 

oseb, ki delujejo usklajeno, solidarna obveznost objave prevzemne ponudbe ob skupnem 

dosegu prevzemnega praga, doloļitev praviļne cene v prevzemni ponudbi itd. ZPre-1 za razliko 

od prej veljavnega ZPre, usklajenega delovanja ne definira veļ zgolj s skupnim delovanjem pri 

uresniļevanju glasovalnih pravic, torej z glasovanjem na skupġļini. Praksa je namreļ pokazala 

pomanjkljivosti takġne ureditve, saj so se osebe, ki so sodelovale in so imele skupen cilj, 

obstoju zakonskih znakov usklajenega delovanja relativno enostavno izognile z razliļnim 

glasovanjem o predlogih skupġļinskih sklepov, pri ļemer je bilo oļitno, da so bili sprejeti le tisti 

predlogi, ki so tem osebam ustrezali. Tako so te osebe skupaj dejansko imele kontrolo v 

delniġki druģbi, a jih zaradi razliļnega glasovanja na skupġļinah ni bilo mogoļe obravnavati 

kot osebe, ki delujejo usklajeno, in jim naloģiti objavo prevzemne ponudbe. Prav to je namreļ 

namen opredelitve usklajenega delovanja: zagotovitev doslednejġega izpolnjevanja zakonske 

obveznosti objave prevzemne ponudbe ob dosegu prevzemnega praga. Zakonodajalec je z 

drugaļno opredelitvijo oseb, ki delujejo usklajeno, oteģil  izigravanje pravila o obvezni 

prevzemni ponudbi.   

 

Veljavna zakonska opredelitev oseb, ki delujejo usklajeno, povsem ustreza tudi opredelitvi iz 

Direktive 2004/25/ES, ki je z ZPre-1 prenesena v slovenski pravni red. Ļlen 2 (d) omenjene 
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direktive namreļ èosebe, ki delujejo usklajenoç definira kot fiziļne ali pravne osebe, ki 

sodelujejo s ponudnikom ali ciljno druģbo na podlagi bodisi izrecnega bodisi tihega, bodisi 

ustnega bodisi pisnega sporazuma, katerih cilj je pridobiti kontrolo nad ciljno druģbo ali 

onemogoļati uspeġen izid ponudbe. 

 

Agencija je obravnavala primer usklajenega delovanja, ko so bili izpolnjeni zakonski znaki po 

generalni klavzuli, torej po prvem odstavku 8. ļlena ZPre-1, in sicer v postopku o prekrġku45.  

 

8.3. Usklajeno delovanje oseb  po izpodbi tni  domnevi ( drugi odstavek 8. ļlena ZPre-1) 

 

Kot je ģe omenjeno, ZPre-1 poleg generalne klavzule doloļa tudi dve domnevi usklajenega 

delovanja oseb. V primeru ugotovljenih zakonskih znakov katerekoli domneve usklajenega 

delovanja se ġteje, da obstajajo tudi zakonski znaki usklajenega delovanja po generalni 

klavzuli, torej sodelovanje na podlagi sporazuma in skupni cilj teh oseb. Z zakonskimi 

domnevami je torej olajġano ugotavljanje usklajenega delovanja, ki je pomembno (zlasti) ļe 

skupni deleģ oseb, ki delujejo usklajeno, dosega ali presega prevzemi prag. Takrat namreļ 

nastopijo v ZPre-1 doloļene posledice, npr. obveznost dati prevzemno ponudbo, v primeru 

krġitve le-te pa prepoved uresniļevanja glasovalnih pravic, moģnost vloģitve izpodbojne in 

odġkodninske toģbe po doloļilih ZPre-1. 

 

Pri dokazovanju usklajenega delovanja po izpodbitni domnevi je potrebno ugotoviti v zakonu  

doloļene povezave med osebami oziroma status oseb, za katere se dokazuje, da delujejo 

usklajeno. Ko so ugotovljeni zakonski znaki po kateremkoli od petih zakonsko doloļenih 

dejanskih stanov (dovolj je eden), ki doloļajo izpodbitno domnevo usklajenega delovanja, se 

ġteje, da osebe delujejo usklajeno. Pri izpodbitni domnevi usklajenega delovanja lahko osebe, 

na katere se domneva nanaġa, dokazujejo, da kljub ugotovljenemu dejanskemu stanu iz 

domneve, ne delujejo usklajeno.  

 

Ļe Agencija ugotovi kateregakoli od spodaj navedenih dejanskih stanov, se domneva, da 

usklajeno delujejo: 

 

1. osebe, ki jih povezujejo samo okoliġļine v zvezi s pridobitvijo vrednostnih 

papirjev, kot so:  

 

- ļasovno obdobje, v katerem so jih pridobivale; gre za primere, ko dve ali veļ oseb 

v doloļenem ļasovnem obdobju hkrati ali pa postopno kupujeta vrednostne papirje iste 

ciljne druģbe; Osebama je torej skupno ļasovno obdobje pridobivanja delnic; konkreten 

primer je npr. ko so bili vrednostni papirji pridobljeni npr. tik pred skupġļino ali pred 

prevzemno ponudbo druge osebe ali oseb in se tako poskuġa onemogoļiti uspeġnost 

te prevzemne ponudbe, ali pa neposredno po objavi poslovnih rezultatov;  

 

                                                           
45 Odloļba je pravnomoļna. Okrajno sodiġļe je namreļ zavrnilo zahteve za sodno varstvo zoper odloļbo Agencije ( Sodba 

Okrajnega sodiġļa v Ljubljani, opr. ġt. ZSV-1765/2009-2415 z dne 21. 4. 2011), Viġje sodiġļe pa je zavrnilo pritoģbe krġiteljev 

(Sodba in sklep Viġjega sodiġļa v Ljubljani, opr. ġt. PRp 920/2011 z dne 1. 2. 2012). 

http://www.a-tvp.si/Documents/anonimizirana_sodba_21.4.11_za_objavo.doc
http://www.a-tvp.si/Documents/Istrabenz_sodbaVisjega_sodisca.pdf
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- velikost pridobljenih deleģev, deleģev, ki jih ģe imajo, deleģev drugih imetnikov; 

pri tej domnevi se ugotavlja, kolikġne deleģe so pridobile osebe, ki delujejo usklajeno, 

in sicer ali so ti deleģi podobni46, zlasti, ļe prej niso bile imetnice vrednostnih papirjev 

iste druģbe, ali je bil njihov deleģ neznaten. Pri tem je pomembna tudi sicerġnja 

struktura delniļarjev. Ļe je namreļ le-ta razdrobljena (veliko delniļarjev, od katerih ima 

velika veļina zgolj nekaj delnic), je za pomemben vpliv dovolj ģe manjġe ġtevilo delnic 

z glasovalno pravico. Drugaļen je seveda poloģaj v primeru, ko je med delniļarji oseba 

(ali osebe, ki delujejo usklajeno), ki ģe dosega ali presega prevzemni prag (npr. po 

uspeġno zakljuļeni prevzemi ponudbi) oziroma, ļe je njihov deleģ celo nadpoloviļen. 

Prav tako ni nepomembno dejstvo, da se skupġļin delniġkih druģb praktiļno nikoli ne 

udeleģijo vsi delniļarji, zato je vpliv ostalih delniļarjev sorazmerno veļji. O 

skupġļinskih predlogih odloļajo na skupġļini prisotni delniļarji in za veljavno odloļanje 

(sklepļnost) ni zahtevana doloļena prisotnost.47 To velja celo za tako pomembne 

odloļitve, ki spreminjajo statut delniġke druģbe (drugi odstavek 329. ļlena ZGD-1) ali 

odpoklic ļlana nadzornega sveta (prvi odstavek 275. ļlena ZGD-1); 

 

ali ï zadostuje torej (lahko) ugotovitev znakov usklajenega delovanja zgolj po eni od treh 

alinej, ļe se nanaġajo na pridobivanje vrednostnih papirjev in ļe so bili podani v ļasu 

pridobivanja vrednostnih papirjev48  

 

- druge okoliġļine v zvezi s temi pridobitvami, ki kaģejo na skupni namen teh oseb; 

tu gre lahko za primere oseb, ki ģelijo pridobiti ali utrditi kontrolo nad ciljno druģbo zaradi 

njene dejavnosti, ki se dopolnjuje z dejavnostjo teh oseb ï npr. razliļne proizvodne na 

eni in trgovinska dejavnost na drugi strani (tak prevzem lahko osebam zagotovi 

prodajne kanale) ali pa npr. lesna industrija in proizvodnja pohiġtva. Drug primer te 

domneve usklajenega delovanja so lahko pridobitve vrednostnih papirjev ciljne druģbe 

s strani dveh ali veļ oseb, in te pridobitve po obsegu daleļ presegajo vsa ostala 

trgovanja z istim vrednostnim papirjem ciljne druģbe in povsem spremenijo njeno 

delniġko strukturo. Prav tako lahko na usklajeno delovanje dveh ali veļ oseb kaģe 

dejstvo, da sta osebi (ali veļ oseb) vrednostne papirje ciljne druģbe kupili od iste 

osebe49, po enakih ï neobiļajnih plaļilnih pogojih oziroma njihovo preteklo trgovanje z 

istimi vrednostnimi papirji, torej ali so te osebe prej sploh kupovale delnice ciljne 

druģbe. 

 

Agencija je v nekaj primerih ugotovila usklajeno delovanje na podlagi izpodbitne domneve. V 

vseh primerih so osebe dokazovale, da ne delujejo usklajeno. V enem primeru toģnica ni 

izpodbijala ugotovljenih dejstev, ki predstavljajo znake usklajenega delovanja, paļ pa je 

                                                           
46 Glej sodbo Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G1/2009-15 z dne 6. 7. 2010 ï osebi, ki sta delovali usklajeno, sta kupili natanļno 

enako ġtevilo delnic ciljne druģbe, in sicer tako, da je bila vsaka od njiju tik pod (takrat veljavnim) prevzemnim pragom (24,99%), 

skupaj pa sta ga seveda dosegali in presegali.  
47 Tako npr. lahko na skupġļini veljavno odloļa deset prisotnih od vseh 10.000 delniļarjev. 
48 Glej sodbo in sklep Vrhovnega sodiġļa RS, opr.  ġt. G 4/2012-5 in G 5/2012-5 z dne 12. 6. 2012, seveda pod pogojem, da so 

ti znaki dovolj prepriļljivi in zanesljivo kaģejo na usklajeno delovanje; ļe jih je veļ, pa se obravnavajo skupno. 
49 Glej sodbo Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G1/2009-15 z dne 6. 7. 2010 ï osebi, ki sta delovali usklajeno, sta ponudbe za 

odkup delnic podajali razliļnim veļjim delniļarjem, pri ļemer si njune ponudbe niso konkurirale niti pri enem od teh delniļarjev. 

Po teh pridobitvah pa sta osebi preostale delnice, s katerimi sta si zagotovili poloģaj tik pod prevzemnim pragom in vsaka z istim 

ġtevilom delnic,  dokupili od istega manjġega delniļarja. 

http://www.sodnapraksa.si/?q=G%201/2009&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815247007
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%204/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113046291
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%201/2009&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815247007
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izpodbijala samo domnevo, vendar neuspeġno. Ugotovljeni so bili namreļ znaki usklajenega 

delovanja po vseh treh alinejah 1. toļke drugega odstavka 8. ļlena ZPre-1. Vrhovno sodiġļe 

RS, ki odloļa o toģbah zoper odloļbe Agencije, je v tem primeru presodilo, da je Agencija 

ugotovila razliļne dejanske znake usklajenega delovanja, torej okoliġļine, ki zanesljivo kaģejo 

na usklajeno delovanje. Teh znakov je bilo veļ, poleg tega so obstajali istoļasno, kar toliko 

bolj zanesljivo kaģe na usklajeno delovanje, zato je toģbo zavrnilo, torej je odloļba 

pravnomoļna (Sodba Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G 1/2009-15 z dne 6. 7. 2010). 

 

V drugem primeru je Vrhovno sodiġļe RS presodilo, da Agencija znakov usklajenega 

delovanja ni pravilno  ugotovila (Sodba in sklep Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G 4/2012-5 in 

G 5/2012-5 z dne 12. 6. 2012). Iz sodbe izhaja, da toģnici nista uspeġno izpodbili dejanskih 

ugotovitev Agencije o ļasovnem obdobju pridobivanja delnic (prva alineja 1. toļke drugega 

odstavka 8. ļlena ZPre-1), da pa Agencija ni pravilno uporabila tretje alineje 1. toļke drugega 

odstavka 8. ļlena ZPre-1, in sicer okoliġļin v zvezi s pridobitvami, ki kaģejo na skupni namen 

ï pridobitev kontrole v ciljni druģbi. Iz sodbe namreļ izhaja, da iz odloļbe Agencije ni razvidno, 

kako ugotovljene okoliġļine v zvezi s pridobitvami kaģejo na skupni namen oseb, ki naj bi 

delovale usklajeno; 

 

2. ļlani poslovodstva ali nadzornega sveta oseb, ki delujejo usklajeno;  

 

Primer: druģbe A, B in C delujejo usklajeno v ciljni druģbi. Tudi ļlani poslovodstva in 

nadzornega sveta druģb A, B in C so delniļarji ciljne druģbe (vsi ti ļlani ali pa le nekateri izmed 

njih). Domneva se, da tudi te osebe delujejo usklajeno z druģbami A, B in C, pri ļemer je 

dopustno dokazovanje nasprotnega, saj gre za eno izmed izpodbitnih pravnih domnev. Tako 

se pri ugotavljanju, ali je nastopila obveznost objave prevzemne ponudbe (ļe je doseģen 

prevzemni prag), seġtejejo deleģi glasovalnih pravic druģb A (npr. 10 %),  

B (npr. 10%) in C (npr. 10 %) in deleģi glasovalnih pravic, ki jih imajo ļlani poslovodstva ali 

nadzornega sveta teh druģb (npr. teh oseb je skupaj deset, osem izmed njih pa so delniļarke 

ciljne druģbe in ima vsaka 0,5-odstotni deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi: v danem primeru 

je skupni deleģ glasovalnih pravic vseh oseb, ki delujejo usklajeno, 34-odstoten. Ļe je s 

skupnim deleģem doseģen prevzemni prag, t.j. 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi, so 

vse te osebe solidarno dolģne dati prevzemno ponudbo, razen ļe dokaģejo, da ne sodelujejo 

in da nimajo skupnega cilja pridobitve ali utrditve kontrole v ciljni druģbi oziroma onemogoļanja 

uspeġnosti prevzemne ponudbe. 

 

3. ļlani poslovodstva ali nadzornega sveta z osebami, v katerih so ļlani teh 

organov;  

 

Primer: druģba A je delniļarka ciljne druģbe. Tudi pet ļlanov poslovodstva in nadzornega sveta 

druģbe A so delniļarji ciljne druģbe. Domneva se, da druģba A in ļlani njenega poslovodstva 

ali nadzornega sveta delujejo usklajeno. Tako se pri ugotavljanju, ali je nastopila obveznost 

objave prevzemne ponudbe (ļe je doseģen prevzemni prag), k deleģu glasovalnih pravic 

druģbe A v ciljni druģbi (npr. 30 %) priġtejejo deleģi glasovalnih pravic, ki jih imajo v isti ciljni 

druģbi ļlani poslovodstva ali nadzornega sveta druģbe A (npr. vsak ima  po 1 %). Ļe je s 

skupnim deleģem doseģen prevzemni prag (v danem primeru znaġa skupni deleģ glasovalnih 

pravic 35 %), so vse te osebe (torej pravna oseba - druģba A in vseh pet  fiziļnih oseb) 

http://www.sodnapraksa.si/?q=G%201/2009&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815247007
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%204/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113046291
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%204/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113046291
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solidarno dolģne dati prevzemno ponudbo50. Ker gre za izpodbitno domnevo, lahko te osebe 

dokazujejo, da kljub znakom usklajenega delovanja po 3. toļki drugega odstavka 8. ļlena 

ZPre-1, med njimi ni sodelovanja in skupnega cilja pridobitve ali utrditve kontrole v ciljni druģbi 

oziroma onemogoļanja uspeġnosti prevzemne ponudbe. 

 

4. osebe, ki so med seboj povezane kot oģji druģinski ļlani; 

 

Primer: izvenzakonska partnerja, njun 10-letni sin in njuna 8-letna hļi so delniļarji ciljne 

druģbe. Starġa imata vsak po 15-odstotni deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi, otroka pa 

vsak po 2 %. Njihovi deleģi glasovalnih pravic v ciljni druģbi se seġtejejo in je v danem primeru 

ģe doseģen prevzemni prag in je nastopila obveznost podati prevzemno ponudbo v skladu z 

ZPre-1, 

  

ali  

 

5. osebe, ki so predlagale sprejetje sklepa skupġļine ciljne druģbe o imenovanju 

ali odpoklicu ļlanov organa vodenja ali nadzora ali drugega sklepa, ki se po 

zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, sprejema z veļino najmanj treh ļetrtin pri 

sklepanju zastopanega osnovnega kapitala in ki so z uresniļevanjem 

glasovalnih pravic ali na drug naļin dosegle sprejetje tega sklepa. 

 

Primer: druģbi A in B sta delniļarki ciljne druģbe. Druģbi A in B sta predlagali sprejetje sklepa 

o poveļanju osnovnega kapitala, ki se po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, sprejema z 

najmanj 75-odstotno veļino pri sklepanju zastopanega kapitala51. Na sami skupġļini je  deleģ 

glasovalnih pravic druģb A in B, glede na prisotnost ostalih delniļarjev, zadoġļal, da sta s 

svojimi glasovi dosegli izglasovanje tega sklepa, ļeprav ostali delniļarji tega predloga niso 

podprli.  V takem primeru se po izpodbitni domnevi ġteje, da druģbi A in B delujeta usklajeno. 

Ļe s skupnim deleģem glasovalnih pravic v ciljni druģbi dosegata prevzemni prag, sta solidarno 

dolģni objaviti prevzemno ponudbo, razen ļe izpodbijeta domnevo usklajenega delovanja.  

 

8.4. Usklajeno delovanje po neizpodbitni domnevi (tretji  do ġesti odstavek 8. ļlena ZPre-

1) 

 

Brez moģnosti nasprotnega dokaza (praesumptio iuris et de iure) se ġteje, da usklajeno 

delujeta odvisna druģba (glej ļetrti odstavek 8. ļlena ZPre-1) in obvladujoļa oseba (1. toļka 

tretjega odstavka 8. ļlena ZPre-1) ter druģbe, ki so odvisne od iste obvladujoļe osebe  

(2. toļka tretjega odstavka 8. ļlena ZPre-1). Ļe so podani elementi usklajenega delovanja po 

1. ali 2. toļki tretjega odstavka 8. ļlena ZPre-1, potem se ġteje, da sta izpolnjena znaka 

usklajenega delovanja po generalni klavzuli iz prvega odstavka 8. ļlena ZPre-1, da torej osebe 

sodelujejo na podlagi sporazuma in da imajo skupen cilj. Gre za neizpodbitno pravno 

domnevo, ko velja za resniļno nekaj, kar na podlagi izkustev velja za resniļno in zato tega 

sploh ni potrebno dokazovati. Tako lahko osebe, za katere je ugotovljeno usklajeno delovanje 

                                                           
50 Agencija je obravnavala primer usklajenega delovanja ļlana poslovodstva pravne osebe in iste pravne osebe, in sicer v 
postopku o prekrġku. Odloļba je pravnomoļna. Glej Sodbo Okrajnega sodiġļa v Velenju, opr. ġt. ZSV 260/2010, z dne 21. 9. 
2012. 
51 183. ļlen v zvezi s 275. ļlenom ZGD-1. 

http://www.atvp.si/Documents/DocLists/SODBAzsv260.pdf
http://www.atvp.si/Documents/DocLists/SODBAzsv260.pdf
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po neizpodbitni domnevi, prerekajo oziroma izpodbijajo le obstoj zakonskih znakov te 

domneve (npr. da ne gre za razmerje odvisnosti). 

  

Ļe ima npr. oseba A veļino glasovalnih pravic v druģbi B (1. toļka ļetrtega odstavka  

8. ļlena ZPre-1), ali pravico imenovati ali razreġiti veļino ļlanov organa vodenja ali nadzora in 

je soļasno delniļar druģbe B (2. toļka ļetrtega odstavka 8. ļlena ZPre-1), ima oseba A 

neoviran oziroma neomejen vpliv na vse pomembne odloļitve druģbe B, zato velja, da delujeta 

kot ena oseba, ļeprav je druģba B sicer pravno samostojna. V navedenih primerih (in povsem 

enako velja tudi za 3. in 4. toļko ļetrtega odstavka 8. ļlena ZPre-1) je namreļ zaradi 

korporacijskih povezav razmerje med njima tako tesno, da se ġteje, da obvladujoļa oseba in 

odvisna druģba delujeta usklajeno (vertikalno usklajeno delovanje).  Iz enakih, torej 

korporacijskih razlogov velja neizpodbitna domneva usklajenega delovanja tudi med vsemi 

druģbami, ki so odvisne od iste obvladujoļe osebe (horizontalno usklajeno delovanje).  

Agencija je izdala odloļbe o prepovedi uresniļevanja glasovalnih pravic, tako v primerih, ko 

je ugotovila usklajeno delovanje obvladujoļe osebe in njenih odvisnih druģb (1. toļka tretjega 

odstavka 8. ļlena ZPre-1), kot tudi v primerih, ko je ugotovila usklajeno delovanje druģb, ki so 

bile odvisne od iste obvladujoļe osebe (2. toļka tretjega odstavka 8. ļlena  

ZPre-1). Kljub izrecni zakonski doloļbi, da gre za neizpodbitno domnevo, so stranke poskuġale 

ovreļi ugotovljeno usklajeno delovanje. Zatrjevale so namreļ, da èdejanskoç ne delujejo 

usklajeno in da je druģba, ki je s pridobitvijo delnic ciljne druģbe povzroļila nastop solidarne 

obveznosti objave prevzemne ponudbe (in je izvrġila tudi veļ nadaljnjih transakcij z delnicami 

ciljne druģbe), to pridobitev (in tudi vse nadaljnje) opravila brez dogovora z ostalimi druģbami 

oziroma obvladujoļo osebo. Stranke v teh postopkih torej niso izpodbijale znakov usklajenega 

delovanja po neizpodbitni domnevi, ki so taksativno naġteti v ļetrtem odstavku 8. ļlena ZPre-

1, paļ pa so zgolj pavġalno zatrjevale, da kljub korporacijski povezanosti ne delujejo usklajeno. 

Stranke so dokazovale tudi, da niso imele namena prevzeti ali utrditi kontrole v ciljni druģbi ter 

da med njimi ni kakrġnegakoli sporazuma. Vendar je v zvezi s tem pomembno, da sta to 

bistvena elementa usklajenega delovanja po prvem odstavku 8. ļlena ZPre-1 (generalna 

klavzula) in ne po tretjem odstavku 8. ļlena ZPre-1 (neizpodbitna domneva). V svojih izjavah 

so stranke navajale, da bi bile kapitalsko povezane druģbe dolģne objaviti prevzemno ponudbo 

samo, ļe bi poleg znakov usklajenega delovanja po tretjem odstavku 8. ļlena ZPre-1, 

izpolnjevale tudi znake usklajenega delovanja po prvem odstavku 8. ļlena ZPre-1. Agencija 

in Vrhovno sodiġļe Republike Slovenije sta te navedbe zavrnila kot neutemeljene, saj se v 

primeru ugotovljenega usklajenega delovanja oseb zaradi njihovega razmerja odvisnosti 

oziroma obvladovanja ġteje, da sodelujejo na podlagi sporazuma in da imajo skupni cilj. Prav 

v tem je namreļ bistvena procesna vrednost te neizpodbitne domneve. Zaradi moļne 

korporacijske povezanosti oseb, ki mora biti ugotovljena za vzpostavitev neizpodbitne 

domneve, saj tako doloļa ļetrti oziroma peti odstavek 8. ļlena ZPre-1, se ġteje, da te osebe 

sodelujejo na podlagi sporazuma in da imajo skupni cilj in teh dejstev ni potrebno dokazovati 

v vsakem primeru posebej.  

Ko se ugotavlja poloģaj oziroma razmerje obvladujoļe osebe A do odvisne druģbe B, se v 

skladu s ġestim odstavkom 8. ļlena ZPre -1 pravicam obvladujoļe osebe, torej pravicam 

èdruge osebeç iz ļetrtega odstavka 8. ļlena ZPre-1, priġtejejo pravice, katerih imetnice so   

osebe, v katerih ima obvladujoļa oseba A veļinski kapitalski deleģ ali veļino glasovalnih 
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pravic. Povedano drugaļe, pravicam obvladujoļe osebe A v odvisni druģbi B, se priġtejejo 

pravice vseh od obvladujoļe osebe A odvisnih druģb, v odvisni druģbi B.  

 

Agencija je obravnavala veļ primerov usklajenega delovanja obvladujoļe osebe in odvisne 

druģbe oziroma druģb, ki so bile vse odvisne od iste obvladujoļe osebe. V doloļenih primerih 

je Vrhovno sodiġļe RS na toģbo toģeļih strank (oseb, ki so delovale usklajeno) zoper odloļbo 

Agencije o doseganju prevzemnega praga ter prepovedi uresniļevanja glasovalnih pravic 

odloļilo meritorno in sicer tako, da je njihovo toģbo zavrnilo52. Agencija je usklajeno delovanje 

na podlagi neizpodbitne domneve sicer ugotovila ġe v drugih odloļbah, s katerimi je usklajeno 

delujoļim osebam zaradi doseganja prevzemnega praga tudi prepovedala uresniļevanje 

glasovalnih pravic iz vseh njihovih delnic, vendar je bil med odloļanjem o toģbah zoper te 

odloļbe z novelo ZPre-1D poviġan prevzemni pragi (prej 25-odstotni deleģ glasovalnih pravic, 

trenutno veljaven prevzemni prag pa je 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi). Skupni 

deleģ usklajeno delujoļih oseb je bil v omenjenih primerih viġji od 25 %, a niģji od 1/3, torej 

niso veļ dosegale prevzemnega praga in zanje obveznost objave prevzemne ponudbe ni veļ 

obstajala. Tako odloļbe Agencije niso veļ imele nobenih pravnih posledic na usklajeno 

delujoļe osebe. Vrhovno sodiġļe RS je zato zaradi neobstoja pravnega interesa zavrglo toģbe 

teh oseb, saj jih odloļbe Agencije niso veļ omejevale v pravici izvrġevanja glasovalnih pravic 

iz delnic ciljnih druģb. Po zakonskem poviġanju prevzemnega praga, usklajeno delujoļe osebe 

namreļ niso bile veļ v poloģaju nezakonitega prevzemnika (niso veļ dosegale prevzemnega 

praga) zato odloļbe Agencije nanje niso veļ imele vpliva (prepovedni del)53.  

 

8.5. Uresniļevanje glasovalnih pravic na podlagi organiziranega zbiranja pooblastil 

(osmi o dstavek 8. ļlena ZPre-1) 

 

Uresniļevanje glasovalnih pravic na podlagi organiziranega zbiranja pooblastil, kot je doloļeno 

v ZGD-154, ni usklajeno delovanje, ļe z organiziranim zbiranjem pooblastil ni zgolj prikrit 

sporazum s ciljem pridobiti ali utrditi kontrolo v ciljni druģbi. Pooblaġļena oseba iz prvega 

odstavka 310. ļlena ZGD-1 mora o nameri, razlogih in naļinu organiziranega zbiranja 

pooblastil za glasovanje na konkretni skupġļini ciljne druģbe, najprej obvestiti Agencijo, torej 

ġe preden zaļne z organiziranim zbiranjem pooblastil. Ļe pooblaġļena oseba tega ne stori, 

                                                           
52 V dveh primerih je sodiġļe vsebinsko odloļilo o pravilnosti in zakonitosti odloļb Agencije (Sodba in sklep Vrhovnega sodiġļa 

Republike Slovenije, opr. ġt. G 6/2011-20 z dne 28. 5. 2012; Sodba Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G 35/2012-5 z dne 12. 2. 

2013).  
53  Sklepi Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G 11/2012-10, G 15/2012-11, G 16/2012-7 z dne 10. 7 2012; opr. ġt. ġt. G 30/2012-5 z 

dne 16. 10. 2012, G 28/2012-5 in G 29/2012-6 z dne 16. 10. 2012; opr. ġt. G 33/2010-14 in G 38/2010-16 z dne 13. 11. 2012, opr. 

ġt. G 34/2010-17 in G 36/2010-14 z dne 13. 11. 2012 in opr.  ġt. G 35/2010-14 z dne 13. 11. 2012.  
54 310. ļlen ZGD-1 (organizirano zbiranje pooblastil): 

(1) Finanļne organizacije, zdruģenje delniļarjev in druge osebe, ki nameravajo na skupġļini uresniļevati glasovalno pravico na 

podlagi organizirano zbranih pooblastil, morajo biti pisno pooblaġļene (pooblaġļena oseba). 

(2) Za organizirano zbiranje pooblastil se ġteje vsako zbiranje pooblastil, ki je namenjeno veļ kot 50 delniļarjem delniġke druģbe, 

ki so imetniki delnic z glasovalno pravico. 

(3) Pooblastilo osebi iz prvega odstavka tega ļlena velja le za eno skupġļino. Vsebovati mora predloge sklepov, predlog 

pooblaġļene osebe za glasovanje k posameznim predlogom sklepov, poziv delniļarju, naj ji da navodila za uresniļevanje 

glasovalne pravice z opozorilom, da bo, ļe ji delniļar ne bo dal drugaļnega navodila, uresniļevala glasovalno pravico po svojih 

predlogih, ki morajo biti v pooblastilu obrazloģeni, in opozorilo, da lahko delniļar pooblastilo kadarkoli prekliļe. 

(4) Minister, pristojen za gospodarstvo, lahko predpiġe vzorec pooblastila za glasovanje o posameznih zadevah na skupġļini. 

(5) Pooblastila, zbrana v nasprotju z doloļbo prvega odstavka tega ļlena, in pooblastila, katerih vsebina je v nasprotju z doloļbami 

tretjega odstavka tega ļlena, so niļna. 

(6) Poseben zakon lahko doloļi drugaļen naļin organiziranega zbiranja pooblastil za doloļen namen. 

http://www.sodnapraksa.si/?q=G%206/2011&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113043906
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%2035/12&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113053197
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%2035/12&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113053197
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%2011/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113046284
http://www.sodnapraksa.si/?q=sklep%20G%2030/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113049314
http://www.sodnapraksa.si/?q=sklep%20G%2030/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113049314
http://www.sodnapraksa.si/?q=sklep%20G%2033/2010&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113051212
http://www.sodnapraksa.si/?q=sklep%20G%2034/2010&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113051230
http://www.sodnapraksa.si/?q=sklep%20G%2034/2010&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113051230
http://www.sodnapraksa.si/?q=sklep%20G%2035/2010&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113051223
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se domneva, da gre za usklajeno delovanje delniļarjev ciljne druģbe. Ļe ti delniļarji skupaj 

dosegajo prevzemni prag, zanje nastopi mirovanje glasovalnih pravic po samem zakonu (prvi 

odstavek 63. ļlena ZPre-1) oziroma lahko Agencija izda odloļbo o prepovedi uresniļevanja 

glasovalnih pravic po ļetrtem odstavku 64. ļlena ZPre-1.  

 

8.5. Podrobne jġa merila usklajenega delovanja (deveti odstavek 8. ļlena ZPre-1): 

Agencija bi ob soglasju ministra, pristojnega za gospodarstvo, lahko doloļila podrobnejġa 

merila usklajenega delovanja, vendar se za to ni odloļila. Praksa namreļ kaģe, da so primeri 

usklajenega delovanja tako raznoliki, da bi bilo z merili teģko ujeti vso pestrost usklajenega 

delovanja, ki se je ģe, ali pa se ġe bo pokazala. Agencija namen dobre obveġļenosti in pravne 

varnosti zainteresiranih vlagateljev zasleduje tako, da izreke vseh svojih odloļb iz postopkov 

v zvezi z usklajenim delovanjem, objavlja na svoji spletni strani55, nemudoma po tem, ko jih 

svet Agencije sprejme56. Agencija na svoji spletni strani objavlja tudi vse odloļitve pristojnega 

sodiġļa, ki odloļa o toģbah, ki jih stranke vloģijo zoper Agencijo oziroma zoper njene odloļbe. 

Poleg tega Agencija objavlja vsa staliġļa, ki jih o doloļenem vpraġanju sprejema svet Agencije. 

Tako je delo Agencije povsem transparentno. 

 

 

9. Objava podatkov (9. ļlen) 

 

9. ļlen 

(objava podatkov) 

 

(1) Ļe ta zakon doloļa dolģnost objave, jo je treba izpolniti na naļin, predpisan za objavo 

prospekta z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev, in na njegovi podlagi izdanimi predpisi. 

 

(2) Prevzemno namero, prevzemno ponudbo, spremembo in preklic prevzemne ponudbe ter 

njen izid je treba objaviti tudi v dnevniku, ki izhaja na celotnem obmoļju Republike Slovenije. 

  

 

Obrazloģitev 

 

9.1. Objava podatkov ï katere podatke in kdo jih mora objaviti ter kako   

 

ZPre-1 doloļa podatke, ki morajo biti objavljeni (in se nanaġajo na prevzemne ponudbe 

oziroma na nameravane prevzemne ponudbe), kdo mora te podatke objaviti in na kakġen 

naļin. Zaradi varstva interesov delniļarjev druģb, za katere se uporabljajo doloļbe ZPre-1, ter 

potencialnih vlagateljev, morajo biti pravila o tem kdo, kaj in kako objavlja podatke v zvezi s 

prevzemnimi ponudbami ter nekatere druge podatke (glej toļko 9.3), vnaprej in sploġno 

doloļena ter znana. Udeleģenci trga vrednostnih papirjev morajo namreļ vedeti, kje lahko 

priļakujejo objavo podatkov, ki so  pomembni za oblikovanje njihovih investicijskih odloļitev. 

 

 

                                                           
55 Glej ġesti odstavek 64. ļlena ZPre-1. 
56 Glej odloļitve Agencije na spletni strani: http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=268. 

 

http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=268
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9.2. Naļin objave podatkov 

 

Glede naļina objave podatkov, ki se morajo objavljati, ZPre-1 odkazuje na doloļbe zakona, ki 

ureja trg vrednostnih papirjev, in podzakonske akte, izdane na njegovi podlagi. Zato morajo 

biti podatki, ki se morajo objavljati po doloļbah ZPre-1, objavljeni na enega od naļinov, 

doloļenih v 74. ļlenu ZTFI, torej: 

 

1. v dnevniku, ki se prodaja na celotnem ali preteģnem obmoļju Republike Slovenije in drugih 

drģav ļlanic, ļe se z vrednostnimi papirji ciljne druģbe trguje na organiziranih trgih v veļ  

drģavah ļlanicah; 

2. v tiskani obliki prospekta, ki je javnosti na razpolago brezplaļno v prostorih upravljavca 

organiziranega trga, na katerega bodo uvrġļeni v trgovanje vrednostni papirji, oziroma v 

prostorih na poslovnem naslovu izdajatelja in v vseh poslovalnicah finanļnih posrednikov, ki 

opravljajo storitve in posle v zvezi z izvedbo vpisa oziroma prodaje in vplaļila vrednostnih 

papirjev; 

3. v elektronski obliki na javnih spletnih straneh izdajatelja ali finanļnih posrednikov, ļe se 

prodaja javnosti opravlja prek finanļnih posrednikov; 

4. v elektronski obliki na javnih spletnih straneh organiziranega trga, na katerem se zahteva 

uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje57; 

5. v elektronski obliki na javnih spletnih straneh agencije, ļe ta zagotavlja tako storitev v skladu 

s tretjim odstavkom 74. ļlena ZTFI. 

 

Poseben naļin objave velja za prevzemno namero, prevzemno ponudbo, spremembo ali 

preklic prevzemne ponudbe ter njen izid, in sicer morajo biti ta dejstva obvezno objavljena tudi 

v dnevniku, ki izhaja na celotnem obmoļju Republike Slovenije. To pomeni, da mora npr. 

prevzemnik spremembo prevzemne ponudbe obvezno objaviti tudi v dnevniku, ki izhaja na 

celotnem obmoļju Republike Slovenije, ne glede na to, da jo je objavil tudi na svoji spletni 

strani ali na SEO-netu. 

 

9.3. Podatki, ki morajo biti objavljeni  na predpisan naļin 

 

- prevzemna namera (prvi odstavek 24. ļlena ZPre-1); 

- objava o doseģenem pragu uspeġnosti prevzemne ponudbe (21. ļlen ZPre-1); 

- objava izjave prevzemnika in poslovodstva ciljne druģbe o prevzemni nameri (tretji odstavek 

26. ļlena ZPre-1); 

- objava ponudbenega dokumenta ï prospekta (28. ļlen ZPre-1); 

- prevzemna ponudba (11., 12., 13. in 43. ļlen ZPre-1); 

- sprememba prevzemne ponudbe (30. ļlen ZPre-1); 

- mnenje poslovodstva ciljne druģbe o objavljeni prevzemni ponudbi (34. ļlen ZPre-1); 

- sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov in sklep o njegovem preklicu (ġesti 

odstavek 48. ļlena ZPre-1); 

- sklep o uveljavitvi vzajemnosti in o njegovem preklicu (peti odstavek 50. ļlena  

ZPre-1); 

- preklic prevzemne ponudbe (52. ļlen ZPre-1); 

                                                           
57 Npr. SEO-net kot sistem elektronskega obveġļanja Ljubljanske borze. 

http://seonet.ljse.si/
http://seonet.ljse.si/
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- prevzemnikovo obvestilo o izidu prevzemne ponudbe oziroma sklep o vpisu ustreznega 

poveļanja osnovnega kapitala v sodni register (54. ļlen ZPre-1); 

- odloļba Agencije o izidu prevzemne ponudbe (ļetrti odstavek 56. ļlena ZPre-1); 

- obvestilo o organu, ki je pristojen za nadzor (65. ļlen ZPre-1). 

 

Poleg pomembnosti vsebine zgoraj navedenih podatkov za vlagatelje oziroma potencialne 

vlagatelje, je od objav navedenih podatkov odvisen tudi nastop drugih pravnih posledic 

oziroma dejstev v zvezi s prevzemnimi ponudbami. Tako zaļne npr. rok za sprejem prevzemne 

ponudbe teļi po dnevu objave prevzemne ponudbe58. Prav tako je npr. cena za delnico ciljne 

druģbe odvisna od poslov s temi delnicami, ki jih je prevzemnik opravil v letu pred dnem objave 

prevzemne ponudbe59.  

 

 

10. Obveġļanje o deleģu (10. ļlen) 

 

10. ļlen  

(obveġļanje o deleģu) 

 

(1) Ļe oseba doseģe, preseģe ali neha presegati 5, 10, 15, 20, 25-odstotni, 1/3, 50 in 75-

odstotni deleģ glasovalnih pravic (v nadaljnjem besedilu: kvalificirani deleģ), mora o tem 

obvestiti izdajatelja vrednostnih papirjev in agencijo v ġtirih delovnih dneh po dnevu, ko je za 

to izvedela ali bi morala izvedeti.  

 

(2) Ne glede na prejġnji odstavek mora ļlan organa vodenja ali nadzora druģbe iz 4. ļlena tega 

zakona obvestiti tega izdajatelja vrednostnih papirjev in agencijo o vsaki pridobitvi ali odsvojitvi 

deleģa glasovalnih pravic v roku iz prejġnjega odstavka.  

 

(3) Naļin obveġļanja in vsebino obvestila iz prejġnjih odstavkov doloļi agencija.  

 

(4) Izdajatelj vrednostnih papirjev mora obvestilo iz prvega in drugega odstavka tega ļlena 

objaviti najpozneje v treh delovnih dneh po njegovem prejemu.  

 

 

Obrazloģitev 

 

Ļlen je bil razveljavljen (3. toļka prvega odstavka 587. ļlena ZTFI).  

 

 

 

 

 

                                                           
58 Konļni rok za sprejem prevzemne in morebitnih konkurenļnih ponudb je 60 dni od dneva, ko je bila objavljena prva prevzemna 
ponudba. Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme biti krajġi od 28 in ne daljġi od 60 dni od dneva objave te ponudbe, pa tudi 
ne daljġi od konļnega roka. 
59 Cena v prevzemni ponudbi ne sme biti niģja od najviġje cene, po kateri je prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju 
zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe ï drugi odstavek 17. ļlena ZPre-1. 
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II. PREVZEMNA PONUDBA  

 

11. Prevzemna ponudba (11. ļlen) 

 

11. ļlen 

(prevzemna ponudba) 

 

(1) Prevzemna ponudba je javno objavljen predlog za sklenitev pogodbe, ki je naslovljen na 

vse imetnike vrednostnih papirjev in s sprejemom katerega je sklenjena pogodba o prodaji teh 

vrednostnih papirjev med prevzemnikom kot kupcem in akceptantom kot prodajalcem. 

(2) Konkurenļna ponudba je prevzemna ponudba, ki se nanaġa na iste vrednostne papirje 

kakor prevzemna ponudba prvega prevzemnika (nadaljnjem besedilu: prva ponudba) ter je v 

skladu s tem zakonom objavljena po objavi prve ponudbe in pred iztekom roka za sprejem 

prve ponudbe. 

 

(3) Doloļbe tega zakona o prevzemni ponudbi se uporabljajo za vse vrste prevzemnih ponudb, 

ļe ni za posamezno vrsto prevzemne ponudbe z zakonom drugaļe doloļeno. 

 

 

Obrazloģitev 

 

11.1. Prevzemna ponudba  

 

Prevzemna ponudba je skladno z doloļbo prvega odstavka 11. ļlena ZPre ï 1 javno objavljen 

predlog za sklenitev pogodbe med prevzemnikom (ponudnikom) in akceptantom 

(prodajalcem). Prevzemnik ponudbo na akceptante (vse imetnike vrednostnih papirjev z 

glasovalno pravico ciljne druģbe) naslovi z objavo prevzemnega prospekta iz 28. ļlena ZPre ï 

1, akceptanti pa takġno ponudbo sprejmejo s podpisom izjave o sprejemu ponudbe iz 41. ļlena 

ZPre ï 160. 

 

11.2. Konkurenļna ponudba  

 

V doloļenih primerih interes za prevzem ciljne druģbe obstaja pri veļ imetnikih ali skupinah 

oseb, ki v ciljni druģbi delujejo usklajeno. V takġnih primerih objava prve prevzemne ponudbe 

praviloma izzove objavo prevzemne ponudbe konkurenta. Obe prevzemni ponudbi, tako prva 

kot tudi konkurenļna ponudba, tako glasita na iste vrednostne papirje ciljne druģbe, imetniki 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe z glasovalno pravico pa pridobijo priloģnost, da sprejmejo 

tisto prevzemno ponudbo, ki je zanje ugodnejġa. Slednje imetnikom omogoļa predvsem 

doloļba 45. ļlena ZPre ï 1. Ta akceptantom, ki so do objave konkurenļne ponudbe sprejeli 

prvo ponudbo, omogoļa, da lahko odstopijo od prve ponudbe in sprejmejo konkurenļno.  

 

 

 

 

                                                           
60 Akceptantova izjava o sprejemu ponudbe zaļne uļinkovati s trenutkom, ko je v centralnem registru izvrġen akceptantov nalog.  
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11.3. Pravila glede prve ponudbe in konkurenļne ponudbe 

 

Sploġna pravila glede prevzemne ponudbe so si tako v primeru prve kot tudi konkurenļne 

ponudbe enaka, razen kadar je to z ZPre ï 1 izrecno doloļeno drugaļe (navedeno izhaja tako 

iz doloļbe tretjega odstavka 11. ļlena kot tudi 42. ļlena ZPre ï 1). Tako za obe vrsti 

prevzemnih ponudb velja, da mora prevzemnik objaviti prospekt, da mora glede ponujene cene 

upoġtevati pravila iz 17. ļlena ZPre ï 1 (praviļna cena), da mora ustrezno deponirati denarna 

sredstva, banļno garancijo ali nadomestne vrednostne papirje (za potrebe poplaļila 

akceptantov) ipd. Posebna pravila pa so s staliġļa prevzemnika ter glede konkurenļne 

prevzemne ponudbe doloļena v povezavi z rokom v katerem je konkurenļna ponudba lahko 

objavljena (prvi odstavek 43. ļlena ZPre ï 1), glede oseb, ki lahko podajo konkurenļno 

ponudbo (drugi odstavek 43. ļlena ZPre ï 1), ter glede praga uspeġnosti konkurenļne 

ponudbe (44. ļlen ZPre ï 1). Omenjena pravila bodo opisana v obrazloģitvah k citiranim 

doloļbam.  

 

V tem delu morda velja dodati tudi, da objava prve ter konkurenļne ponudbe pogosto privede 

do tega, da si prvi prevzemnik in konkurent v prevzemnem postopku priļneta konkurirati 

predvsem v viġji ceni oziroma ugodnejġem menjalnem razmerju, ki ga v primeru sprejema ene 

ali druge ponudbe lahko iztrģijo akceptanti. V navedenem primeru morata tako prvi prevzemnik 

kot njegov konkurent upoġtevati tudi doloļbo drugega odstavka 30. ļlena ZPre ï 1, ki tako 

moģnost spreminjanja (prve ali konkurenļne) ponudbe dopuġļa v roku najpozneje do 14 dne 

pred iztekom roka za sprejem prevzemne ponudbe. Ob tem konļni rok za sprejem prevzemne 

ponudbe in morebitnih konkurenļnih ponudb ne sme biti daljġi od 60 dni ġteto od dneva, ko je 

bila objavljena prva prevzemna ponudba (prvi odstavek 31. ļlena ZPre ï 1). 

 

 

12. Obvezna prevzemna ponud ba (12. ļlen)  

 

12. ļlen 

(obvezna prevzemna ponudba) 

 

(1) Prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom mora dati prevzemnik, ki doseģe prevzemni 

prag. 

 

(2) Prevzemno ponudbo mora ponovno dati prevzemnik, ki je po konļanem postopku uspeġne 

prevzemne ponudbe pridobil 10-odstotni deleģ glasovalnih pravic (v nadaljnjem besedilu: 

dodatni prevzemni prag). 

 

(3) Obveznost dati ponovno prevzemno ponudbo preneha, ko prevzemnik z uspeġno 

prevzemno ponudbo, pridobi najmanj 75-odstotni deleģ vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno 

pravico (v nadaljnjem besedilu: konļni prevzemni prag). 

 

(4) Doloļbe tega zakona o obveznosti prevzemnika, ki doseģe prevzemni prag, se smiselno 

uporabljajo tudi za prevzemnika, ki doseģe dodatni prevzemni prag. 
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(5) Z nastopom obveznosti prevzemnika po prvem ali drugem odstavku tega ļlena imetniki 

vrednostnih papirjev ne pridobijo pravice od prevzemnika zahtevati sklenitev pogodbe o 

odkupu teh vrednostnih papirjev, temveļ za prevzemnika, ki krġi to svojo obveznost, nastopi 

mirovanje glasovalnih pravic v skladu s 63. ļlenom tega zakona. 

 

 

Obrazloģitev 

 

12.1. Obvezna prevzemna ponudba v primeru doseģenega prevzemnega praga 

 

Prevzemnik, ali skupina oseb, ki delujejo usklajeno, morajo dati prevzemno ponudbo, ko 

doseģejo prevzemni prag 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi (prvi odstavek 12. ļlena 

ZPre ï 1)61. Da bi prevzemnik lahko izvrġeval glasovalne pravice iz delnic ciljne druģbe mora 

v primeru, ko doseģe (oziroma preseģe) prevzemni prag, prevzemno ponudbo tudi uspeġno 

zakljuļiti. V primeru, ko prevzemne ponudbe ne zakljuļi uspeġno, nastopi civilna sankcija 

mirovanja glasovalnih pravic, in sicer tako kot to doloļa 63. ļlen ZPre ï 1. Sankcija nastopi z 

izdajo odloļbe o neuspeġnem izidu prevzemne ponudbe (56. ļlen v povezavi z ļetrtim 

odstavkom 63. ļlena ZPre ï 1)62. 

 

12.2. Obvezna prevzemna ponudba v primeru doseģenega dodatnega prevzemnega 

praga  

 

Obveznost vnoviļne objave prevzemne ponudbe ne preneha s tem, ko je enkrat prevzemnik 

ģe objavil prevzemno ponudbo, in jo tudi uspeġno izvedel. Prevzemno ponudbo mora na 

podlagi doloļbe drugega odstavka 12. ļlena ZPreï1 ponovno dati prevzemnik, ki je po 

uspeġno konļani prevzemni ponudbi pridobil 10-odstotni deleģ glasovalnih pravic (dodatni 

prevzemni prag). ZPreï1 tako po uspeġno konļani prevzemni ponudbi prevzemniku ne puġļa 

povsem prostih rok pri nadaljnjem utrjevanju kontrole v ciljni druģbi. Velja torej pravilo, da 

prevzemnik, ki preseģe prevzemni prag, ne pa tudi konļnega (o tem veļ v toļki 12.3.), 

predpisuje vnoviļno obvezno prevzemno ponudbo, in sicer pod enakimi pogoji, kot so ti veljali 

za (prvo) obvezno prevzemno ponudbo (ļetrti odstavek 12. ļlena ZPreï1). 

 

Dodatni prevzemni prag je v okviru prevzemne zakonodaje mogoļe razumeti tudi kot 

oprostitev obveznosti vnoviļne objave za prevzemnika, ki je sicer prevzemno ponudbo ciljne 

druģbe ģe uspeġno izvedel, vendar ġe ni dosegel konļnega prevzemnega praga. Zakon 

takġnega prevzemnika ne sili k vnoviļni objavi prevzemne ponudbe ob pridobitvi prve nadaljnje 

delnice z glasovalno pravico ciljne druģbe, paļ pa mu to dolģnost nalaga ġele, ko bo vsota 

posameznih nakupov, izvedenih po uspeġni prevzemni ponudbi, dosegla 10-odstotni deleģ 

glasovalnih pravic. Do takġnega deleģa pa lahko pridobiva nove delnice tudi mimo postopka s 

prevzemno ponudbo.  

 

                                                           
61 ZPre ï 1 v drugem odstavku 7. ļlena kot prevzemni prag definira 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi. S staliġļa 12. ļlena 
obveznost prevzemne ponudbe nastopi v trenutku doseganja 1/3 deleģa glasovalnih pravic in ne ġele po preseganju omenjenega 
praga (ne pri 1/3 deleģu glasovalnih pravic + ena delnica). V tem smislu tudi pravne posledice nastopijo vezano na doseganje 1/3 
deleģa glasovalnih pravic ciljne druģbe (npr. izguba glasovalnih pravic v primeru pridobitve omenjenega deleģa, ļe prevzemnik 
ne objavi prevzemne ponudbe).     
62 Preostale pravne posledice neuspeġne prevzemne ponudbe sicer doloļa 61. ļlen ZPre ï 1  
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Izraļun 10-odstotnega deleģa glasovalnih pravic je potrebno izvesti na podlagi enakih kriterijev 

(6. ļlena ZPreï1), kot so ti v rabi za izraļun prevzemnega praga. Navedeno izhaja iz ļetrtega 

odstavka 12. ļlena ZPreï1.   

 

Tako v primeru obvezne prevzemne ponudbe, ko prevzemnik doseģe ali preseģe prevzemni 

prag, kot tudi v primeru, ko prevzemnik doseģe ali preseģe dodatni prevzemni prag, preostali 

delniļarji ne pridobijo pravice od prevzemnika zahtevati sklenitev pogodb o odkupu preostalih 

delnic ciljne druģbe (peti odstavek 12. ļlena ZPre ï 1). Prevzemnik lahko doseģe ali preseģe 

katerega koli izmed omenjenih pragov, vendar pa prinaġa takġno dejanje nezakonite pridobitve 

(ļe pragov ni dosegel oz. presegel z uspeġno prevzemno ponudbo) posledico, ki se izraģa v 

nastopu mirovanja glasovalnih pravic zanj, in sicer v skladu s 63. ļlenom ZPre ï 1.   

 

12.2.1. Vġtevanje deleģev v dodatni prevzemni prag v primeru skupine oseb, ki v ciljni 

druģbi delujejo usklajeno 

 

ZPre ï 1 v 6. ļlenu doloļa kako se izraļunava deleģ glasovalnih pravic ciljne druģbe, ter v 8. 

ļlenu kriterije ki doloļajo, kdaj za posamezne osebe domneva, da delujejo usklajeno. Ob 

upoġtevanju obeh citiranih ļlenov iz tretjega odstavka 7. ļlena ZPre ï 1 nadalje izhaja, da je 

potrebno pri ugotavljanju, ali so osebe, ki delujejo usklajeno, dosegle prevzemni prag, za vsako 

izmed njih potrebno ugotoviti deleģ glasovalnih pravic, nato pa se njihovi deleģi seġtevajo. 

Enako ġirġo interpretacijo terja tudi doloļba drugega odstavka 12. ļlena ZPre ï 1 (gl. ļetrti 

odstavek 12. ļlena ZPre ï 1). Po mnenju Agencije je tudi ko gre za dodatni prevzemni prag 

potrebno upoġtevati glasovalne pravice vseh oseb, ki delujejo usklajeno v ciljni druģbi, ne glede 

na to, da je prevzemno ponudbo na podlagi doloļbe prvega odstavka 15. ļlena ZPre ï 1 morda 

objavil oģji nabor prevzemnikov, oziroma ne glede na to, da se zapis glede obveznosti ponovne 

objave prevzemne ponudbe iz drugega odstavka 12. ļlena ZPre ï 1 omejuje na prevzemnika, 

ki je po konļani uspeġni prevzemni ponudbi pridobil dodatnih 10-odstotkov glasovalnih pravic 

ciljne druģbe. Povedano tudi drugaļe bi to pomenilo, da je morda (prvo) prevzemno ponudbo 

resda objavila skupina npr. ġtirih oseb, ki na podlagi neizpodbitne domneve iz 8. ļlena ZPre ï 

1 delujejo usklajeno, da pa se v deleģ glasovalnih pravic v smislu dodatnega prevzemnega 

praga v zvezi z nadaljnjimi pridobitvami v prihodnosti priġtevajo tudi delnice z glasovalno 

pravico ciljne druģbe v lasti npr. novoustanovljene povezane osebe enega izmed 

prevzemnikov (zanjo bi prav tako veljalo, da na podlagi 8. ļlena ZPre ï 1deluje usklajeno s 

prevzemniki). Takġno razumevanje je mogoļe podkrepiti tudi z dejstvom, da omenjene 

novoustanovljene druģbe ne bi smeli ġteti kot ěsamostojnega oz. od prevzemnikov 

neodvisnegaě delniļarja ciljne druģb, kar bi poslediļno pomenilo, da njegovih glasovalnih 

pravic ne bi smeli obravnavati loļeno od prevzemnikov. Drugaļno tolmaļenje bi pomenilo, da 

bi naveden delniļar lahko pridobil do 1/3 deleģ glasovalnih pravic ciljne druģbe brez objave 

prevzemne ponudbe, ļeprav bi kontrolo v ciljni druģbi izvrġeval usklajeno s prej omenjenimi 

preostalimi delniļarji. 

 

12.3. Konļni prevzemni prag 

 

Obveznost objave obvezne prevzemne ponudbe prevzemniku na podlagi tretjega odstavka 

12. ļlena ZPre ï 1 dokonļno preneha po tem, ko prevzemnik z uspeġno prevzemno ponudbo  

doseģe najmanj 75% deleģ vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico (konļni prevzemni 
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prag)63. Tako bi bil prevzemnik, ki bi npr. 80% deleģ glasovalnih pravic pridobil brez objave 

prevzemne ponudbe, dolģan objaviti prevzemno ponudbo, sicer bi iz celotne koliļine izgubil 

glasovalne pravice (prevzemno ponudbo bi bil torej v navedenem primeru dolģan podati, saj 

do 80% glasovalnih pravic ne bi priġel z uspeġno prevzemno ponudbo, ampak brez nje).  

 

Konļni prevzemni prag po ZPre ï 1 je dejansko usklajen s 75% kvalificirano veļino za sprejetje 

najpomembnejġih sklepov skupġļine (v skladu z ZGD-1), ki jo predstavljajo delnice z 

glasovalno pravico. Zaradi navedenega velja konļnemu prevzemnemu pragu pripisati velik 

pomen v smislu varovanja manjġinskih delniļarjev v obdobju, ko se prevzemnik navedenemu 

pragu pribliģuje. Zaradi omenjenega pomena je tudi smiselno oziroma nujno, da veļinski 

delniļar (prevzemnik) do takġnega vpliva pride v postopku javne prevzemne ponudbe. 

 

Pri tem velja dodaten poudarek nameniti tudi samemu izraļunu 75% deleģa. V primeru 

izraļuna prevzemnega in dodatnega prevzemnega praga se namreļ izraļun vrġi glede na 

odstotek glasovalnih pravic v ciljni druģbi (gl. 6. ļlen ZPre ï 1). Ko gre za izraļun konļnega 

prevzemnega praga pa se izraļun 75-odstotnega deleģa izraļunava samo glede na delnice 

ciljne druģbe z glasovalno pravico (pomeni, da pri izraļunu morebitnih glasovalnih pravic iz 

delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb v konļnem prevzemnem pragu ne bi 

upoġtevali).  

 

12.3.1. Priġtevanje glasovalnih pravic novega delniļarja k skupini delniļarjev, ki je na 

podlagi uspeġne prevzeme ponudbe ģe presegla konļni prevzemni prag 

 

Iz pretekle prakse je poznano tudi vpraġanje priġtevanja deleģev glasovalnih pravic 

posameznih novih delniļarjev k glasovom tistih, ki so na podlagi uspeġne prevzemne ponudbe 

ģe presegli konļni prevzemni prag. Agencija meni, da v primeru, ko bi novi delniļarji npr. 

pristopili k delniļarskemu sporazumu, na podlagi katerega delujejo usklajeno delniļarji, ki so 

na podlagi uspeġne prevzemne ponudbe ģe presegli konļni prevzemni prag, ne bi nastopila 

obveznost objave prevzemne ponudbe za celotno skupino oseb oz. posameznika izmed njih. 

V opisanem primeru bi bilo namreļ z vidika manjġinskih delniļarjev vseeno, na kakġen naļin 

prvotni delniļarji (stranke delniļarskega sporazuma) utrjujejo svoj poloģaj v ciljni druģbi. Ļe pa 

bi se po prikljuļitvi delniļarskemu sporazumu razmerje deleģev delnic ciljne druģbe med 

novimi in starimi ļlani spremenilo tako, da bi se deleģ starih ļlanov zniģal pod 75-odstotni deleģ 

glasovalnih pravic ciljne druģbe, bi nastopila obveznost objave prevzemne ponudbe, saj bi 

ġtelo, da bi novi ļlani na nezakonit naļin (v nasprotju z ZPre ï 1) dosegli in presegli prevzemni 

oziroma konļni prevzemni prag v ciljni druģbi. Do obveznosti objave prevzemne ponudbe bi 

za osebe ï podpisnike delniļarskega sporazuma priġlo s prvo pridobitvijo glasovalnih pravic 

ciljne druģbe po tem, ko je deleģ padel pod konļni prevzemni prag.  

 

 

 

 

                                                           
63 V praksi lahko prevzemnik konļni prevzemni prag doseģe v postopku ene uspeġne prevzemne ponudbe, lahko pa je v postopku 
utrjevanja kontrole v ciljni druģbi dejansko dolģan objaviti veļ prevzemnih ponudb pri ļemer mu ġele zadnja, s katero uspeġno 
doseģe 75-odstotni deleģ vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico prinese moģnost, da dodatne delnice pridobiva zunaj 
oziroma brez vnoviļne prevzemne ponudbe.  
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13. Prostovoljna prevzemna ponudba (13. ļlen) 

 

13. ļlen 

(prostovoljna prevzemna ponudba) 

 

Prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom lahko da tudi prevzemnik, ki do objave namere 

za prevzemno ponudbo ġe ni dosegel prevzemnega praga. 

 

 

Obrazloģitev 

 

13.1. Prostovoljna prevzemna ponudba ï sploġno 

 

Zakon doloļa, da ponudbo za prevzem lahko poda tudi prevzemnik, ki do objave namere za 

prevzemno ponudbo ġe ni dosegel prevzemnega praga in zanj ġe ni nastopila obveznost 

izstavitve prevzemne ponudbe. Prevzemnik, ki namerava prevzeti druģbo to lahko stori ģe prej 

in ne ġele, ko z doseganjem prevzemnega praga nastopi obveznost izstavitve prevzemne 

ponudbe. Razlika med prostovoljno in obvezno prevzemno ponudbo je  tako v trenutku 

pridobitve in koliļini vrednostnih papirjev, ko ponudba ne more biti veļ prostovoljna ampak 

postane obvezna. 

 

V primeru prostovoljne ponudbe pa ima prevzemnik odprte vse moģnosti glede vrste 

nadomestila, tako da lahko ponudi ali plaļilo v denarju, ali plaļilo z nadomestnimi vrednostnimi 

papirji, ki izpolnjujejo pogoje iz 18. ļlena ZPre-1, lahko ponudi kombinacijo plaļila v denarju in 

nadomestnih vrednostnih papirjih ali pa alternativno ponudbo, kjer se imetnik odloļi ali za 

plaļilo v denarju ali pa za plaļilo v nadomestnih vrednostnih papirjih. 

 

13.2. Prostovoljna ponudba , ko je konļni prag ģe preseģen 

 

V praksi so se pojavila vpraġanja ali prevzemnik, ki je ģe dosegel ali presegel konļni prevzemni 

prag in zanj po zakonu ne obstoji veļ obveznost izstavitve prevzemne ponudbe, lahko poda 

prostovoljno prevzemno ponudbo. Zakon doloļa le, da takġnemu  prevzemniku ponudbe ni 

potrebno izstaviti, zato menimo, da je ponudbo tudi v takem primeru mogoļe izstaviti saj jo 

zakon izrecno ne prepoveduje. Vendar pa v kolikor se prevzemnik odloļi izstaviti prevzemno 

ponudbo, mora prevzemni postopek v celoti voditi v skladu z ZPreï1. Tudi pri doloļitvi 

prevzemne cene bi zanj v takġnem primeru veljalo, da mora biti cena praviļna in  izpolnjevati 

kriterije iz 17. ļlena ZPre-1. Se pravi, da cena ne bi smela biti niģja od najviġje cene po kateri 

je prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo ponudbe. 

 

 

13.3. Prostovoljna ponudba tudi za vrednostne papirje, ki ni so vrednostni papirji ciljne  

druģbe iz 5. ļlena  ZPre-1 

 

V okviru prostovoljne ponudbe se pojavi tudi vpraġanje ali se lahko poleg ponudbe, ki se mora 

nanaġati na  delnice z glasovalno pravico in na vrednostne papirje, ki dajejo imetniku delniġko 
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nakupno opcijo, ponudba lahko nanaġa tudi na ostale delnice (npr. prednostne delnice brez 

glasovalne  pravice). Po mnenju Agencije se ponudba lahko nanaġa tudi na prednostne delnice 

brez glasovalne pravice, vendar pa  v tem delu ponudba ni vezana na doloļila ZPre-1 in tudi 

uspeġnost prevzemne ponudbe ne sme biti vezana na pogoj pridobitve kakrġnega  koli 

odstotka takġnih delnic. 

 

 

14. Predmet prevzemne ponudbe (14. ļlen) 

 

14. ļlen 

(predmet prevzemne ponudbe) 

(8) Predmet prevzemne ponudbe morajo biti vsi vrednostni papirji ciljne druģbe, katerih imetnik 

ni prevzemnik.  

 

(9) Ġteje se, da je z zaļetkom uļinkovanja akceptantove izjave o sprejemu prevzemne 

ponudbe sklenjena pogodba o prodaji za celotno koliļino vrednostnih papirjev, ki so predmet 

te izjave.   

 

 

Obrazloģitev 

 

14.1. Sploġno: 

 

Osnovni institut pravne ureditve prevzemov je obvezna prevzemna ponudba. Obveznost dati 

prevzemno ponudbo nastopi za vsakega delniļarja (ali skupino oseb, ki delujejo usklajeno), ki 

doseģe prevzemni prag64, ker velja domneva, da s tem pridobiva kontrolo v delniġki druģbi. S 

prevzemno ponudbo se nudi varstvo vsem ostalim (manjġinskim) delniļarjem. Ti se lahko ob 

vsakokratni spremembi osebe (ali skupine  oseb, ki delujejo usklajeno), ki ima kontrolo v 

delniġki druģbi, odloļijo, ali bodo ostali delniļarji te delniġke druģbe, ali pa bodo iz nje izstopili, 

torej prodali nekaj ali vse svoje delnice ciljne druģbe ponudniku oziroma prevzemniku.   

 

14.2. Predmet prevzemne ponudbe:  

 

Prevzemna ponudba se mora glasiti na vse vrednostne papirje ciljne druģbe, ki ġe niso v 

imetniġtvu prevzemnika. Prevzemnik torej ne more svoje ponudbe omejiti glede deleģa 

vrednostnih papirjev, za katere ponuja praviļno ceno in tudi ne glede kroga delniļarjev, ļigar 

vrednostne papirje ciljne druģbe bi kupil. Povedano drugaļe, prevzemnik ne more dati 

prevzemne ponudbe le za polovico ali tretjino vrednostnih papirjev ciljne druģbe (pri ļemer bi 

upoġteval npr. deleģ, ki ga ģe ima, ali deleģ drugih delniļarjev ali podobno) in tudi ne more v 

prevzemni ponudbi doloļiti, da se njegova ponudba nanaġa le na delnice in delniġke nakupne 

opcije, katerih imetniki so le doloļeni delniļarji ciljne druģbe. Prevzemnik torej prevzemno 

ponudbo naslovi na vse (preostale) delniļarje ciljne druģbe in sicer na vse njihove delnice.  

 

                                                           
64 Razen v primeru taksativno doloļenih izjem ï glej 22. ļlen in 22.a ļlen ZPre-1. 



 

Stran 50 od 217 

 

Ne glede na pravkar navedeno pa prevzemnik prevzemne ponudbe ne more nasloviti na 

osebe, ki z njim delujejo usklajeno. Od skupnega ġtevila delnic ciljne druģbe z glasovalno 

pravico se namreļ poleg ġtevila delnic, katerih imetnik je prevzemnik sam, odġtejejo tudi 

delnice, katerih imetnice so osebe, ki delujejo usklajeno s prevzemnikom (lahko je taka oseba 

le ena, lahko pa jih je veļ). Osebe, ki delujejo usklajeno, se namreļ obravnavajo kot en 

delniļar, zato ni logiļno in tudi ne v skladu namenom pravne ureditve prevzemov, da bi 

prevzemnik ponudbo naslovil tudi na osebe, ki z njim delujejo usklajeno. Z obvezno prevzemno 

ponudbo se namreļ omogoļa varstvo interesov (manjġinskih) delniļarjev, ob spremembi 

osebe (ali skupine oseb, ki delujejo usklajeno), ki ima kontrolo v doloļeni delniġki druģbi. 

Osebe, ki delujejo usklajeno, namreļ sodelujejo in imajo skupen cilj pridobiti ali utrditi kontrolo 

v ciljni druģbi65 (oziroma onemogoļiti prevzemniku uspeġnost prevzemne ponudbe, vendar to 

za razlago 14. ļlena ZPre-1 ni relevantno), zato se prevzemna ponudba glasi na vse preostale 

delniļarje, torej na tiste, ki te kontrole nimajo oziroma je nimajo veļ, in sicer zato, da se lahko 

odloļijo, ali bodo kljub spremembi osebe oziroma skupine oseb, ki ima pomemben vpliv na 

vodenje delniġke druģbe, ostali njeni delniļarji ali bodo iz nje izstopili (prodali vse svoje delnice 

te delniġke druģbe). Prevzemna ponudba, ki bi bila naslovljena tudi na osebe, ki delujejo 

usklajeno s prevzemnikom in se de iure ġtejejo kot ena oseba, bi tako pomenila nesmisel 

(ponudba oziroma akcept sam sebi) in bi lahko odpirala tudi moģnost zlorab (npr. doloļbe o 

praviļni ceni).  

 

Poleg navedenega je obveznost oseb, ki delujejo usklajeno, dati prevzemno ponudbo ob 

dosegu prevzemnega praga, solidarna66. Solidarna obveznost pomeni, da je za njeno 

izpolnitev, in sicer za celotno obveznost in ne le za njen del, odgovornih veļ dolģnikov in da 

lahko upnik zahteva njeno izpolnitev od kogar koli hoļe, dokler obveznost ni popolnoma 

izpolnjena67. Ļe pravilo obligacijskega prava prenesemo v pravno ureditev prevzemov, to 

pomeni, da so prevzemno ponudbo dolģne dati vse osebe, ki delujejo usklajeno, lahko pa se 

med seboj dogovorijo, da bo prevzemno ponudbo dala ena ali nekatere od njih, a vsekakor v 

imenu vseh. Vlogo upnika imajo ob smiselni uporabi navedenega pravila vsi preostali 

(manjġinski) delniļarji. 

 

Predmet prevzemne ponudbe morajo biti vsi vrednostni papirji  ciljne druģbe, katerih imetnik 

ni prevzemnik. Vrednostni papirji v smislu doloļb ZPre-1 (glej pojasnila k ļlenu 5. ZPre-1) so 

delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico in vrednostni papirji, ki dajejo imetniku delniġko 

nakupno opcijo68. Po sploġni doloļbi prvega odstavka 178. ļlena ZGD-1 vsaka delnica vsebuje 

glasovalno pravico, po izjemi iz drugega odstavka 178. ļlena ZGD-1, se lahko brez glasovalne 

pravice izdajo samo prednostne delnice. Ļe prednostne delnice nimajo glasovalnih pravic, 

potem se prevzemna ponudba nanje ne nanaġa. To pomeni, da so predmet prevzemne 

ponudbe tako redne, kot prednostne delnice ciljne druģbe, ļe imajo tudi slednje glasovalne 

pravice. Predmet prevzemne ponudbe so tako tudi lastne delnice ciljne druģbe.  

 

                                                           
65 Glej prvi odstavek 8. ļlena ZPre-1 
66 Glej zlasti prvi in tretji odstavek 7. ļlena, prvi odstavek 12. ļlena ter 15. ļlen ZPre-1.  
67 Glej 395. ļlen OZ 
68 Delniġka nakupna opcija, ki ni vsebovana v vrednostnem papirju, ampak nastane na podlagi drugaļnega pravnega posla, ni 

predmet prevzemne ponudbe.  
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Delniġka nakupna opcija je enostransko oblikovalno upraviļenje, z uresniļitvijo katerega je 

sklenjena prodajna ali menjalna pogodba ali drug pravni posel, na podlagi katerega imetnik te 

opcije pridobi delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico (5. toļka prvega odstavka 3. ļlena 

ZPre-1). Zgoraj podana definicija obeh vrst vrednostnih papirjev se torej veģe na glasovalne 

pravice, saj le te omogoļajo vpliv na vodenje delniġke druģbe, ki lahko pomeni tudi prevzem69, 

zato se tudi prevzemna ponudba nanaġa samo na vrednostne papirje, ki imetniku dajejo tudi 

glasovalno pravico. Na tem mestu je potrebno ponovno poudariti, da je pridobitev doloļenega 

t.i. kontrolnega deleģa glasovalnih pravic, tista objektivna okoliġļina, ki povzroļi obveznost dati 

prevzemno ponudbo zaradi pridobivanja kontrole oziroma pomembnega vpliva v delniġki 

druģbi. V vsaki takġni situaciji mora biti preostalim delniļarjem dana moģnost, da vse svoje 

delnice bodisi prodajo bodisi se odloļijo ostati v tej delniġki druģbi, kljub ali pa prav zaradi 

spremembe osebe, ki ima kontrolo. Zaradi enake obravnave delniļarjev ciljne druģbe mora biti 

ta moģnost ponujena prav vsem delniļarjem ciljne druģbe, ki imajo glasovalno pravico, t.j. 

moģnost vplivati na upravljanje druģbe.  

 

Primeri:  

1. Prevzemnik je ob objavi prevzemne ponudbe imetnik 35-odstotnega deleģa glasovalnih 

pravic v ciljni druģbi. Njegova prevzemna ponudba mora glasiti na vrednostne papirje 

ciljne druģbe, iz katerih izhaja ves preostali, torej 65-odstotni deleģ glasovalnih pravic 

v ciljni druģbi. Prevzemna ponudba ne more biti oblikovana tako, da preneha, ko 

prevzemnik postane imetnik takġne koliļine vrednostnih papirjev ciljne druģbe, da 

postane imetnik veļinskega deleģa glasovalnih pravic (50 % deleģ glasovalnih pravic 

+1 delnica z glasovalno pravico).  

 

2. Prevzemnik ï oseba A je ob objavi prevzemne ponudbe imetnik 40-odstotnega deleģa 

glasovalnih pravic v ciljni druģbe, oseba B je imetnica 4-odstotnega, oseba C pa 1-

odstotnega deleģa glasovalnih pravic v ciljni druģbi. Osebe A, B in C delujejo usklajeno 

(njihov skupni deleģ glasovalnih pravic je 45-odstoten). Zato prevzemne ponudbe ne 

moreta sprejeti tudi osebi B in C, saj se prevzemna ponudba na njune vrednostne 

papirje ciljne druģbe sploh ne nanaġa. V opisanem primeru so namreļ predmet 

prevzemne ponudbe vrednostni papirji ciljne druģbe, iz katerih izhaja preostali, to je 55-

odstotni deleģ glasovalnih pravic. Oseba A ï prevzemnik, ki je sam imetnik 40-

odstotnega deleģa glasovalnih pravic, mora zaradi usklajenega delovanja z osebama 

B in C ter skladno z doloļbo prvega odstavka 36. ļlena ZPre-1 na poseben denarni 

raļun CDD, deponirati denarni znesek, ki je potreben za plaļilo preostalih 55 % in ne 

60 % vrednostnih papirjev ciljne druģbe.   

 

3. Oseba A je imetnica 32-odstotnega deleģa glasovalnih pravic v ciljni druģbi (prevzemni 

prag je 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi). Oseba, B, ki deluje usklajeno z 

osebo A, je imetnica 5-odstotkov glasovalnih pravic v ciljni druģbi. Prevzemno ponudbo 

objavi oseba A. Ta ponudba se glasi na preostali 63-odstotni deleģ glasovalnih pravic 

v ciljni druģbi in ne na 68-odstotni deleģ glasovalnih pravic. Predmet prevzemne 

                                                           
69 Po definiciji iz prvega odstavka 7. ļlena je namreļ prevzem poloģaj, ko prevzemnik sam ali skupaj z osebami, ki delujejo 

usklajeno z njim, doseģe prevzemni prag, ta pa je po doloļbi drugega odstavka istega ļlena, 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni 

druģbi. 
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ponudbe namreļ ni tudi 5-odstotni deleģ glasovalnih pravic osebe B, ker ta deluje 

usklajeno z osebo A in se njuni deleģi seġtevajo. Pri opisanem primeru kaģe izpostaviti 

ġe dejstvo, da prevzemna ponudba osebe A ni prostovoljna, ampak obvezna, saj osebi 

A in B delujeta usklajeno in s skupnim deleģem ģe dosegata prevzemni prag. Ker 

ponudba ni prostovoljna, ampak obvezna, je lahko nadomestilo za vrednostne papirje 

ciljne druģbe samo denar. Prostovoljna prevzemna ponudba pa je lahko tudi 

nadomestna, kombinirana ali alternativna (glej komentar k 16. ļlenu). 

 

14.3. Akcept kot domneva sklenitve pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev ciljne 

druģbe: 

 

Ponudba po sploġnih pravilih civilnega prava se razlikuje od prevzemne ponudbe v ZPre-1. Po 

Obligacijskem zakoniku (OZ) je ponudba: doloļeni osebi dan predlog za sklenitev pogodbe, 

ki vsebuje vse bistvene sestavine pogodbe, tako da bi se z njegovim sprejemom (akceptom) 

pogodba lahko sklenila. Prevzemna ponudba pa ni le doloļeni osebi (ali doloļenim osebam) 

dan predlog, temveļ se nanaġa, kot je ģe navedeno zgoraj, na vse imetnike vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe. Poleg tega pa se ġteje, da je z zaļetkom uļinkovanja akceptantove 

izjave o sprejemu prevzemne ponudbe, (ģe) sklenjena pogodba o prodaji vrste, razreda 

in koliļine vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki jih akceptant navede v tej svoji izjavi.  

 

Postopek v zvezi s prevzemno ponudbo se zaļne z objavo prevzemne namere. Ta mora biti 

objavljena tudi v dnevniku, ki izhaja na celotnem obmoļju Republike Slovenije (glej komentar 

k 9. ļlenu). V desetih do tridesetih dneh po objavi prevzemne namere, mora prevzemnik 

objaviti tudi prevzemno ponudbo hkrati s ponudbenim dokumentom (prospekt). V prospektu 

so objavljeni vsi podatki, ki so potrebni, da se delniļar ciljne druģbe (oziroma imetnik delniġke 

nakupne opcije) lahko odloļi, ali bo prevzemno ponudbo sprejel, ali ne (glej drugi odstavek 28. 

ļlena ZPre-1). Ļe se delniļar odloļi prodati vse ali le nekaj delnic ciljne druģbe, prevzemno 

ponudbo sprejme tako, da poda pisno izjavo o sprejemu ponudbe (glej 40. ļlen ZPre-1). Pisno 

izjavo poda pri registrskemu ļlanu70, ki vodi njegov raļun nematerializiranih vrednostnih 

papirjev, v dobro katerega so vpisani vrednostni papirji, ki so predmet izjave o sprejemu 

ponudbe.  

 

Akceptant v (pisni) izjavi o sprejemu ponudbe navede: (1) da sprejema prevzemno ponudbo 

za doloļeno vrsto, razred in koliļino vrednostnih papirjev, ki so predmet te izjave; (2) da 

registrskega ļlana pooblaġļa, da v njegovem imenu in za njegov raļun poġlje izjavo o 

sprejemu prevzemne ponudbe pooblaġļenemu ļlanu71, to je borznoposredniġki druģbi, ki je v 

imenu in za raļun prevzemnika dala prevzemno ponudbo in opravlja dejanja v zvezi s to 

ponudbo; (3) da borznoposredniġko druģbo, ki je v imenu in za raļun prevzemnika dala 

prevzemno ponudbo in opravlja dejanja v zvezi s to ponudbo, pooblaġļa, da v centralni register 

nematerializiranih vrednostnih papirjev vnese njegov nalog za prenos vrednostnih papirjev 

ciljne druģbe, ki so predmet njegove izjave o sprejemu ponudbe; (4) pri denarni ponudbi 

navede ġtevilko svojega denarnega raļuna, na katerega naj se opravi plaļilo cene ali razlike 

                                                           
70 To je borznoposredniġka druģba, ki ima poloģaj ļlana CDD in ki na podlagi pogodbe imetnikom nematerializiranih vrednostnih 

papirjev   vodi raļune teh vrednostnih papirjev ï 9. toļka prvega odstavka 3. ļlena ZPre-1  
71 To je borznoposredniġka druģba, ki ima poloģaj registrskega ļlana (glej prejġnjo opombo) in ki je v imenu in za raļun 

prevzemnika dala prevzemno ponudbo in v postopku v zvezi z njo opravlja druga pravna dejanja ï 23. ļlen ZPre-1 
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v ceni (glej tretji odstavek 17. ļlena ZPre-1) ter (5) svojo davļno ġtevilko72. V praksi to poteka 

tako, da akceptant pri borznoposredniġki druģbi, ki vodi njegov raļun nematerializiranih 

vrednostnih papirjev, v dobro katerega so vpisani vrednostni papirji ciljne druģbe, prejme ģe 

pripravljen obrazec z vsebino, ki jo mora imeti izjava o sprejemu ponudbe po ZPre-1, vanj 

vpiġe manjkajoļe konkretne podatke (npr. ġtevilo vrednostnih papirjev, datum ipd.) ter se 

podpiġe. 

 

Akceptantova izjava o sprejemu prevzemne ponudbe zaļne uļinkovati s trenutkom, ko je v 

centralnem registru nematerializiranih vrednostnih papirjev izvrġen akceptantov nalog za 

prenos nematerializiranih vrednostnih papirjev ciljne druģbe z njegovega, na raļun 

nematerializiranih vrednostnih papirjev prevzemnika - glej prvi odstavek 41. ļlena ZPre-1. 

 

Doloļba tretjega odstavka 41. ļlena ZPre-1 doloļa pravne posledice, ki nastanejo z zaļetkom 

uļinkovanja izjave o sprejemu prevzemne ponudbe, in sicer: (1) med akceptantom kot 

prodajalcem in prevzemnikom kot kupcem je sklenjena pogodba o prodaji vrednostnih 

papirjev, ki so predmet te izjave, za ceno in pod drugimi pogoji, doloļenimi v prevzemni 

ponudbi; (2) akceptant z vrednostnimi papirji, ki so predmet te izjave, ne more veļ razpolagati.  

 

Akceptantu tako poleg (uļinkovite) izjave o sprejemu prevzemne ponudbe (z zgoraj navedeno 

vsebino) ni potrebno storiti niļesar veļ, da proda (svoje) delnice ciljne druģbe in da se opravi 

tudi preknjiģba v CDD (prenos delnic z raļuna nematerializiranih vrednostnih papirjev 

akceptanta na raļun nematerializiranih vrednostnih papirjev prevzemnika). Ne sklene se torej 

ġe posebna pogodba o prodaji delnic ciljne druģbe, ker ZPre-1 izrecno doloļa, da se ġteje, da 

je z zaļetkom uļinkovanja akceptantove izjave o sprejemu prevzemne ponudbe, (ģe) 

sklenjena pogodba o prodaji za celotno koliļino vrednostnih papirjev, ki so predmet te izjave.  

 

 

15. Obvezna prevzemna ponudba oseb, ki delujejo usklajeno  (15. ļlen)    

  

15. ļlen 

(obvezna prevzemna ponudba oseb, ki delujejo usklajeno) 

 

(1) Ļe osebe, ki delujejo usklajeno, skupaj doseģejo prevzemni prag, so solidarno zavezane 

dati prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom, razen ļe se sporazumejo, da bo dala 

prevzemno ponudbo samo ena ali nekatere od njih. 

 

(2) Osebe, ki delujejo usklajeno, solidarno odgovarjajo za izpolnitev vseh obveznosti v 

postopku prevzemne ponudbe. Za solidarne obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, se 

smiselno uporabljajo doloļbe tega zakona o obveznostih posameznega prevzemnika. 

 

(3) Pri smiselni uporabi doloļb sedmega odstavka 16. ļlena ter drugega in tretjega odstavka 

17. ļlena tega zakona se za solidarne obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, upoġteva najviġja 

od cen, ki jo je plaļala katerakoli od njih. 

 

                                                           
72 40. ļlen ZPre-1 
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(4) Medsebojne pravice in obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, se presojajo v sorazmerju z 

naloģbo vsake od njih v vrednostne papirje, ļe se ne dogovorijo drugaļe. 

 

 

Obrazloģitev 

 

15.1 Sploġno 

 

Iz prvega odstavka 15. ļlena ZPre -1 izhaja, da so v primeru, ko osebe, ki delujejo usklajeno, 

skupaj doseģejo prevzemni prag, solidarno zavezane dati prevzemno ponudbo v skladu z ZPre 

-1, razen ļe se sporazumejo, da bo dala prevzemno ponudbo samo ena ali nekatere od njih.  

 

Iz navedene zakonske doloļbe je razvidno, da se nanaġa na osebe, ki: 

1. delujejo usklajeno in ki 

2. skupaj doseģejo prevzemni prag (to je 1/3 glasovalnih pravic v ciljni druģbi). 

 

Kdaj se posamezne osebe ġtejejo za osebe, ki delujejo usklajeno, je doloļeno v 8. ļlenu ZPre-

1. Po generalni klavzuli iz prvega odstavka 8. ļlena ZPre-1, usklajeno delujejo osebe, ki na 

podlagi izrecnega ali tihega, ustno ali pisno sklenjenega sporazuma sodelujejo, in katerih cilj 

je pridobiti ali utrditi kontrolo nad ciljno druģbo ali onemogoļiti prevzemniku uspeġnost 

prevzemne ponudbe. Zaradi laģjega dokazovanja v praksi teģko dokazljivih dejanskih stanov 

usklajenega delovanja, je zakonodajalec v drugem odstavku 8. ļlena ZPre-1 doloļil 

izpodbitn e domnev e usklajenega delovanja, v tretjem odstavku 8. ļlena ZPre-1 pa 

neizpodbitn e domnev e usklajenega delovanja.  

 

V primeru izpodbitnih domnev o usklajenem delovanju je tako potrebno dokazati zgolj dejanski 

stan domneve, oseba, na katero se ta domneva nanaġa, pa lahko dokaģe, da kljub navedeni 

domnevi ne deluje usklajeno z drugo osebo. Drugaļna je situacija pri neizpodbitni domnevi, 

ko je potrebno dokazati zgolj dejanski stan navedene domneve in se brez moģnosti 

nasprotnega dokaza ġteje, da oseba, na katero se ta domneva nanaġa, usklajeno deluje z 

drugo osebo. Seveda je v obeh primerih mogoļe zatrjevanje in dokazovanje, da doloļena 

dejstva in okoliġļine sploh ne predstavljajo dejanskega stanu domneve ï da torej domneva 

sploh ne obstaja.73 

 

Osebe, ki delujejo usklajeno, morajo skupaj  doseļi prevzemni prag (1/3 deleģ glasovalnih 

pravic) v ciljni druģbi, da zanje nastanejo pravne posledice iz 15. ļlena ZPre ï 1. Ali so osebe, 

ki delujejo usklajeno, skupaj dosegle prevzemni prag, se ugotovi  (izraļuna) tako, da se v 

skladu z doloļbo tretjega odstavka 7. ļlena ZPre ï 1 za vsako od njih ugotovi deleģ glasovalnih 

pravic v ciljni druģbi v skladu s 6 ļlenom ZPre ï 1, nato pa se njihovi deleģi seġtejejo.   

 

Ļe npr. osebe A, B in C delujejo usklajeno ter ima oseba A 15 % glasovalnih pravic, oseba B  

10% glasovalnih pravic in oseba C 9 % glasovalnih pravic, imajo torej skupaj 34 % glasovalnih 

pravic v ciljni druģbi in  so zato ker skupaj presegajo prevzemni prag, solidarno zavezane 

podati prevzemno ponudbo. Solidarna obveznost za omenjene druģbe ni absolutna, saj se 

                                                           
73 Za veļ o usklajenem delovanju glej pojasnila k 8. ļlenu ZPre-1.   
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lahko sporazumejo, da bo podala prevzemno ponudbo le ena oziroma dve izmed njih, a v 

imenu vseh. V tem primeru se mora prevzemna ponudba glasiti na vse (preostale) delnice 

ciljne druģbe, to je na vse, razen na tiste, katerih imetniki so osebe A, B in C.            

 

Primer 1  

Oseba X ima veļino glasovalnih pravic v druģbah A, B in  C.  Druģba A ima 15 % glasovalnih 

pravic, druģba B 10% glasovalnih pravic, druģba C pa nima glasovalnih pravic v ciljni druģbi, 

tako da imajo navedene druģbe skupaj 25 % glasovalnih pravic v ciljni druģbi.  Druģba C nato 

pridobi 9 % glasovalnih pravic, tako da imajo druģbe A, B in C skupaj 34 % glasovalnih pravic 

v ciljni druģbi.  V skladu z neizpodbitno domnevo iz 2. toļke tretjega odstavka 8. ļlena ZPre -

1 s trenutkom pridobitve glasovalnih pravic druģbe C v ciljni druģbi, druģbe A, B in C usklajeno 

delujejo v ciljni druģbi in  so zato ker skupaj presegajo prevzemni prag solidarno zavezane 

podati prevzemno ponudbo. Njihova obveznost pa ni absolutna, saj se lahko sporazumejo, da 

bo podala prevzemno ponudbo le ena oziroma dve izmed njih v imenu vseh.  

 

Primer 2  

Druģba A ima 15 % glasovalnih pravic, druģba B 10% glasovalnih pravic, druģba C pa 9 % 

glasovalnih pravic, torej imajo skupaj 34 % glasovalnih pravic v ciljni druģbi.  Oseba X  ima 

veļino glasovalnih pravic v druģbah A, B, oseba Y pa veļino glasovalnih pravic v druģbi C.  

Oseba X od druģbe Y pridobi vse delnice z glasovalnimi pravicami druģbe C. Po tej pridobitvi 

postane tudi oseba C odvisna druģba osebe X. V skladu z neizpodbitno domnevo iz 2. toļke 

tretjega odstavka 8. ļlena ZPre -1 s trenutkom pridobitve glasovalnih pravic osebe X od osebe 

Y, druģbe A, B in C usklajeno delujejo v ciljni druģbi in  so zato ker skupaj presegajo prevzemni 

prag solidarno zavezane podati prevzemno ponudbo. Njihova obveznost pa ni absolutna, saj 

se lahko sporazumejo, da bo podala prevzemno ponudbo le ena oziroma dve izmed njih v 

imenu vseh.  

  

15.2  Solidarna odgovornost oseb, ki delujejo usklajeno  

 

V skladu z doloļbo drugega odstavka 15. ļlena ZPre -1 osebe, ki delujejo usklajeno, solidarno 

odgovarjajo za izpolnitev vseh obveznosti v postopku prevzemne ponudbe. Za solidarne 

obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, se smiselno uporabljajo doloļbe tega zakona o 

obveznostih posameznega prevzemnika.  

 

Bistvo navedene doloļbe je v tem, da se solidarne obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, 

presojajo po tistih doloļbah ZPre -1, ki doloļajo obveznosti posameznega prevzemnika. 

Navedeno velja za izpolnitev vseh obveznosti v postopku prevzemne ponudbe. Obveznosti 

prevzemnika v postopku prevzemne ponudbe so npr. doloļene v prvem odstavku 24. ļlena 

ZPre-1, ki doloļa, da mora prevzemnik pred objavo prevzemne ponudbe o tem, da namerava 

dati tako ponudbo, obvestiti Agencijo, poslovodstvo ciljne druģbe in organ, pristojen za varstvo 

konkurence, ter jo isti dan objaviti (prevzemna namera). Ļe npr. osebe, ki delujejo usklajeno 

(in so skupaj dosegle prevzemni prag) sklenejo dogovor, da bo omenjeno obveznost izpolnila 

ena izmed njih v imenu vseh, pa do izpolnitve obveznosti ne pride, so vse solidarno odgovorne 

za neizpolnitev te obveznosti. 
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Podobna je situacija v primeru obveznosti, ki jo doloļa prvi odstavek 28. ļlena ZPre -1. Ta 

doloļa, da mora prevzemnik objaviti prevzemno ponudbo hkrati s ponudbenim dokumentom  

najpozneje v 30 dneh in ne prej kakor v desetih dneh po objavi prevzemne namere. 

 

 

Primer 1  

Osebe A, B in C delujejo usklajeno, pri ļemer  ima oseba A 15 % glasovalnih pravic, oseba B  

10% glasovalnih pravic in oseba C 9 % glasovalnih pravic, skupaj torej 34 % glasovalnih pravic 

v ciljni druģbi. Osebe A, B in C v skladu s prvim odstavkom 24. ļlena ZPre -1  skupaj javno 

objavijo prevzemno namero za prevzem ciljne druģbe. Po objavi prevzemne namere osebe A, 

B in C sklenejo sporazum, da bo prevzemno ponudbo podala samo oseba A. Oseba A kljub 

sporazumu ne poda prevzemne ponudbe. Ne glede na sklenjeni sporazum so za opustitev 

prevzemne ponudbe napram delniļarjem ciljne druģbe v skladu s sedmim odstavkom 64. ļlena 

ZPre-1 odġkodninsko odgovorne vse osebe in ne samo oseba A. 

 

Primer 2   

Osebe A, B in C delujejo usklajeno,  pri ļemer na isti dan oseba A pridobi 30 % glasovalnih 

pravic, oseba B 10% glasovalnih pravic in oseba C 9 % glasovalnih pravic Skupaj imajo torej 

49 % glasovalnih pravic v ciljni druģbi. Navedene osebe v nasprotju z prvim odstavkom 15. 

ļlena ZPre -1 kljub preseganju prevzemnega praga ne dajo prevzemne ponudbe ï ļetudi so 

se medsebojno dogovorile, da bo prevzemno ponudbo v imenu in za raļun vseh podala druģba 

C.  

 

Agencija glede na navedeno  in ne glede na medsebojni dogovor druģb A, B in C v postopku 

nadzora izda odloļbo iz tretjega odstavka 64. ļlena ZPre -1, s katero vsem navedenim 

osebam prepove uresniļevati glasovalne pravice v ciljni druģbi, dokler: 

- vse skupaj, ena izmed njih v imenu in za raļun vseh ali pa veļ izmed njih v imenu in za 

raļun vseh, ne dajo prevzemne ponudbe za delnice ciljne druģbe ali  

- dokler ne odtujijo delnic ciljne druģbe, tako da prevzemnega praga ne bodo veļ dosegale 

skupaj, ena ali pa veļ izmed njih. 

 

Po izdaji navedene odloļbe oseba C odsvoji 9 % delnic z glasovalno pravico osebi D, ki ne 

deluje usklajeno z osebami A, B in C. Kljub omenjeni odsvojitvi oseba C s tem ni prosta  

solidarne obveznosti, da skupaj z osebama B in C da prevzemno ponudbo za delnice ciljne 

druģbe (razen, ļe bi se navedene osebe sporazumele, da bi dala prevzemno ponudbo samo 

ena izmed njih). Odsvojitev vseh delnic z glasovalno pravico s strani osebe C namreļ ne 

predstavlja nobenega po ZPre-1 opredeljenih izvrġitvenih naļinov (63. ļlen ZPre-1): 

prevzemna ponudba v imenu vseh oseb, ki delujejo usklajeno, ni bila podana, niti se deleģ 

vseh oseb, ki delujejo usklajeno v ciljni druģbi ni zmanjġal pod prevzemni prag, t.j. 1/3 deleģ 

glasovalnih pravic v ciljni druģbi.  

 

Osebe, ki delujejo usklajeno, so namreļ glede na ureditev po ZPre-1 de iure ena oseba. 

Dejanja ene izmed oseb, ki sodi v krog oseb, ki delujejo usklajeno, zato avtomatiļno vplivajo 

ne le na obveznosti osebe, ki je dejanje izvrġila, ampak tudi na vse ostale, lahko tudi povsem 

pasivne osebe, ki sestavljajo krog oseb, ki delujejo usklajeno. Konkretno to pomeni, da so npr. 
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vse osebe, ki delujejo usklajeno, solidarno dolģne dati prevzemno ponudbo oziroma, 

alternativno, vse skupaj zniģati svoj skupni deleģ glasovalnih pravic pod prevzemni prag.  

 

Potrebno je tudi poudariti, da imajo vse osebe, ki delujejo usklajeno, in na katere se nanaġa 

odloļba Agencije iz tretjega odstavka 64. ļlena ZPre -1, poloģaj, ki je zelo podoben poloģaju  

enotnega sospornika, kar pomeni, da dejanja enega izmed njih (lahko) uļinkujejo na poloģaj 

vseh drugih in sicer tako v postopku pred Agencijo kot tudi v postopku sodnega varstva zoper 

navedeno odloļbo Agencije pred pristojnim  sodiġļem.  To npr. pomeni, da ļe vloģi toģbo na 

pristojno  sodiġļe  samo ena od oseb, ki delujejo usklajeno in  sodiġļe njeni toģbi ugodi ter 

odloļbo Agencije iz tretjega odstavka 64. ļlena ZPre -1 odpravi,  dejanje ene osebe poslediļno 

(pozitivno) uļinkuje tudi na vse druge osebe iz omenjene odloļbe.     

 

15.3  Vrste prevzemne ponudbe in cena v prevzemni ponudbi oseb, ki delujejo u sklajeno  

 

Tretji odstavek 15. ļlena ZPre -1 doloļa, da se pri smiselni uporabi doloļb sedmega odstavka 

16. ļlena ter drugega in tretjega odstavka 17. ļlena ZPre-1 za solidarne obveznosti oseb, ki 

delujejo usklajeno, upoġteva najviġja od cen, ki jo je plaļala katerakoli od njih.   

 

Sedmi odstavek 16. ļlena  ZPre-1 doloļa, da  mora dati prevzemnik, ki je v zadnjih 12 mesecih 

pred objavo prevzemne ponudbe za denarno plaļilo pridobil  vrednostne papirje, iz katerih 

izhaja pet ali veļ odstotni deleģ glasovalnih pravic, samo denarno ali alternativno ponudbo  - 

ne pa nadomestne ponudbe v vrednostnih papirjih.  

 

Navedeni drugi odstavek 17. ļlena ZPre-1 v zvezi s praviļno ceno doloļa, da cena v 

prevzemni ponudbi ne sme biti niģja od najviġje cene, po kateri je prevzemnik pridobil 

vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe. Tretji odstavek 

istega ļlena pa doloļa, da je prevzemnik v primeru, ko v enem letu po izteku roka za sprejem 

prevzemne ponudbe, ki je bila uspeġna, pridobi vrednostne papirje po ceni, ki je viġja od cene 

v tej ponudbi, dolģan akceptantom v denarju izplaļati razliko v ceni v osmih dneh od dneva te 

pridobitve. Ob tem se od dospelosti do izpolnitve prevzemnikove obveznosti smiselno 

uporablja 63. ļlen ZPre -1, kar pomeni, da navedene osebe v tem ļasu ne morejo uresniļevati 

glasovalnih pravic.  Najviġja od cen, ki jo je v vseh navedenih primerih plaļala katerakoli od 

oseb, ki delujejo usklajeno, se pri doloļitvi prevzemne cene v prevzemni ponudbi upoġteva ne 

glede na to, ali je posamezna od oseb, ki delujejo usklajeno, pred objavo prevzemne ponudbe 

odsvojila delnice ciljne druģbe.  

 

Ļe pa je Agencija v postopku nadzora izdala odloļbo skladno s tretjim odstavkom 64. ļlena 

ZPre-1, nezakoniti prevzemnik pa nato z namenom, da preneha sankcija mirovanja 

glasovalnih pravic iz prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1, objavi prevzemno ponudbo za delnice 

ciljne druģbe, cena delnice ciljne druģbe v tej prevzemni ponudbi ne sme biti niģja od najviġje 

cene, po kateri je nezakoniti prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 

mesecev od takrat, ko bi moral objaviti prevzemno ponudbo.74 Praviļna cena v prevzemni 

ponudbi je urejena v 17. ļlenu ZPre-1. Ta v drugem odstavku doloļa, da cena v prevzemni 

ponudbi ne sme biti niģja od najviġje cene, po kateri je prevzemnik pridobil vrednostne papirje 

                                                           
74 Glej tudi staliġļe sveta Agencije, sprejeto na  316. seji dne 3. 3. 2010. 

http://www.a-tvp.si/Documents/3.3.2010.pdf


 

Stran 58 od 217 

 

v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe. Citirana doloļba se uporablja, ļe 

prevzemnik ravna skladno z zakonom ģe ob nastopu obveznosti objave prevzemne ponudbe 

za delnice ciljne druģbe. 

 

Ļe pa gre, nasprotno, za  prevzemnika, ki ni ravnal v skladu z zakonom, kar ugotovi Agencija 

v nadzornem postopku z odloļbo iz tretjega odstavka 64. ļlena ZPre-1, je potrebno doloļbo 

17. ļlena ZPre-1 interpretirati v luļi namena zakona, t.j. v zaġļiti malih delniļarjev. Vsi 

delniļarji ciljne druģbe morajo biti namreļ enako in skladno z zakonom obravnavani vse od 

takrat, ko za prevzemnika nastopi obveznost objaviti prevzemno ponudbo po ZPre-1. Mali 

delniļarji ciljne druģbe morajo v takġnem primeru imeti moģnost izstopiti iz ciljne druģbe pod 

enakimi in takġnimi pogoji, kot so veljali v ļasu nastanka obveznosti podati prevzemno 

ponudbo. Nezakonito ravnanje prevzemnika in ļasovni odmik od krġitve namreļ ne more imeti 

za posledico boljġega poloģaja prevzemnika od poloģaja tistega prevzemnika, ki ravna skladno 

z zakonom (in na drugi strani, slabġega poloģaja delniļarjev). Drugaļna interpretacija doloļb 

ZPre-1 bi pomenila obid zakona in celotnega namena ureditve prevzemne zakonodaje. 

  

15.4 Medsebojne pravice in obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno   

 

Medsebojne pravice in obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, se presojajo v sorazmerju z 

naloģbo vsake od njih v vrednostne papirje, ļe se ne dogovorijo drugaļe. 

 

Primer   

Oseba A ima 15 % glasovalnih pravic, oseba B 10% glasovalnih pravic, oseba C pa 9 % 

glasovalnih pravic, torej imajo skupaj 34 % glasovalnih pravic v ciljni druģbi. Navedene osebe, 

ki delujejo usklajeno, se sporazumejo, da bodo v postopku prevzemne ponudbe kupile oziroma 

prevzele naslednje koliļine delnic z glasovalno pravico75: oseba A 30%, oseba B 30% in oseba 

C 6 % delnic.    

     

Ļe se drugaļe ne sporazumejo morajo v istih razmerjih (30: 30: 6) ï to velja seveda samo za 

notranje razmerje med osebami, ki delujejo usklajeno76 - zagotoviti tudi denarna sredstva za 

izplaļilo cene za delnice ciljne druģbe delniļarjem. Osebi A in B morata tako zagotoviti vsaka 

po 45,45 %77 denarnih sredstev, oseba C pa 9,10 %78 denarnih sredstev za plaļilo delnic 

delniļarjem v prevzemni ponudbi.   

 

 

 

 

                                                           
75 Gre torej za ènaloģboç v pomenu iz ļetrtega odstavka 15. ļlen ZPre -1. 
76 V skladu s 36. ļlenom ZPre-1 mora namreļ prevzemnik na poseben denarni raļun CDD deponirati denarni znesek, ki je 

potreben za plaļilo vseh vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudba oziroma namesto deponiranja denarnega 

zneska izroļiti CDD garancijo banke s sedeģem v drģavi ļlanici EU, s katero se banka nepreklicno zavezuje, da bo na prvi poziv 

CDD in brez ugovorov na poseben raļun CDD izplaļala znesek, ki je potreben za izpolnitev obveznosti plaļila akceptantom in 

sicer z rokom veljavnosti najmanj 30 dni po izteku roka za plaļilo. Po 32. ļlenu ZPre -1 so navedene obveznosti prevzemnika 

eden od pogojev za izdajo dovoljenja Agencije za prevzemno ponudbo. Iz navedenega razloga akceptanti prevzemnikove 

ponudbe oziroma prodajalci vrednostnih papirjev ciljne druģbe niso podvrģeni nikakrġnim rizikom glede plaļila kupnine za njihove 

vrednostne papirje.  
77 45,45 % = 30 X 100/ (30+30+6)   
78 9,10 % = 6 x 100/ (30+30+6) 
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16. Vrsta nadomestila (16. ļlen) 

 

16. ļlen 

(vrsta nadomestila) 

 

(1) Prevzemnik v prevzemni ponudbi lahko ponudi denarno plaļilo za vrednostne papirje (v 

nadaljnjem besedilu: denarna ponudba). 

 

(2) Prevzemnik v prevzemni ponudbi namesto denarnega plaļila lahko ponudi vrednostne 

papirje, ki izpolnjujejo pogoje, doloļene v 18. ļlenu tega zakona (v nadaljnjem besedilu: 

nadomestni vrednostni papirji in nadomestna ponudba). 

 

(3) Prevzemnik v prevzemni ponudbi lahko ponudi nadomestne vrednostne papirje tudi 

namesto izplaļila dela cene v denarju (v nadaljnjem besedilu: kombinirana ponudba). 

 

(4) Prevzemnik lahko v prevzemni ponudbi ponudi tudi alternativno nadomestne vrednostne 

papirje ali denarno plaļilo, tako da imajo imetniki vrednostnih papirjev pravico izbire (v 

nadaljnjem besedilu: alternativna ponudba). 

 

(5) Pri kombinirani ponudbi lahko prevzemnik oblikuje tudi alternativno ponudbo tako, da se 

pravica izbire nanaġa samo na tisti del cene, ki naj se izplaļa v denarju, ali samo na tisti del 

cene, ki naj se izplaļa v nadomestnih vrednostnih papirjih. 

 

(6) Ne glede na drugi, tretji in ļetrti odstavek tega ļlena mora dati prevzemnik, ki je v nasprotju 

s tem zakonom presegel prevzemni prag, samo denarno ponudbo. 

 

(6) Ne glede na drugi, tretji in peti odstavek tega ļlena mora dati prevzemnik, ki je v zadnjih 

12 mesecih pred objavo prevzemne ponudbe za denarno plaļilo pridobil vrednostne papirje, 

iz katerih izhaja pet ali veļ odstotni deleģ glasovalnih pravic, samo denarno ali alternativno 

ponudbo. 

 

 

Obrazloģitev 

 

 

16. Sploġno o vrstah nadomestila v prevzemni ponudbi 

 

Eden izmed bistvenih razmislekov v postopku prevzemanja ciljnih druģb po doloļbah ZPre ï 

1 prevzemnik namenja finanļni konstrukciji izvedbe prevzema. Prevzemnik se tako odloļa o 

tem ali bo delniļarjem v zameno za vrednostne papirje ciljne druģbe iz 5. ļlena ZPre ï 1 

ponudil denarno plaļilo (znotraj tega lahko prevzemnik ponudi lastna sredstva, lahko pa si jih 

seveda tudi izposodi), ali pa nadomestne vrednostne papirje (o tej vrsti nadomestila veļ v 

obrazloģitvi k 18. ļlenu ZPre ï 1).   

 

Izbira med omenjenima vrstama nadomestila ni neomejena. V primeru, ko je prevzemnik v 

nasprotju z doloļbami ZPre ï 1 presegel prevzemni prag, lahko v prevzemni ponudbi 
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delniļarjem ponudi zgolj denarno nadomestilo. Enako  po mnenju Agencije velja tudi v primeru 

nezakonitega preseganja dodatnega prevzemnega praga iz drugega odstavka 12. ļlena ZPre 

ï 1. V takġnem primeru bi Agencija doloļbo citiranega ļlena uporabila v povezavi z doloļbo 

ġestega odstavka 16. ļlena ZPre ï 1. Razlog za uporabo navedene analogije je nezakonito 

presegajo (dodatnega) prevzemnega praga. To dejstvo je torej tisto, ki opraviļuje omejitev 

izbire vrste nadomestila prevzemnika na zgolj denarno nadomestilo. Slednje je namreļ 

predvsem z vidika likvidnosti sredstev za delniļarje ciljne druģbe praviloma najprivlaļnejġe.  

 

Omejitev na zgolj denarno oziroma alternativno prevzemno ponudbo za prevzemnika nastopi 

tudi v primeru, ko  v obdobju 12 mesecev pred objavo prevzemne ponudbe, pridobi pet ali veļ 

odstotni deleģ glasovalnih pravic (sedmi odstavek 16. ļlena ZPre ï 1). Navedeno okoliġļino 

Agencija enostavno preveri, saj je prevzemnik na podlagi 4. toļke 2. ļlena Sklepa o listinah, 

ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o podrobnejġi vsebini 

prospekta (Uradni list RS, ġt. 3/07) Agencijo dolģan obvestiti o vrednostnih papirjih, na katere 

se nanaġa ponudba, ki jih je prevzemnik pridobil v zadnjih 12 mesecih (obrazec PRE-VP12), 

navedene podatke pa Agencija direktno preverja tudi pri CDD.  

  

Deponiranje denarnega zneska (tako za primer denarne, kombinirane oziroma alternativne 

ponudbe) doloļa 36. ļlen ZPre ï 1, med tem, ko je omejitev razpolaganja z nadomestnimi 

vrednostnimi papirji v postopku prevzemne ponudbe urejena v 37. ļlenu istega zakona. Oboje 

seveda z namenom zagotovitve prejema nadomestila delniļarjem, ki so sprejeli prevzemno 

ponudbo 

 

16.1. Kombinirana in alternativna ponudba  

 

Kadar prevzemnik v prevzemni ponudbi nadomestilo ponudi tako, da vsak delniļar, ki sprejme 

prevzemno ponudbo, v zameno za vrednostne papirje ciljne druģbe pridobi kombinacijo 

denarnih sredstev skupaj z nadomestnimi vrednostnimi papirji, govorimo o kombinirani 

ponudbi. V navedenem primeru ne gre za izbiro med eno in drugo vrsto nadomestila, ki bi bila 

prepuġļena delniļarjem (v takġnem primeru bi govorili o alternativni ponudbi), paļ pa za 

kombinacijo dveh vrst nadomestil, ki si ju glede na svojo finanļno sposobnost za potrebe 

izvedbe prevzemnega postopka izbere prevzemnik.  

 

Dodatno kombinacijo izbire nadomestil doloļa tudi peti odstavek 16. ļlena ZPre ï 1. Po tej 

doloļbi prevzemnik delniļarjem ponudi neke vrste alternativno kombinirano ponudbo. 

Prevzemnik oblikuje ponudbo tako, da se pravica izbire nanaġa samo na tisti del cene, ki naj 

se izplaļa v denarju, ali pa samo na tisti del cene, ki naj se izplaļa v nadomestnih vrednostnih 

papirjih.  
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17. Praviļna cena  (17. ļlen) 

 

17. ļlen 

(praviļna cena) 

 

(1) Cena ali menjalno razmerje za nadomestne vrednostne papirje v prevzemni ponudbi mora 

biti enako za vse vrednostne papirje posameznega razreda ali vrste vrednostnih papirjev.  

 

(2) Cena v prevzemni ponudbi ne sme biti niģja od najviġje cene, po kateri je prevzemnik 

pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe.  

 

(3) Ļe prevzemnik v enem letu po izteku roka za sprejem prevzemne ponudbe, ki je bila 

uspeġna, pridobi vrednostne papirje po ceni, ki je viġja od cene v tej ponudbi, je dolģan 

akceptantom v denarju izplaļati razliko v ceni v osmih dneh od dneva te pridobitve. Od 

dospelosti do izpolnitve prevzemnikove obveznosti iz prejġnjega stavka se smiselno uporablja 

63. ļlen tega zakona.  

 

(4) Ļe prevzemnik v prevzemni ponudbi ponuja nadomestne vrednostne papirje po menjalnem 

razmerju, po katerem akceptant za en vrednostni papir prejme manj kakor en nadomestni 

vrednostni papir, mora akceptantom, ki ne razpolagajo z ustreznim ġtevilom vrednostnih 

papirjev, da bi lahko za celotno koliļino vrednostnih papirjev, glede katere bodo sprejeli 

prevzemno ponudbo, prejeli nadomestne vrednostne papirje, ponuditi izplaļilo razlike v 

denarju (v nadaljnjem besedilu: razlika v ceni). 

 

 

Obrazloģitev 

 

17.1. Sploġno 

 

Zakon o prevzemih doloļa, da mora biti cena ali menjalno razmerje za nadomestne vrednostne 

papirje enaka za vse vrednostne papirje posameznega razreda ali vrste vrednostnih  papirjev. 

V kolikor so predmet prevzemne ponudbe vrednostni papirji veļ razredov  se cena med 

posamezni razredi lahko razlikuje (na primer: ļe so predmet prevzema navadne in prednostne 

delnice, se lahko cena za navadne delnice razlikuje od cena za prednostne delnice). Osnovno 

naļelo zakona je, da je potrebno imetnike enakih vrednostnih papirjev enako obravnavati. 

 

17.2. Cena 

 

Cena v prevzemni ponudbi ne sme biti niģja od najviġje  cene po kateri je prevzemnik v zadnjih 

12 mesecih pred objavo prevzemne ponudbe pridobival delnice ciljne druģbe. V primeru, da  

prevzemno ponudbo izstavijo osebe, ki delujejo usklajeno, se kot najviġja cena upoġteva  

najviġja od cen, ki jo je plaļala katerakoli od oseb, ki delujejo usklajeno v obdobju 12 mesecev 

pred izstavitvijo prevzemne ponudbe. To pravilo velja v primeru, ko prevzemnik ravna skladno 

z zakonom ģe ob nastopu obveznosti objave prevzemne ponudbe. Ļe pa prevzemnik ob 

nastopu obveznosti objave prevzemne ponudbe le-te ne poda in Agencija v nadzornem 

postopku izda odloļbo s katero nezakonitemu prevzemniku prepove uresniļevanje glasovalnih 
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pravic dokler ne da prevzemne ponudbe oziroma dokler deleģa ne zniģa pod prevzemni prag 

in se nezakoniti prevzemnik nato odloļi in objavi prevzemno ponudbo, pa je Svet Agencije 

sprejel staliġļe79, da cena v tej ponudbi ne sme biti niģja od najviġje cene po kateri je nezakoniti 

prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev od takrat, ko bi moral 

objaviti prevzemno ponudbo. Namen sprejetega staliġļa je zagotoviti enako obravnavo vseh 

imetnikov vrednostnih papirjev vse od takrat, ko za prevzemnika nastopi obveznost objaviti 

prevzemno ponudbo. Predvsem pa nezakonito ravnanje prevzemnika ne more imeti za 

posledico boljġega poloģaja od poloģaja tistega prevzemnika, ki ravna skladno  z zakonom. To 

vpraġanje je aktualno predvsem v zadnjih letih, ko cena vrednostnih papirjev iz leta v leto pada. 

Ļe Agencija ne bi sprejela takġnega staliġļa bi nezakoniti prevzemniki  lahko poļakali, da rok 

12 mesecev mine in nato  ponudili kakrġnokoli ceno. 

 

Zaradi naļela enakega obravnavanja imetnikov vrednostnih papirjev je zakonodajalec doloļil, 

da ļe prevzemnik v roku enega leta po uspeġno izvedeni prevzemni ponudbi pridobi 

vrednostne papirje po ceni, ki je bila viġja kot cena v prevzemni ponudbi, mora akceptantom, 

ki so sprejeli prevzemno ponudbo doplaļati razliko v ceni. Razlika mora biti plaļana v denarju  

in v roku osmih dni po pridobitvi. Med takġne pridobitve se ġteje tudi pridobitev v postopku 

dokapitalizacije druģbe. V primeru da se dokapitalizacija zgodi  v roku enega leta po uspeġno 

izvedenem prevzemu in je cena v dokapitalizaciji  viġja od cene v prevzemni ponudbi potem 

mora prevzemnik, ki je v postopku dokapitalizacije vplaļal vrednostne papirje po ceni, ki je 

viġja od cene v prevzemni ponudbi, akceptantom doplaļati razliko med dokapitalizacijsko  

ceno in ceno iz ponudbe. Sankcija za nespoġtovanje teh doloļb je mirovanje glasovalnih pravic 

iz vseh vrednostnih papirjev, katerih imetnik je takġen prevzemnik. 

 

Prav tako po mnenju Agencije pridobitev vrednostnih papirjev po ceni, ki je viġja kot cena v 

prevzemni ponudbi, v roku enega leta po uspeġno izvedenem prevzemnem postopku obvezuje 

tudi prevzemnika, ki je prevzel ciljno druģbo, ki pa v ļasu novih oziroma nadaljnjih pridobitev 

v roku 1 leta po uspeġnem prevzemnem postopku ni veļ ciljna druģba v skladu s 4. ļlenom 

ZPre-1 (zaradi zniģanja kapitala druģbe ali zniģanja ġtevila delniļarjev). Prevzemnik mora 

akceptantom, ki so sprejeli prevzemno ponudbo doplaļati razliko v ceni, saj je ta obveznost 

nastopila v trenutku, ko je bila prevzemna ponudba uspeġno zakljuļena, in prevzemnika 

obvezuje ġe eno leto po uspeġno izvedeni prevzemni ponudbi, ne glede na to da ciljna druģba 

ni veļ ciljna druģba.  

 

Skladno z zakonom lahko prevzemnik (razen nezakonitega prevzemnika) namesto plaļila v 

denarju  ponudi tudi nadomestne vrednostne papirje. Ļe je menjalno razmerje takġno, da 

akceptant za en vrednostni papir ciljne druģbe prejme manj kakor en nadomestni  vrednostni 

papir mora prevzemnik akceptantom, ki ne razpolagajo z zadostnim ġtevilom vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, da bi lahko za celotno koliļino vrednostnih papirjev prejeli nadomestne 

vrednostne papirje ponuditi izplaļilo razlike v denarju.  (npr. Imetnik A je  imetnik 124 delnic 

ciljne druģbe. Menjalno razmerje je 1: 0,7.  Imetnik A bi moral dobiti 86,8 nadomestnih 

vrednostnih papirjev. Ker vrednostnega papirja ne moremo deliti bo zato dobil 86 nadomestnih 

vrednostnih papirjev, razliko ki je manj kot en nadomestni vrednostni papir pa mu bo 

                                                           
79 Staliġļe Sveta Agencije za trg vrednostnih papirjev 3.3.2010 
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prevzemnik izplaļal v denarju). V tem primeru ne gre za kombinirano ponudbo ali alternativno 

ponudbo, ampak samo za doplaļilo razlike v ceni, ki nastane zaradi menjalnega razmerja. 

 

 

18. Nadomestni vrednostni papirji (18. ļlen) 

 

18. ļlen 

(nadomestni vrednostni papirji) 

 

(1) Kot nadomestne vrednostne papirje sme prevzemnik ponuditi samo vrednostne papirje z 

glasovalno pravico, katerih izdajatelj je prevzemnik ali prevzemniku nadrejena druģba, in ki 

izpolnjujejo naslednje pogoje: 

 

1. da so ģe izdani in uvrġļeni v trgovanje na organiziranem trgu (v nadaljnjem besedilu: izdani 

nadomestni vrednostni papirji) ali 

 

2. da bodo izdani zaradi izpolnitve prevzemnikove obveznosti na podlagi prevzemne ponudbe 

(v nadaljnjem besedilu: novi nadomestni vrednostni papirji) in da tvorijo isti razred oziroma 

vrsto z ģe izdanimi vrednostnimi papirji, ki so uvrġļeni v trgovanje na organiziranem trgu. 

 

(2) Ne glede na prejġnji odstavek lahko prevzemnik kot nadomestne vrednostne papirje ponudi 

izdane ali nove delnice z glasovalno pravico, katerih izdajatelj je prevzemnik ali prevzemniku 

nadrejena druģba, in ki niso niti uvrġļene v trgovanje na organizirani trg niti ne tvorijo istega 

razreda z delnicami, ki so uvrġļene v trgovanje na organizirani trg, ļe: 

 

1. da alternativno ponudbo ali 

 

2. ļe so predmet prevzemne ponudbe vrednostni papirji ciljne druģbe iz drugega odstavka 4. 

ļlena tega zakona. 

 

(3) Agencija lahko predpiġe podrobnejġe lastnosti, ki jih morajo izpolnjevati nadomestni 

vrednostni papirji, in pogoje glede znaļilnosti trgovanja z njimi. 

 

(4) Ļe so predmet prevzemne ponudbe nove delnice, se za poveļanje osnovnega kapitala, ki 

je potrebno za njihovo izdajo, smiselno uporabljajo doloļbe zakona, ki ureja gospodarske 

druģbe, o poveļanju osnovnega kapitala delniġke druģbe za izvedbo pripojitve. 

 

(5) Za nove nadomestne vrednostne papirje se ne uporabljajo doloļbe zakona, ki ureja trg 

vrednostnih papirjev, o javni ponudbi. 

 

(6) Ļe prevzemnik ponuja nove nadomestne vrednostne papirje, se ġteje, da je agencija z 

izdajo dovoljenja za takġno prevzemno ponudbo izdala tudi odloļbo o potrditvi prospekta glede 

teh nadomestnih vrednostnih papirjev. 
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Obrazloģitev: 

 

18.1. Sploġno o prevzemni ponudbi z nadomestnimi vrednostnimi papirji 

 

ZPre ï 1 v prvem odstavku 18. ļlena doloļa, da sme prevzemnik kot nadomestne vrednostne 

papirje ponuditi samo vrednostne papirje z glasovalno pravico, katerih izdajatelj je prevzemnik 

ali prevzemniku nadrejena druģba. Ob tem velja, da morajo biti omenjeni vrednostni papirji ģe 

izdani in uvrġļeni v trgovanje na organiziranem trgu ali pa jih bo prevzemnik zaradi izpolnitve 

svoje obveznosti ġele izdal (v navedenem primeru morajo novi vrednostni papirji z ģe 

obstojeļimi in uvrġļenimi v trgovanje na organiziranem trgu tvoriti isti razred oziroma vrsto). 

 

Kot to izhaja iz prejġnjega odstavka, mora biti izdajatelj nadomestnih vrednostnih papirjev z 

glasovalno pravico prevzemnik sam ali pa njemu nadrejena druģba.  

 

Po definiciji iz tretjega odstavka 3. ļlena ZPre ï 1 se pojem ěnadrejena druģbaě uporablja 

skladno s pomenom, ki ga opredeljuje ZGD ï 1. Slednji v drugem odstavku 56. ļlena doloļa, 

da je druģba  nadrejena drugi druģbi, ļe je izpolnjen eden od naslednjih pogojev: 

 

1. ļe ima veļino glasovalnih pravic v drugi druģbi; 

2. ļe ima pravico imenovati ali odpoklicati veļino ļlanov poslovodstva ali nadzornega sveta 

druge druģbe in je hkrati druģbenik te druģbe; 

3. ļe ima pravico do prevladujoļega vpliva nad drugo druģbo na podlagi podjetniġke pogodbe 

ali drugega pravnega temelja, ali 

4. ļe je druģbenik v drugi druģbi in ļe na podlagi pogodbe z drugimi druģbeniki te druģbe 

nadzoruje veļino glasovalnih pravic v tej druģbi. 

 

Nadalje velja, da prevzemnik kot nadomestne vrednostne papirje lahko ponudi zgolj 

vrednostne papirje z glasovalno pravico. Navedeno tako pomeni, da delniļarjem ciljne druģbe 

v prevzemni ponudbi kot nadomestilo za vrednostne papirje iz 5. ļlena ZPre ï 1 ne smejo biti 

ponujeni npr. dolģniġki vrednostni papirji80.  

 

Prevzemnik mora povezano s ponudbo nadomestnih vrednostnih papirjev v postopku 

prevzema ciljne druģbe upoġtevati ġe kriterij, skladno s katerim lahko ponudi zgolj ģe izdane 

in v organizirano trgovanje uvrġļene vrednostne papirje z glasovalno pravico, ali pa 

vrednostne papirje, ki jih bo za potrebe izpolnitve svoje obveznosti ġele izdal (novi vrednostni 

papirji morajo z ģe obstojeļimi in uvrġļenimi v trgovanje na organiziranem trgu tvoriti isti razred 

oziroma vrsto). Izjemo od navedenega pravila doloļa drugi odstavek 18. ļlena ZPre ï 1, in 

sicer za primer nadomestnih (obstojeļih ali novo izdanih) delnic z glasovalno pravico. Izjema 

doloļa, da lahko prevzemnik ponudi delnice, ki niso niti uvrġļene v trgovanje na organiziranem 

trgu niti z delnicami z organiziranega trga ne tvorijo isti razred oziroma vrsto, oboje v primeru, 

ko bodisi da alternativno ponudbo iz ļetrtega odstavka 16. ļlena ZPre ï 1 oziroma ko so 

predmet prevzemne ponudbe vrednostni papirji ciljne druģbe iz drugega odstavka 4. ļlena 

                                                           
80 Doloļba v obliki, kot je opisana, velja od uveljavitve novele ZPre ï 1C dalje (t. j. od 25. 2. 2012). Pred tem prvi odstavek 18. 
ļlena ZPre - 1 ni vseboval (odebeljenega) pristavka èvrednostni papirji z glasovalno pravicoç, zaradi ļesar so prevzemniki kot 
nadomestne vrednostne papirje lahko ponudili tudi npr. ģe omenjene dolģniġke vrednostne papirje (npr. obveznice). Zaradi 
navedenega je mogoļe v doloļenem obdobju v okviru seznama prevzemnih ponudb na uradni spletni strani Agencije najti tudi 
prevzemne ponudbe za nadomestnimi vrednostnimi papirji (npr. obveznicami). 
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ZPre ï 1. V slednjem primeru tako delniļar ciljne druģbe, ki ni javna druģba, kot nadomestilo 

v okviru sprejema prevzemne ponudbe dobi delnice, ki enako niso uvrġļene v trgovanje na 

organiziranem trgu.   

 

Predpisa, s katerim bi bile podrobneje doloļene lastnosti, ki jih morajo izpolnjevati nadomestni 

vrednostni papirji oziroma pogoji glede znaļilnosti trgovanja z njimi, Agencija ni predpisala 

(odloļitev o potrebnosti izdaje predpisa je zakonodajalec prepustil Agenciji). Navedeno  se po 

izkuġnjah Agencije do sedaj ni izkazalo za potrebno.  

 

18.2. Izdaja nov ih (nadomestnih) vrednostnih papirjev z glasovalno pravico  

 

V primerih prevzemnih ponudb z novimi nadomestnimi delnicami mora prevzemnik smiselno 

upoġtevati doloļbe, ki jih za izdajo delnic doloļa ZGD ï 1, in sicer v delu poveļanja osnovnega 

kapitala delniġke druģbe zaradi pripojitve (588. ļlen ZGD ï 1). Zato tudi ko gre za izdajo novih 

nadomestnih delnic za potrebe prevzemne ponudbe velja, da mora izvesti vse potrebne 

korake, ki privedejo do izdaje nadomestnih delnic ( npr. sklep o poveļanju osnovnega kapitala, 

nalog CDD za izdajo novih delnic in vpis le-teh v register nematerializiranih vrednostnih 

papirjev). Ġele nato je namreļ te mogoļe izroļiti delniļarjem ciljne druģbe kot nadomestilo za 

poplaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki so predmet prevzemne ponudbe.  

 

Nadalje pa velja, da se za nove nadomestne vrednostne papirje ne uporabljajo doloļbe 

zakona, ki ureja trg vrednostnih papirjev (ZTFI) o javni ponudbi. Z navedenim je miġljeno 

predvsem to, da prevzemnikom zaradi izdaje novih nadomestnih vrednostnih papirjev ni 

potrebno pridobiti soglasja Agencije o potrditvi prospekta. Ġteje se namreļ, da je Agencija z 

izdajo dovoljenja za tovrstno ponudbo izdala tudi odloļbo o potrditvi prospekta glede teh 

nadomestnih vrednostnih papirjev. 

 

Iz navedenega razloga prospekt, ki ga prevzemnik na podlagi ZPre ï 1 pripravi v zvezi s 

tovrstno prevzemno ponudbo, vkljuļuje tudi obseģna razkritja, ki zadevajo nadomestne 

vrednostne papirje. Ta so doloļena v tretjem odstavku 28. ļlena ZPre ï 1, podrobneje pa v 

konkretnih toļkah posameznih prilog Sklepa o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo 

dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o podrobnejġi vsebini prospekta. Ker na naveden naļin 

prevzemnik v ustrezni meri razkrije podatke o nadomestnih vrednostnih papirjih odpade 

zahteva po oblikovanju prospekta v skladu z 2. poglavjem ZTFI. Ne glede na zapisano pa velja 

v tem delu opozoriti, da je prevzemnik, ki v prevzemni ponudbi ponudi nadomestne vrednostne 

papirje, ġe vedno dolģan na podlagi doloļbe 52. ļlena ZTFI Agencijo tri dni pred zaļetkom 

ponudbe vrednostnih papirjev oziroma uvrstitve vrednostnih papirjev v trgovanje na 

organiziranem trgu, obvestiti o uporabi izjeme od objave prospekta (izjema iz 2. toļke prvega 

odstavka 50. ļlena ZTFI ter izjema iz 3. toļke prvega odstavka 51. ļlena ZTFI).  

 

 

 

 

 

 

 



 

Stran 66 od 217 

 

19. Bistvene sestavine prevzemne ponudbe (19 . ļlen) 

 

19. ļlen 

(bistvene sestavine prevzemne ponudbe) 

 

(1) Prevzemna ponudba mora obsegati podatke o vrednostnih papirjih, na katere se nanaġa. 

 

(2) Denarna, kombinirana in alternativna ponudba morajo obsegati tudi ceno, ki jo prevzemnik 

ponuja, izraģeno v znesku denarnega plaļila za en vrednostni papir. 

 

(3) Nadomestna, kombinirana in alternativna ponudba morajo obsegati tudi: 

1. podatke o nadomestnih vrednostnih papirjih, ki jih prevzemnik ponuja, in 

2. menjalno razmerje, izraģeno v ġtevilu nadomestnih vrednostnih papirjev za en vrednostni 

papir ciljne druģbe. 

 

(5) Prevzemna ponudba ne sme vsebovati drugih pogojev, razen razveznih in odloģnih 

pogojev, doloļenih v tem zakonu. 

 

 

 

Obrazloģitev 

 

Bistveni sestavini prevzemne ponudbe sta: vrednostni papirji ciljne druģbe, na katere se 

prevzemna ponudba nanaġa in cena za vrednostne papirje ciljne druģbe. Ļe je predmet 

prevzemnikovega izpolnitvenega ravnanja plaļilo denarnega nadomestila mora prevzemna 

ponudba po drugem odstavku 19. ļlena ZPre-1 obsegati ceno, izraģeno v znesku denarnega 

plaļila za en vrednostni papir ciljne druģbe. Ļe je predmet prevzemnikovega izpolnitvenega 

ravnanja zagotovitev nadomestnih vrednostnih papirjev mora prevzemna ponudba po tretjem 

odstavku 19. ļlena ZPre-1 obsegati podatke o nadomestnih vrednostnih papirjih in menjalno 

razmerje, izraģeno v ġtevilu nadomestnih vrednostnih papirjev za en vrednostni papir ciljne 

druģbe. 

 

Prevzemna ponudba ne sme vsebovati drugih pogojev, razen razveznih in odloģnih pogojev, 

doloļenih v ZPre-1. Navedeno pomeni, da niso moģni primeri, ko bi npr. nek prevzemnik objavil 

prevzemno ponudbo s pogojem, da je le-ta za prevzemnika zavezujoļa le v primeru, ļe Javna 

Agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence (AVK) izda soglasje za koncentracijo. 

Odloļba AVK o skladnosti koncentracije s pravili konkurence namreļ ne predstavlja dovoljenja 

ali soglasja drugega organa iz prvega odstavka 20. ļlena ZPre-1, zato tudi ne predstavlja 

obveznega razveznega pogoja. Objava prevzemne ponudbe s pogojem, vezanim na 

dovoljenje  AVK zaradi zgoraj navedenih dejstev zato ni moģna. 

 

 

 

 

 

 

http://www.varstvo-konkurence.si/
http://www.varstvo-konkurence.si/
http://www.varstvo-konkurence.si/
http://www.varstvo-konkurence.si/
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20. Obvezni razvezni pogoji (20. ļlen) 

 

20. ļlen 

(obvezni razvezni pogoji) 

(10) Ļe je za pridobitev vrednostnih papirjev, ki so predmet prevzemne ponudbe, poleg 

dovoljenja iz 32. ļlena tega zakona potrebno dovoljenja ali soglasje drugega organa, mora 

prevzemna ponudba vsebovati razvezni pogoj, ki nastopi, ļe pristojni organ do izteka roka za 

sprejem te ponudbe: 

1. tega dovoljenja ne izda; 

2. zavrne izdajo tega dovoljenja ali soglasja ali 

3. izda dovoljenje ali soglasje samo za pridobitev deleģa, manjġega od deleģa vrednostnih 

papirjev kot vsote koliļine vrednostnih papirjev, ki jih je prevzemnik ģe pridobil, in tistih, glede 

katerih so akceptanti sprejeli prevzemno ponudbo tega prevzemnika.  

 

(11) Ļe so predmet prevzemne ponudbe novi nadomestni vrednostni papirji, mora ta vsebovati 

tudi razvezni pogoj, ki nastopi: 

1. pri vseh novih nadomestnih vrednostnih papirjih; ļe prevzemnik ali drug izdajatelj iz prvega 

odstavka 18. ļlena tega zakona v roku iz prvega odstavka 58. ļlena tega zakona ne izda 

popolnega naloga za izdajo teh vrednostnih papirjev; 

2. pri novih delnicah: 

- ļe pristojni organ izdajatelja do izteka roka za sprejem te ponudbe ne sprejme 

ustreznega sklepa o poveļanju osnovnega kapitala in na podlagi tega sklepa ne 

predlaga vpisa poveļanja osnovnega kapitala v sodni register ali 

- ļe pristojno sodiġļe zavrne predlog za vpis tega poveļanja osnovnega kapitala v sodni 

register; 

3. pri novih nadomestnih vrednostnih papirjih, ki niso delnice: ļe pristojni organ izdajatelja do 

izteka roka za sprejem te ponudbe ne sprejme ustreznega sklepa o izdaji teh vrednostnih 

papirjev.  

4.  

Obrazloģitev 

 

20.1. Sploġno 

 

Z zaļetkom uļinkovanja akceptantove izjave o sprejemu prevzemne ponudbe se ġteje, da je 

sklenjena pogodba o prodaji za celotno koliļino vrednostnih papirjev, ki so predmet te izjave. 

Kljub temu izvrġitev pogodbe ne velja brezpogojno, saj zakon doloļa nekatere predpostavke, 

ki morajo biti izpolnjene, da do izvrġitve lahko pride. V 20. ļlenu ZPre-1 sta tako doloļeni dve 

skupini takġnih predpostavk, prva, ki zasleduje javni interes (prvi odstavek 20. ļlena ZPre-1) 

in druga, namenjena zaġļiti zasebnega interesa akceptantov.  

 

Predpostavke, doloļene v 20. ļlenu ZPre-1 so opredeljene kot razvezni pogoj (tretji odstavek 

20. ļlena ZPre-1), kar pomeni, da gre za objektivno, bodoļe in negotovo dejstvo, ki povzroļi 

prenehanje veljavnosti pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev (tretji odstavek 59. ļlena OZ).  

 



 

Stran 68 od 217 

 

20.2. Dovoljenje ali soglasje drugega organa ( prvi odstavek 20. ļlena ZPre-1) 

 

V postopku izdaje dovoljenja za prevzemno ponudb se presoja, ali je bila obstojeļim 

delniļarjem s prevzemno ponudbo ponujena primerna cena, ali so bile razkrite vse relevantne 

informacije, da se lahko odloļijo za (ne)sprejem prevzemne ponudbe, ali so bile predloģene 

ustrezne garancije, ki jamļijo za izpolnitev obveznosti prevzemnika ipd, ni pa predmet 

odloļanja v tem postopku tudi presoja primernosti prevzemnika.  

 

Kljub temu pa ZPre-1 z institutom obveznega razveznega pogoja ï katerega izpolnitev je 

prenehanje veljavnosti pogodb o prodaji vrednostnih papirjev in neuspeġnost prevzemne 

ponudbe (glej pojasnila k 53. ļlenu) ï posredno omogoļa tudi javnopravni nadzor nad tem, da 

kontrole v ciljnih druģbah, za katere je zakonodajalec presodil, da obstaja potreba tudi po 

javnopravni kontroli glede primernosti imetnikov delnic, ne pridobi prevzemnik, ki z vidika 

organizacije, finanļne moļi, transparentnosti poslovanja, naloģbenih ciljev ni primeren 

prevzemnik.  

 

Tako podroļni zakoni s podroļja finanļnih trgov81 doloļajo, da mora bodoļi imetnik deleģa, ki 

presega t.i. kvalificiran deleģ v nadzorovanem subjektu, t.j. v bankah, hranilnicah, 

(po)zavarovalnicah, pokojninskih druģbah, borznoposredniġkih druģbah, borzi, klirinġko 

depotni druģbi, druģbah za upravljanje, pridobiti dovoljenje nadzornega organa82. Dovoljenje 

za vsakrġno pridobitev delnic potrebuje npr. tudi oseba, ki ģeli pridobiti navadne delnice 

koncesionarja, ki prireja posebne igre na sreļo (drugi odstavek 56. ļlena ZIS).  

Kot obvezni razvezni pogoj pa se ne ġteje odloļba o skladnosti koncentracije s pravili 

konkurence (1. alineja prvega odstavka 50. ļlena ZPomK-1). Doloļba ġestega odstavka 44. 

ļlena ZPOmK-1 namreļ doloļa, da tudi morebitna prepoved izvrġevanja konkurence ne vpliva 

na izvedbo javne ponudbe po zakonu, ki ureja prevzeme, kar pomeni, da odloļba Agencije za 

varstvo konkurence ne predstavlja dovoljenja oziroma soglasja iz prvega odstavka 20. ļlena 

ZPre-1.  

 

Potrebno je tudi poudariti, da se dovoljenje ali soglasje ne nanaġa zgolj na dovoljenja oziroma 

soglasja, ki jih poda organ RS, ampak tudi dovoljenja in soglasja tujih organov.  

 

20.3. Novi nadomestni vrednostni papirji (d rugi odstavek 20. ļlena ZPre-1) 

 

Ļe razvezni pogoj iz prvega odstavka 20. ļlena ZPre-1 zasleduje preteģno javni interes 

(primernost osebe, ki pridobiva kontrolo v ciljni druģbi), razvezni pogoj iz drugega odstavka 20. 

ļlena ZPre-1 v preteģni meri zasleduje interese delniļarjev ciljne druģbe ï potencialnih 

akceptantov. Za razliko od denarne prevzemne ponudbe oziroma nadomestne (kombinirane, 

alternativen) prevzemne ponudbe, katere predmet so ģe izdani vrednostni papirji, v postopku 

prevzemne ponudbe z novimi vrednostnimi papirji kot garant (istoļasne) izpolnitve namreļ vse 

do izdaje vrednostnih papirjev CDD83 ne more nastopati. Zakon zato kot razvezni pogoj doloļa 

                                                           
81 ZBan-2, ZZavar -1, ZPIZ-2, ZTFI in ZISDU-3.  
82 Banke in hranilnice: Banka Slovenije; (po)zavarovalnice in pokojninske druģbe: Agencija za zavarovalni nadzor; 

borznoposredniġke druģbe, borza, klirinġko depotna druģba, druģbe za upravljanje: Agencija za trg vrednostnih papirjev.  
83 Glej 36. (deponiranje denarnega zneska pri CDD) in 37. ļlen ZPre-1 (deponiranje vrednostnih papirjev pri CDD in prepoved 

razpolaganja).  
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primer, ko prevzemnik (ali drug izdajatelj) bodisi ne sprejme ustreznega sklepa o poveļanju 

osnovnega kapitala bodisi ne izda popolnega naloga za izdajo novih vrednostnih papirjev.  

 

Obveznost izdaje popolnega naloga za izdajo novih nadomestnih vrednostnih papirjev zakon 

doloļa za vse vrste vrednostnih papirjev (1. toļka drugega odstavka 20. ļlena ZPre-1), pri 

ļemer za nove nadomestne vrednostne papirje, ki niso delnice doloļa samo ġe en dodatni 

pogoj ï sprejem ustreznega sklepa o izdaji vrednostnih papirjev (3. toļka drugega odstavka 

20. ļlena ZPre-1), za nove delnice pa ġe dva dodatna pogoja ï sklep o poveļanju osnovnega 

kapitala in predlog za vpis le-tega v sodni register, vpis poveļanja osnovnega kapitala v sodni 

register (2. toļka drugega odstavka 20. ļlena ZPre-1). Postavlja se vpraġanje, ali je tovrstno 

razlikovanje med vrednostnimi papirji, ki so, in med vrednostnimi papirji ki niso delnice (ġe 

vedno) utemeljeno.  

 

Pri odgovoru na gornje vpraġanje je potrebno izhajati iz prvega odstavka 18. ļlena ZPre-1, ki 

doloļa, kateri vrednostni papirji se sploh lahko ponudijo kot nadomestilo v postopku s 

prevzemno ponudbo (nadomestni vrednostni papirji). Od uveljavitve ZPre-1C dalje so to lahko 

samo ġe vrednostni papirji z glasovalno pravico84 oziroma ï glede na sicerġnjo statusno pravno 

ureditev ï ġe oģja (pod) mnoģica delnic z glasovalno pravico; vrednostni papir v slovenskem 

pravnem redu, ki daje pravico do soudeleģbe pri upravljanju z delniġko druģbo, je namreļ 

izkljuļno delnica (glej npr. drugi odstavek 176. ļlena ZGD-1). Vsa upravljavska upraviļenja so 

namreļ inkorporirana v izdanih delnicah, le-teh pa od delnic ni mogoļe loļiti (in jih npr. dodati 

nekemu drugemu vrednostnemu papirju, npr. obveznici), saj so pravice iz delnic nedeljive 

(ġesti odstavek 176. ļlena ZGD-1).85  

 

Doloļba 3. toļke drugega odstavka doloļa (razvezni) pogoj v primeru, ko novi nadomestni 

vrednostni papirji niso delnice; ker pa so prav delnice edini vrednostni papir z glasovalno 

pravico in so samo takġni vrednostni papirji lahko dani kot nadomestilo (glej 18. ļlen ZPre-1) 

menimo, da omenjeno razlikovanje ni veļ potrebno.  

 

Pogoji iz prve in druge toļke drugega odstavka 20. ļlena ZPre ï 1 morajo biti podani 

kumulativno (poveļanje osnovnega kapitala, vpis sklepa o poveļanju osnovnega kapitala v 

sodni register, izdaja popolnega naloga za izdajo novih delnic). Ġele izpolnitev vseh navedenih 

pogojev namreļ daje potrebna zagotovila, da bo akceptant prejel ponujeno nadomestilo.   

 

 

 

 

 

                                                           
84 Doloļba 5. ļlena ZPre-1 namreļ definira vrednostne papirje ciljne druģbe. Za preostale vrednostne papirje (npr. za potrebe 

definicije nadomestnih vrednostnih papirjev) je zato potrebno uporabiti t®rmin vrednostni papir v pomenu, ki ga daje matiļni zakon, 

t.j. ZTFI v 25. ļlenu. V praksi je to pomenilo, da so bili do uveljavitve ZPre-1C kot nadomestni vrednostni papirji lahko ponujeni 

vse kategorije vrednostnih papirjev iz 25. ļlena ZTFI.  
85 To seveda ne pomeni, da doloļena upraviļenja iz delnic, tudi glasovalne pravice, ne morejo uveljavljati razliļne, tudi od imetnika 

razliļne, osebe. A ob tem velja poudariti, da gre za loļitev po subjektivnem kriteriju (posamezna upraviļenja iz enotne delnice 

lahko zgolj izvrġujejo razliļne osebe) ni pa predmet delitve sama delnica (glasovalnih upraviļenj iz delnice A tako ni mogoļe 

prikljuļiti upraviļenjem, ki jih daje obveznica B).  
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21. Prag uspeġnosti ponudbe (21. ļlen) 

 

 

21. ļlen 

(prag uspeġnosti ponudbe) 

 

(1) Prag uspeġnosti ponudbe je najniģji odstotek vseh vrednostnih papirjev, ki jih mora 

prevzemnik skupaj z vrednostnimi papirji, ki jih ģe ima, pridobiti na podlagi prevzemne 

ponudbe, da bi ga ta zavezovala. 

 

(2) Prevzemnik lahko v prevzemni ponudbi doloļi prag uspeġnosti ponudbe. Ne glede na to 

prevzemnik v obvezni prevzemni ponudbi doloļi prag uspeġnosti ponudbe, ki ne sme biti niģji 

od 50-odstotnega deleģa vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico in ene delnice, razen 

ļe prevzemnikov deleģ ģe dosega 50-odstotni deleģ vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno 

pravico. 

 

(3) Ļe je v prevzemni ponudbi doloļen prag uspeġnosti ponudbe, so vse pogodbe, ki so 

sklenjene s sprejemom te ponudbe, sklenjene pod odloģnim pogojem, ki nastopi, ļe je prag 

uspeġnosti ponudbe doseģen, in pod razveznim pogojem, ki nastopi, ļe ta prag ni doseģen. 

 

(5) Ļe je prag uspeġnosti ponudbe doseģen, mora prevzemnik to objaviti naslednji delovni 

dan. 

 

 

Obrazloģitev 

 

 

21. 1. Prag uspeġnosti ponudbe - sploġno 

 

Prevzemno ponudbo da oseba ali osebe, ki delujejo usklajeno (v nadaljevanju prevzemnik), z 

namenom prevzeti ciljno druģbo ter poslediļno v njej izvrġevati kontrolo. S prevzemno 

ponudbo prevzemnik preostalim manjġinskim delniļarjem ponudi moģnost izstopa iz druģbe 

po pravilih, ki jih doloļa ZPreï1. Ne glede na to, da je ZPreï1 v prvi vrsti namenjen zaġļiti 

manjġinskih delniļarjev, pa je doloļba 21. ļlena ZPre-1 namenjena predvsem zaġļiti interesov 

prevzemnika.  

 

Kot to izhaja iz prvega odstavka 21. ļlena ZPreï1 pomeni prag uspeġnosti ponudbe najniģji 

odstotek vseh vrednostnih papirjev, ki jih mora prevzemnik, skupaj s tistimi vrednostnimi 

papirji, ki jih ģe ima, pridobiti na podlagi prevzemne ponudbe, da bi ga ta zavezovala. Za 

prevzemnika nastopi obveznost objave prevzemne ponudbe po ZPre-1, ko doseģe (ali 

preseģe) prevzemni prag ali dodatni prevzemni prag. Prevzemnik je tako navedeno dolģan 

storiti, ļe ģeli ohraniti glasovalne pravice in ne ģeli odtujiti preseģnih vrednostnih papirjev, 

delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih pod 

prevzemni prag oziroma pod deleģ glasovalnih pravic, zaradi katerega je nastopila obveznost 

dati prevzemno ponudbo (prvi odstavek 63. ļlena ZPre-1). Vendar pa prevzemniku zakon 
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dopuġļa, da v ponudbi doloļi prag uspeġnosti, ki ga mora doseļi, da bi ga ponudba 

zavezovala. Prevzemnika, ki je dosegel (ali presegel) prevzemni prag ali dodatni prevzemni 

prag, lahko npr. naloģba v ciljno druģbo zanima zgolj v primeru, da bo dosegel konļni 

prevzemni prag, t.j. 75-odstotni deleģ delnic z glasovalno pravico in mu dodatnih prevzemnih 

ponudb v primeru postopnega utrjevanja kontrole ne bi bilo potrebno veļ objavljati (prevzemnik 

torej v prevzemni ponudbi 75-odstotni deleģ delnic z glasovalno pravico doloļi kot prag 

uspeġnosti ponudbe). Zakonodajalec je v navedenem primeru prepoznal legitimen interes 

prevzemnika, ki se lahko sam odloļi, ali ģeli pogodbe z obstojeļimi delniļarji skleniti pod 

odloģnim in razveznim pogojem (posebna ureditev velja za obvezne prevzemne ponudbe ï 

glej obrazloģitev k toļki 21.2.). Prav tako pa mora prevzemnik, ko doloļa viġino praga 

uspeġnosti upoġtevati dejstvo, da v kolikor tega praga v prevzemni ponudbi ne bo dosegel, se 

bo skladno s 5. toļko prvega odstavka 53. ļlena ZPre-1 ġtelo, da prevzemna ponudba ni 

uspeġna. Slednje ima za posledico mirovanje glasovalnih pravic (drugi odstavek 63. ļlena 

ZPre-1) in prepoved dati novo prevzemno ponudbo v obdobju 12 mesecev od izdaje odloļbe 

o izidu te prevzemne ponudbe ter prepoved kupovanja vrednostnih papirjev ciljne druģbe v 

takġni viġini, da bi presegel prevzemni prag (tretji odstavek 61. ļlena ZPre-1). 

 

21. 2. Prag uspeġnosti v obvezni prevzemni ponudbi 

 

Z ZPre-1G je zakonodajalec spremenil ureditev glede doloļitve praga uspeġnosti. Ļe je pred 

navedeno spremembo veljalo, da je bil prevzemnik prost pri odloļitvi, ali bo doloļil prag 

uspeġnosti ali ne, se po spremembi takġna moģnost ohranja le ġe za prostovoljne prevzemne 

ponudbe. Ļe pa obstaja za prevzemnika obveznost objaviti prevzemno ponudbo, potem mora 

doloļiti prag uspeġnosti, in sicer v viġini najmanj 50-odstotnega deleģa delnic ciljne druģbe z 

glasovalno pravico in ene delnice. Slednje ne velja za tiste prevzemnike, ki so ob objavi 

prevzemne ponudbe ģe imetniki 50-odstotnega deleģa delnic ciljne druģbe z glasovalno 

pravico. 

 

Zakonodajalec s takġno ureditvijo (dodatno) pogojuje zakonitost imetniġtva delnic ciljne druģbe 

prevzemnika, ki dosega prevzemni prag, ne dosega pa 50-odstotnega deleģa delnic ciljne 

druģbe z glasovalno pravico, saj je ta odvisna ġe od nadaljnjega pogoja, t.j. da je njegova 

prevzemna ponudba uspeġna, ļe jo bo sprejelo toliko delniļarjev, da bo imetnik vsaj  

50-odstotnega deleģa delnic ciljne druģbe in ene delnice. S takġno ureditvijo je prevzemnik 

èprisiljenç, da ġe pred objavo obvezne prevzemne ponudbe pridobi vsaj 50-odstotni deleģ 

delnic z glasovalno pravico (in nato v treh delovnih dneh objavi prevzemno namero, v 

naslednjih 30 dneh pa ġe prevzemno ponudbo). V nasprotnem primeru prevzemnik, ki torej 

dosega (presega) prevzemni prag, ob objavi prevzemne ponudbe pa ne dosega tudi  

50-odstotnega deleģa delnic z glasovalno pravico, tvega, da bo zaradi nedoseganja 

obveznega praga uspeġnosti, izid prevzemne ponudbe neuspeġen in bodo nastopile pravne 

posledice iz 61. in 63. ļlena ZPre-1. 

 

21. 3. Sprejem prevzemne ponudbe pod odloģnim in razveznim pogojem  

 

V primerih, ko je v prevzemni ponudbi doloļen prag uspeġnosti, to pomeni, da so vse pogodbe, 

ki so sklenjene s sprejemom prevzemne ponudbe, sklenjene: 



 

Stran 72 od 217 

 

1. pod odloģnim pogojem ï veljavnost se odloģi do trenutka, ko prevzemnik doseģe prag 

uspeġnosti; 

2. pod razveznim pogojem ï ko prag uspeġnosti ni doseģen, se vse pogodbe razveģejo 

(gl. tudi prvo toļko prvega odstavka 61. ļlena ZPre ï 1). 

 

Prevzemna ponudba torej ni uspeġna, ļe je prevzemnik v ponudbi doloļil prag uspeġnosti in 

ta prag ni bil doseģen (4. toļka prvega odstavka 53. ļlena ZPre ï 1). Pravne posledice 

ponudbe nastopijo po tem, ko je izdana odloļba o izidu te ponudbe. CDD mora v osmih 

delovnih dneh po prejemu odloļbe o izidu uspeġne prevzemne ponudbe v imenu in za raļun 

prevzemnika izpolniti denarno obveznost ali obveznost prenosa nadomestnih vrednostnih 

papirjev akceptantom (gl. 57. in 58. ļlen ZPreï1), po izpolnitvi omenjenih obveznosti pa tudi 

prenese vrednostne papirje akceptantov na raļun vrednostnih papirjev prevzemnika (59. ļlen 

ZPre-1). 

 

V tem delu morda velja podrobneje pojasniti posledice, ki jih nosi prevzemnik v primeru, da je 

v prevzemni ponudbi doloļil prag uspeġnosti ponudbe, pa ta ni bil doseģen. Drugi odstavek 

63. ļlena ZPre ï 1 doloļa, da ļe prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag, da prevzemno 

ponudbo, pa je ta neuspeġna, nastopijo pravne posledice mirovanja glasovalnih pravic iz 

prvega odstavka istega ļlena. Prvi odstavek 63. ļlena ZPreï1 doloļa, da prevzemnik 

glasovalnih pravic ne more uresniļevati iz vseh delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe. 

Citirani ļlen nadalje predpisuje tudi, da navedena civilna sankcija velja do objave prevzemne 

ponudbe v skladu z ZPreï1 ali do odtujitve vrednostnih papirjev in delniġkih nakupnih opcij ali 

terminskih pogodb, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnik prevzemnega 

oziroma dodatnega prevzemnega praga ne dosega veļ ali dokler ne odtuji vrednostnih 

papirjev, delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso vsebovane v vrednostnih 

papirjih, najmanj v viġini deleģa glasovalnih pravic, zaradi katerega je nastopila obveznost dati 

prevzemno ponudbo. Ļe tako poveģemo povzete doloļbe velja, da prevzemnik, ki si je v 

prevzemni ponudbi doloļil prag uspeġnosti, in le tega ni dosegel, zaradi ļesar je njegova 

ponudba neuspeġna, po izdaji odloļbe, s katero Agencija ugotovi, da je bila prevzemna 

ponudba neuspeġna, izgubi glasovalne pravice, in sicer iz vseh delnic z glasovalno pravico86. 

Ta prepoved bo veljala dokler bodisi ne izpolni pogojev iz 2. in 3. toļke prvega odstavka 63. 

ļlena ZPre-1 (odtujitev pod prevzemni oziroma dodatni prevzemni prag) bodisi dokler ne bo 

dal prevzemne ponudbe v skladu z ZPre-1, pri ļemer mora zaradi doloļbe tretjega odstavka 

61. ļlena ZPre-1 poļakati najmanj 12 mesecev, da lahko ponovno objavi prevzemno ponudbo. 

 

Namen doloļanja sankcij zaradi neuspeġne prevzemne ponudbe, ko prevzemnik ni dosegel 

praga uspeġnosti, je predvsem v prepreļevanju prevzemnih ponudb ěġpekulativne naraveě. 

Doloļbe ZPreï1 tako ģelijo prepreļiti objavo prevzemne ponudbe, v kateri bi prevzemnik z 

namenom legalizacije glasovalnih pravic, katerih imetnik je, prevzemno ponudbo sicer objavil, 

bi se pa obveznosti odkupa delnic od malih delniļarjev dejansko izognil, saj bi se pogodbe, 

zaradi nedoseganja praga uspeġnosti (neuspeġnosti ponudbe) razvezale ģe po samem 

zakonu. Da bi se torej tovrstne prevzemne ponudbe prepreļevale, sankcija mirovanja 

glasovalnih pravic iz vseh delnic ciljne druģbe prevzemniku nastopi tudi v primeru, ko 

                                                           
86 Veļ o tem tudi v toļki 63.4.1. 
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prevzemnik prevzemno ponudbo sicer objavi, pa ta zaradi nedoseģenega praga uspeġnosti ni 

uspeġna.  

 

21. 4. Zniģanje praga uspeġnosti v okviru prevzemne ponudbe 

 

ZPre ï 1 prevzemniku dopuġļa moģnost zniģanja praga uspeġnosti prevzemne ponudbe. Na 

podlagi doloļbe 2. toļke prvega odstavka 30. ļlena ZPre ï 1 sme prevzemnik po tem, ko je 

bila prevzemna ponudba objavljena, le to spremeniti z doloļitvijo niģjega praga uspeġnosti. 

Seveda pa v primeru obvezne prevzemne ponudbe doloļitev niģjega praga uspeġnosti ne sme 

biti niģja, kot jo doloļa drugi odstavek 21. ļlena ZPre-1, t.j. 50-odstotni deleģ delnic ciljne 

druģbe z glasovalno pravico in ena delnica. Sprememba prevzemne ponudbe z dvigom praga 

uspeġnosti ni mogoļa. 

 

O zniģanju praga uspeġnosti mora prevzemnik ustrezno obvestiti javnost (objava), o 

navedenem pa mora obvestiti tudi Agencijo in CDD. Akceptanti, ki so prevzemno ponudbo 

sprejeli pred njeno spremembo, od ponudbe ne morejo odstopiti, paļ pa se zanje ġteje, da so 

jo sprejeli. Gre za logiļno posledico dejstva, da gre za spremembo prevzemne ponudbe, ki je 

za akceptante ugodnejġa (to ġe posebej velja za primer druge dopustne spremembe 

prevzemne ponudbe, ki se nanaġa na viġjo ponudbeno ceno). 

 

21. 5. Prag uspeġnosti konkurenļne ponudbe 

 

ZPreï1 za konkurenļno prevzemno ponudbo doloļa nekatera posebna pravila, med drugim 

tudi glede praga uspeġnosti. Za podrobnejġo obrazloģitev glej pojasnila k 44. ļlen ZPreï1. Na 

tem mestu je potrebno zgolj poudariti, da se mora tudi v konkurenļni ponudbi upoġtevati 

doloļbo drugega odstavka 21. ļlena ZPre-1. Za prevzemnika v konkurenļni ponudbi tako 

veljata dva pogoja glede postavitve praga uspeġnosti: 

1. prag uspeġnosti je v prvi ponudbi doloļen in do objave konkurenļne ponudbe ġe ni bil 

doseģen  ter 

2. prag uspeġnosti, ki ga prevzemnik doloļi v konkurenļni ponudbi, ne sme biti viġji od 

praga uspeġnosti, doloļenega v prvi prevzemni ponudbi. 

  

Povedano drugaļe, prevzemnik lahko v konkurenļni ponudbi doloļi prag uspeġnosti le v 

primeru, ļe ga je doloļil prevzemnik v prvi ponudbi, sicer praga ne sme doloļiti. Ļe pa je prag 

v prvi prevzemni ponudbi doloļen in ga doloļi tudi prevzemnik v konkurenļni ponudbi, pa ta 

ne sme biti viġji od praga uspeġnosti v prvi prevzemni ponudbi. A pri tem mora prevzemnik v 

konkurenļni ponudbi vseeno paziti tudi na doloļbo drugega odstavka 21. ļlena ZPre-1 glede 

najniģje doloļenega prevzemnega praga v primeru obvezne prevzemne ponudbe. 

 

21. 6. Objava obvestila o doseģenem pragu uspeġnosti ponudbe 

 

Ko prevzemnik doseģe prag uspeġnosti ponudbe, mora to dejstvo naslednji dan objaviti. Glede 

objave podatkov mora prevzemnik slediti doloļbi 9. ļlena ZPreï1. Za objavo obvestila o 
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doseģenem pragu uspeġnosti velja, da ga mora prevzemnik objaviti na naļin, predpisan za 

objavo prospekta z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev87.  

 

 

22. Izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo (22. ļlen) 

 

22. ļlen 

(izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo) 

 

(1) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, ni dolģna dati prevzemne ponudbe, ļe ga je dosegla 

s pridobitvijo vrednostnih papirjev: 

1. na podlagi neodplaļnega posla, sklenjenega med zakoncema, zunajzakonskima 

partnerjema, partnerjema v registrirani istospolni skupnosti ali osebami, ki so v sorodstvu v 

ravni vrsti do vkljuļno tretjega kolena, ali na podlagi razdelitve premoģenja ob razvezi ali 

razveljavitvi zakonske zveze, ob prenehanju zunajzakonske skupnosti ali registrirane 

istospolne partnerske skupnosti; 

2. na podlagi dedovanja; 

3. pri izvedbi zdruģitve ali delitve delniġke druģbe z zamenjavo za vrednostne papirje pravne 

osebe, ki je zaradi zdruģitve ali delitve prenehala, ļe namen zdruģitve ali delitve ni bil prevzem 

ciljne druģbe; 

4. zaradi prenosa vrednostnih papirjev s prevzemnika po izvedeni prevzemni ponudbi na 

osebe, ki so ali za katere seġteje, da so pri njej delovale usklajeno, ali na koncernsko povezane 

druģbe; 

5. s pridobitvijo veļinskega deleģa v prevzemniku, katere namen ni bil prevzem ciljne druģbe, 

ali 

6. s pridobitvijo vrednostnih papirjev, ki so ji bili izroļeni kot vloģki pri ustanovitvi ali poveļanju 

njenega osnovnega kapitala in ki ima poloģaj holdinġke druģbe; 

7. na podlagi izvrġljive odloļbe, izdane v kazenskem oziroma prekrġkovnem postopku. 

 

(2) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, tudi ni dolģna dati prevzemne ponudbe: 

1. ļe ga je dosegla zaradi zmanjġanja osnovnega kapitala druģbe z umikom delnic, izvedenega 

na podlagi sklepa skupġļine, pri sprejetju katerega ni sodelovala, ali 

2. ļe je deleģ glasovalnih pravic drugega delniļarja ali drugih delniļarjev, ki skupaj tvorijo 

koncern po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, v ciljni druģbi viġji od deleģa te osebe. 

 

(3) Oseba, ki je kot upnik zaradi izvedbe finanļnega prestrukturiranja dosegla prevzemni prag 

oziroma dodatni prevzemni prag s pridobitvijo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki je v 

postopku zaradi insolventnosti po zakonu, ki ureja finanļno poslovanje, postopke zaradi 

insolventnosti in prisilno prenehanje, ni dolģna dati prevzemne ponudbe. Obveznost dati 

prevzemno ponudbo te osebe nastane ob prvi nadaljnji pridobitvi vrednostnih papirjev  ciljne 

druģbe izven postopka zaradi insolventnosti.  

 

(4) Agencija lahko opredeli podrobnejġa merila glede pridobitve vrednostnih papirjev iz 3., 5. 

in 6. toļke prvega odstavka tega ļlena. 

                                                           
87 Glej 74. ļlen ZTFI 
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(5) Za osebo, ki je oproġļena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem ali drugem 

odstavku tega ļlena, nastane obveznost dati prevzemno ponudbo po tem zakonu ob prvi 

nadaljnji pridobitvi teh vrednostnih papirjev, razen ļe prevzemnega praga ne dosega veļ. 

 

(6) Oseba, ki je oproġļena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem in drugem odstavku 

tega ļlena, mora o tem obvestiti agencijo v roku treh delovnih dni od nastopa okoliġļin iz 

prvega oziroma drugega odstavka tega ļlena, razen v primeru iz 7. toļke prvega odstavka 

tega ļlena, ko mora agencijo obvestiti nemudoma, ko je obveġļena o pridobitvi vrednostnih 

papirjev. 

 

 

Obrazloģitev 

 

22.1 Izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo ï sploġno 

 

V skladu z Direktivo 2004/25/ES se je zakonodajalec odloļil in odstopanja od sploġnih pravil, 

ki doloļajo obveznost izstavitve prevzemne ponudbe uredil z vkljuļitvijo le teh v nacionalna 

pravila, tako da je v 22. ļlenu ZPre-1 taksativno doloļil osem izjem zaradi katerih prevzemniku, 

ki je dosegel prevzemni prag ni potrebno dati prevzemne ponudbe. 

 

22.2. Privile girane pridobitve  

 

Prvi sklop izjem predstavljajo tako imenovane privilegirane pridobitve. Gre za pridobitve na 

podlagi neodplaļnih pravnih poslov sklenjenih med zakonci oziroma izvenzakonskimi partnerji, 

partnerji v registrirani istospolni skupnosti ali med osebami, ki so v sorodu v ravni vrsti do 

vkljuļno tretjega kolena, zaradi razdelitve premoģenja ob razvezi oziroma prenehanju 

partnerske skupnosti. 

 

Prav tako predstavlja privilegirano pridobitev tudi pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi 

dedovanja. 

 

K temu sklopu izjem po mnenju Agencije lahko priġtejemo ġe primere, ko prevzemnik na 

podlagi razliļnih zakonov ex lege, brez svoje volje pridobi vrednostne papirje ciljne druģbe. 

Tako na primer Republika Slovenija na podlagi Zakona o dedovanju,88 Zakona o finanļnem 

poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju,89 Zakona o odvzemu 

premoģenja nezakonitega izvora,90 pridobi doloļeno premoģenje med katerim so lahko tudi 

                                                           
88 Zakon o dedovanju v 9. ļlenu doloļa: èZapuġļina brez dediļev postane lastnina Republike Slovenije, razen ļe se takġna 

zapuġļina prenese v steļajno maso steļaja zapuġļine brez dediļev.ç 
89 ZFPPIPP v drugem odstavku 374. ļlena doloļa: è(2) Ļe upniki ali druģbeniki ne privolijo v prevzem premoģenja iz prvega 
odstavka tega ļlena, se premoģenje glede na vrsto prenese: 
1.     nepremiļnina, ki ne leģi na obmoļju Republike Slovenije, onesnaģena nepremiļnina ali odpadki, ļe steļajna masa ne 
zadoġļa za kritje stroġkov ekoloġke sanacije, na Republiko Slovenijo, 
2.     druga nepremiļnina na lokalno skupnost, na obmoļju katere je ta nepremiļnina, 
3.     drugo premoģenje, razen nepremiļnin ali denarnega dobroimetja, na Republiko Slovenijo, ļe privoli, da ga prevzame.ç 
90 ZOPNI v 34. ļlenu doloļa: èV sodbi, s katero ugodi toģbenemu zahtevku, sodiġļe ugotovi, da je doloļeno premoģenje 
nezakonitega izvora, ga odvzame lastniku in odloļi, da to premoģenje s pravnomoļnostjo sodbe postane last Republike 
Slovenije.ç 
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vrednostni papirji ciljnih druģb. V vseh teh primerih se Republika Slovenija premoģenju ne more 

odpovedati, niti nima nikakrġnega vpliva na samo pridobitev ï pridobitev se namreļ zgodi. 

 

22.2. Presegan je prevzemnega praga zaradi statusno pravnih sprememb  

 

Naslednjo izjemo predstavljajo primeri, ko zaradi statusno pravnih sprememb zdruģitve 

(pripojitve ali spojitve) ali delitve (razdelitev, oddelitev ali izļlenitev) delniļarji delniġke druģbe, 

ki je zaradi zdruģitve ali delitve prenehala, pridobijo vrednostne papirje nove ciljne druģbe in 

preseģejo prevzemni prag niso dolģni dati prevzemne ponudbe ļe namen delitve ali zdruģitve 

ni bil prevzem ciljne druģbe. Postopek  zdruģitve in delitve je natanļno doloļen v ZGD-1 in 

zahteva precejġen nabor dokumentov in soglasje skupġļine delniļarjev druģb, ki so v postopku 

zdruģitve ali delitve udeleģene. Med ostalimi dokumenti mora poslovodstvo vsake od druģb, ki 

je udeleģena v postopku zdruģitve ali delitve pripraviti poroļilo o zdruģitvi ali delitvi. V poroļilu 

mora poslovodstvo v skladu s 582. ļlenom in 626. ļlenom ZGD-1  v poroļilu razloģiti ter pravno 

in ekonomsko utemeljiti razloge za zdruģitev oziroma delitev ter posledice le te. 

 

22.3. Prenos vrednostnih papirje v po uspeġno izvedenem prevzemnem postopku na 

osebe, ki delujejo usklajeno  

 

Zakon doloļa, da prevzemne ponudbe niso dolģne dati osebe, ki so ali za katere se ġteje da 

delujejo usklajeno in na katere je prevzemnik po izvedenem prevzemnem postopku prenesel 

vrednostne papirje. Prav tako obveznost dati prevzemno ponudbo ne nastopi, ļe prevzemnik 

po izvedenem prevzemnem postopku vrednostne papirje prenese na koncernsko povezane 

druģbe. V teh primerih gre zgolj za formalno spremembo lastniġtva, kontrola nad ciljno druģbo 

pa ostane osebam, ki so med seboj povezane na podlagi sporazuma ali se zanje na podlagi 

zakona domneva, da delujejo usklajeno ali pa so koncernsko povezane druģbe. Osebe, ki so 

na kakrġen koli naļin sodelovale pri prevzemu, lahko po uspeġno izvedenem prevzemnem 

postopku med seboj prosto prenaġajo vrednostne papirje, brez obveznosti dati prevzemno 

ponudbo. 

 

22.4. Pridobitev veļinskega deleģa v prevzemniku, katere namen ni bil prevzem ciljne 

druģbe 

 

Kot moģno izjemo zakon navaja pridobitev veļinskega deleģa v prevzemniku, katere namen 

ni bil prevzem ciljne druģbe. S tem so miġljeni primeri, ko prevzemnik pridobi veļinski deleģ v 

ciljni druģbi, ki ima v veļinski lasti ġe kakġno ali kakġne ciljne druģbe, namen pa ni bil prevzem 

te ali teh druģb, temveļ le prevzem ciljne druģbe. Ali so izpolnjeni pogoji za uporabo te izjeme 

Agencija ugotavlja v vsakem posamiļnem primeru upoġtevaje vsa dejstva in okoliġļine. 

 

Primer v katerem je Agencija menila, da so okoliġļine takġne, da opraviļujejo uporabo te 

izjeme je sledeļ: 

 

Delniļar A, ki na podlagi neizpodbitne domneve deluje usklajeno z  delniļarji (B, C,D, E), po 

uspeġno izvedeni dokapitalizaciji, s katero se zagotovi druģbi X zakonsko zahtevana kapitalska 

ustreznost postane, skupaj s temi delniļarji, veļinski delniļar druģbe X. Zaradi veļinskega 

deleģa v druģbi X nastopi zakonska domneva o usklajenem delovanju delniļarja A z druģbo X.  
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Zaradi tega se v ciljnih druģbah (O,P,R), kjer so obstojeļi  delniļarji, delniļar  A in/ali delniļarji 

ki z njim delujejo usklajeno (B,C,D,E), priġtejejo ġe delnice katerih delniļar je druģba X, zaradi 

tega pa se skupni deleģ teh oseb v teh ciljnih druģbah poveļa preko prevzemnega praga.  

 

Ali je zaradi nastale situacije nastopila obveznost delniļarja A in/ali ostalih, ki z njim delujejo 

usklajeno (B,C,D,E,X), dati prevzemno ponudbo za ciljne druģbe O,P,R?  

 

V konkretnem primeru, delniļarju A in ostalim delniļarjem, ki z njim delujejo usklajeno ni bilo 

potrebno dati prevzemne ponudbe za ciljne druģbe O,P,R iz razloga, ker namen delniļarja A 

pri dokapitalizaciji druģbe X ni bil prevzem ciljnih druģb O,P,R ampak je bil namen 

dokapitalizacije zagotoviti druģbi X zakonsko zahtevano kapitalsko ustreznost.  

 

22.5. Pridobitev vrednostnih papirjev  izroļenih kot stvarni vloģek pri ustanovitvi ali 

poveļanju osnovnega kapitala holdinġke druģbe 

 

Zakon kot izjemo doloļa tudi pridobitev vrednostnih papirjev preko prevzemnega praga pod 

pogojem, da je bil prevzemni prag doseģen s pridobitvijo vrednostnih papirjev, ki so bili izroļeni 

druģbi, ki ima status holdinġke druģbe, kot stvarni vloģek pri ustanovitvi ali poveļanju njenega 

osnovnega kapitala. Da gre za holdinġko druģbo morata biti kumulativno izpolnjena pogoj, da 

ima ta druģba v lasti veļino deleģa v drugi ali drugih  pravno samostojnih druģbah, in da 

opravlja dejavnost holdinga. Se pravi, da ustanavlja, financira in upravlja to druģbo ali druģbe 

katerih veļinski lastnik je. Na primer: Druģbenik A ustanovi druģbo C, ki je registrirana za 

opravljanje dejavnosti holdinga s stvarnim vloģkom 47% deleģ v druģbi B. Druģbi C v tem 

primeru kljub preseganju prevzemnega praga v druģbi B ni potrebno dati prevzemne ponudbe. 

Druģbenik A namreļ ġe vedno preko holdinġke druģbe C katere edini delniļar je, kontrolira 

druģbo B. Dejansko gre za izjemo, ki jo je zakonodajalec priznal iz razloga, ker gre zgolj za 

prenos kontrole ciljne druģbe iz prvotnega delniļarja A na holdinġko druģbo C, pri ļemer pa se 

za preostale male delniļarje razmere v smislu obvladovanja ciljne druģbe B de facto niso 

spremenile.   

 

Agencija pa opozarja, da za izjemo iz 6. toļke prvega odstavka tega ļlena ne gre v primeru, 

ko se delniļarju pri dokapitalizaciji druģbe zaradi tega, ker ostali obstojeļi delniļarji ne 

izkoristijo prednostne pravice do vplaļila novih delnic, njegov deleģ avtomatiļno poveļa preko 

prevzemnega praga. Da bi se takġni situaciji v naprej izognili, Agencija predlaga, da se na 

vpisnem potrdilu ob vplaļilu dokapitalizacijskega zneska izrecno navede, da delniļar glede na 

konļni izid dokapitalizacije vpisuje le tolikġno ġtevilo delnic s katero ne bo presegel 

prevzemnega praga, morebitni preseģek pa se vrne.    

 

22.6. Preseganje prevzemnega praga zaradi zmanjġanja osnovnega kapitala z umikom 

delnic  

 

Ravno obraten primer kot pri prejġnji toļki pa nastopi, ļe se zmanjġa osnovni kapital druģbe z 

umikom delnic in delniļar zaradi tega preseģe prevzemni prag. Zakonodajalec je takġnemu 

delniļarju priznal izjemo in ga oprostil dati prevzemno ponudbo samo pod pogojem, da ta 

delniļar ni sodeloval pri sprejetju takġnega sklepa. Prav vseeno je ali se delniļar skupġļine, ki 

je odloļala o sprejetju takġnega sklepa sploh ni udeleģil, ali se je samo pri tej toļki vzdrģal 
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glasovanja ali pa je morda celo glasoval proti sprejetju takġnega sklepa. Pomembno je le, da 

ni glasoval za sprejetje takġnega sklepa. 

 

22.7. Deleģ drugega delniļarja ali koncernsko povezanih delniļarjev veļji od deleģa 

prevzemnika  

 

Kot zadnjo izjemo, ki pa je v praksi najbolj prisotna, je zakonodajalec doloļil poloģaj, ko 

prevzemnik, ki je sicer dosegel prevzemni prag, ni dolģan dati prevzemne ponudbe, ļe v ciljni 

druģbi obstaja delniļar ali skupina delniļarjev, ki skupaj tvorijo koncern, ki ima veļji deleģ od 

deleģa prevzemnika. Razlog za priznanje izjeme je v tem, da ne glede na to, da je prevzemnik 

dosegel prevzemni prag, pa dejansko ni prevzel kontrole nad ciljno druģbo, saj obstaja drug 

delniļar ali koncernsko povezana skupina delniļarjev, ki je moļnejġa od njega in  le ta 

obvladuje druģbo. Vendar pa izjema velja le v primeru, ko je deleģ posameznega delniļarja 

viġji od deleģa prevzemnika oziroma ļe gre za koncernsko povezane osebe v skladu z ZGD-

1. Ne velja pa v primeru, ko imajo viġji deleģ od prevzemnikovega osebe, ki delujejo usklajeno 

(ali na podlagi sporazuma ali na podlagi domneve).  

 

Primer: Prevzemnika A in B sta v prevzemnem postopku v ciljni druģbi W pridobila 38 % deleģ 

glasovalnih pravic. Po konļanem prevzemnem postopku, pa sta v skladu z 2. odstavkom 12. 

ļlena pridobila ġe  manj kot 10% deleģ glasovalnih pravic, tako da sta imela skupaj 47 % deleģ 

glasovalnih pravic v ciljni druģbi. Delniļar C, ki se je v tej ciljni druģbi pribliģeval 25 % deleģu91 

glasovalnih pravic je Agencijo povpraġal ali je v primeru preseganja prevzemnega praga v tej 

ciljni druģbi dolģan dati prevzemno ponudbo ali lahko uporabi izjemo in svoj deleģ poveļa do 

skupnega deleģa delniļarja A in B. Ker v konkretnem primeru delniļarja A in B ni ġlo za 

delniļarja, ki bi tvorila koncern po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, je Agencija delniļarju 

C pojasnila, da deleģa glasovalnih pravic brez da bi dal prevzemno ponudbo ne more poveļati 

do skupnega deleģa delniļarja A in B, lahko pa svoj  deleģ poveļa le do toliko, da bo njegov 

deleģ niģji kot je deleģ posameznega najveļjega delniļarja. V primeru, da bi bil deleģ 47 % 

med delniļarjema A in B razdeljen na 30 % in 17 % potem bi delniļar C svoj deleģ lahko 

poveļal na deleģ 30 % minus ena delnica. 

 

Zanimivo odloļitev glede uporabe izjeme iz 2. toļke drugega odstavka 22. ļlena sta v primeru, 

ki ga bomo opisali v nadaljevanju, zavzeli Okroģno sodiġļe v Kopru  s sodbo opr. ġt. Pg 

344/2008 in  Viġje sodiġļe v Kopru s sodbo Opr. ġt. Cpg 91/2009. 

 

Prevzemniki A, B, C, D in E in  so na podlagi sporazuma delovali usklajeno in v ciljni druģbi Y 

presegli prevzemni prag s pridobitvijo 49,41% deleģa glasovalnih pravic. V ciljni druģbi Y je 

obstajal delniļar P, katerega deleģ glasovalnih pravic je znaġal 32,63%. Agencija je izdala 

odloļbo s katero je ugotovila, da so prevzemniki A,B,C,D in E na podlagi sporazuma delovali 

usklajeno in presegli prevzemni prag, zato jim je prepovedala uresniļevati glasovalne pravice 

v ciljni druģbi Y, dokler ne bodo dali prevzemne ponudbe oziroma dokler svojega deleģa v ciljni 

druģbi Y ne bodo zniģali pod prevzemni prag. Kakġen mesec po izdaji odloļbe Agencije je bila 

sklicana skupġļina ciljne druģbe Y. Delniļarji A,B,C,D in E so nekaj dni pred zasedanjem 

                                                           
91 V ļasu, ko je bilo vpraġanje zastavljeno je bil prevzemni prag ġe 25 % glasovalnih pravic, sedaj pa je 1/3 deleģ glasovalnih 

pravic v ciljni druģbi. 

http://sodnapraksa.si/?q=Cpg%2091/2009&database%5bIESP%5d=IESP&_submit=išči&page=0&id=2010040815247908
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skupġļine odsvojili tolikġno koliļino delnic ciljne druģbe, da je njihov deleģ glasovalnih pravic 

znaġal 32,37 %, se pravi manj kot deleģ glasovalnih pravic delniļarja P. Delniļarji A,B,C,D in 

E  so se udeleģili navedene skupġļine in izvrġevali svoje glasovalne pravice. Agencija je zaradi 

tega pri pristojnem sodiġļu na podlagi 1. odstavka 64. ļlena ZPre-1 vloģila toģbo za 

razveljavitev sklepov skupġļine, ki so bili sprejeti, saj po njenem mnenju delniļarji A,B,C,D in 

E ne bi smeli glasovati saj so jim bile glasovalne pravice odvzete dokler ne bodo dali 

prevzemne ponudbe oziroma dokler svojega deleģa ne bodo zniģali pod (tedaj veljavni!) 

prevzemni prag, ki je bil po mnenju Agencije 25% deleģ92  glasovalnih pravic.  

 

Sodiġļi sta v tem primeru zavzeli staliġļe, da so delniļarji A,B,C,D in E  s tem ko so odsvojili 

toliko delnic, da je njihov skupni deleģ glasovalnih pravic znaġal manj kot deleģ delniļarja P, 

ravnali v skladu z 2. toļko prvega odstavka 63. ļlena v povezavi z 2. toļko drugega odstavka 

22. ļlena ZPre-1, zato je obveznost dati prevzemno ponudbo s tem prenehala in so znova 

pridobili glasovalne pravice  iz vseh delnic, katerih imetniki so ġe ostali. Po mnenju sodiġļ 

slovenska prevzemna zakonodaja pozna poleg sploġnega (25% deleģ glasovalnih pravic93) 

prevzemnega praga tudi druge èposebneç prevzemne pragove, ki so prilagojeni posebnim 

situacijam, ki so opredeljene kot izjeme v 22. ļlenu ZPre-1. Takġen posebni prevzemni prag 

predstavlja viġina deleģa delniļarja, ki ima  v ciljni druģbi viġji deleģ glasovalnih pravic kot 

prevzemnik. Zaradi navedenega sta sodiġļi mnenja, da bi morala biti razlaga prevzemnega 

praga v doloļbi 2. toļke prvega odstavka 63. ļlena ZPre ï 1 ġirġa in bi morala zajemati tudi 

situacije doloļene v 22. ļlenu istega zakona. 

 

Agencija se s takġnim staliġļem sodiġļa ne more strinjati in meni, da gre v takġnih primerih za 

izigravanje zakona94. Namen 63. ļlena ZPre-1 je sankcioniranje poloģajev v katerih bi morale 

osebe dati prevzemno ponudbo pa tega niso storile. Odloļba Agencije se je nanaġala na ļas, 

ko so toģene stranke presegale prevzemni prag in tudi deleģ do takrat najveļjega delniļarja. 

Sankcija za takġno krġitev predvidena v 63. ļlenu pa je izstavitev prevzemne ponudbe ali 

odsvojitev pod prevzemni prag, ki je bil 25 % deleģ95 glasovalnih pravic. S tem da so odsvojili 

toliko delnic da so priġli pod deleģ najveļjega delniļarja po naġem mnenju niso ravnali v skladu 

s 63. ļlenom ZPre ï 1. Izjema iz 22. ļlena ZPre ï 1 bi bila pravilno uporabljena, ļe bi se 

prevzemniki, ki so presegli prevzemni prag ustavili pod deleģem najveļjega delniļarja.     

 

22.8. Prenos vseh delnic z enega delniļarja na novega delniļarja 

 

Agencija je bila ģe veļkrat povpraġana ali je potrebno objaviti prevzemno ponudbo v primeru, 

ko je imetnik delnic ciljne druģbe en sam delniļar, ki ģeli iz druģbe izstopiti in svoj deleģ prodati 

novemu delniļarju. 

 

Agencija meni, da  je v teh primerih potrebno izhajati iz namena zakona, ki je predvsem zaġļita 

manjġinskih delniļarjev. Ker v takġnih primerih manjġinski delniļarji ne obstajajo, prevzemniku 

zato ni potrebno dati prevzemne ponudbe. 

                                                           
92 Sedaj znaġa prevzemni prag 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi. 
93 V ļasu odloļanja sodiġļ je bil prevzemni prag ġe 25 % glasovalnih pravic, sedaj pa je 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi. 
94 Podobno staliġļe ima Vrhovno sodiġļe RS. Glej 42. toļko obrazloģitve sodbe Vrhovnega sodiġļa RS opr. ġt. G 6/2011 z dne 

28. 5. 2012. 
95 V ļasu odloļanja sodiġļ je bil prevzemni prag ġe 25 % glasovalnih pravic, sedaj pa je 1/3 deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi. 

http://www.sodisce.si/znanje/sodna_praksa/vrhovno_sodisce_rs/2012032113043906/
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22.9. Pridobitev na podlagi izvrġljive odloļbe izdane v kazenskem ali prekrġkovnem 

postopku  

 

Kot izjema, ko prevzemniku, ki je dosegel prevzemni prag ni potrebno dati prevzemne 

ponudbe, je doloļen tudi primer, ko so vrednostni papirji pridobljeni na podlagi izvrġljive 

odloļbe izdane v kazenskem ali prekrġkovnem postopku. Razlog za priznanje izjeme je v tem, 

da v takġnih primerih prevzemnik nima nikakrġnega vpliva na izvrġitev takġne odloļbe in se 

mu pridobitev zgodi na podlagi le te. 

 

22.10. Pridobitev vrednostnih papirjev v insolvenļnih postopkih 

 

Z novelo ZPre-1C je zakonodajalec kot izjemo  priznal tudi primere, ko upniku ciljne druģbe, ki 

je  v postopku zaradi insolventnosti svoje terjatve zamenjal za vrednostne papirje ciljne druģbe 

in s tem dosegel  prevzemni prag, ni potrebno dati prevzemne ponudbe. V postopku zaradi 

insolventnosti, katere namen je reġevanje druģb, je potrebno interese lastnikov med katerimi 

so tudi manjġinski delniļarji zaļasno postaviti za interese druģbe in upnikov, ki so pripravljeni 

s svojimi vloģki reġevati druģbo in ji omogoļiti nadaljnje poslovanje. V primeru, da ti upniki ne 

bi bili oproġļeni dati prevzemno ponudbo, bi se moģnosti za reġevanje druģb, ki so zaġle v 

teģave precej zmanjġale. Interes vseh delniļarjev pa bi moral biti  ohranitev druģbe. V kolikor 

se po konļanem postopku insolventnosti deleģi glasovalnih pravic poveļajo, pa nastopi 

obveznost dati prevzemno ponudbo.  

 

V primeru, ko v ciljni druģbi, ki je v postopku prisilne poravnave, v skladu s 199a. ļlenom 

ZFPPIPP, pride do zmanjġanja osnovnega kapitala na 0 EUR, razveljavitve vseh obstojeļih 

delnic in istoļasnega poveļanja osnovnega kapitala z novimi denarnimi vloģki, po izvedenem 

poveļanju  deleģ posameznega delniļarja, ki z vplaļilom denarnega zneska doseģe deleģ, ki  

dosega prevzemni prag, ne gre za izjemo po tretjem odstavku 22. ļlena. Ta izjema namreļ  

velja le za upnike, ki so v postopku zaradi insolventnosti zaradi finanļnega prestrukturiranja 

dosegli prevzemni prag. Opisana izjema pa ne velja za delniļarje, ki so imeli na dan sprejema 

sklepa o poveļanju osnovnega kapitala poloģaj delniļarja insolventnega dolģnika in imajo 

pravico do vpisa in vplaļila novih delnic. 

Vendar pa po mnenju Agencije v zgoraj navedenih okoliġļinah tudi za delniļarje obveznost 

objave prevzemne ponudbe  ne nastopi. V primeru, ko se namreļ kapital zniģa na 0 EUR in 

se istoļasno poveļa, ne obstojijo (veļ) mali delniļarji, ki bi jih ZPre-1 moral varovati. 

Zainteresirani delniļarji - lahko pa tudi upniki - istoļasno na novo vstopijo v druģbo. Gre za 

podobno situacijo kot ob ustanovitvi nove druģbe: v takġnem primeru pa obveznost prevzemne 

ponudbe ne nastane, ļe tudi  deleģ posameznega delniļarja dosega ali presega prevzemni 

prag. 
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22 a. Pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi unovļevanja zavarovanja (22. a ļlen) 

 

22 a. ļlen 

(pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi unovļevanja zavarovanja) 

 

(1) Prevzemne ponudbe ni dolģna dati banka oziroma banka drģave ļlanice po zakonu, ki ureja 

banļniġtvo (v nadaljnjem besedilu: banka), ki je prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni 

prag dosegla s pridobitvijo vrednostnih papirjev ciljne druģbe na podlagi unovļenja 

zavarovanja, katerega predmet so bili vrednostni papirji ciljne druģbe. 

 

(2) Iz vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki jih je banka pridobila na naļin iz prvega odstavka 

tega ļlena, banka ne sme uresniļevati glasovalnih pravic. 

 

(3) Za banko, ki je oproġļena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem odstavku tega 

ļlena, nastane obveznost dati prevzemno ponudbo po poteku dveh let od pridobitve 

vrednostnih papirjev na naļin iz prvega odstavka tega ļlena. 

 

(4) O pridobitvi vrednostnih papirjev na naļin iz prvega odstavka tega ļlena mora banka 

obvestiti agencijo v treh delovnih dneh od pridobitve. 

 

 

Obrazloģitev 

 

Z novelo ZPre-1C je zakonodajalec obveznost dati prevzemno ponudbo oprostil tudi banke, ki 

so vrednostne papirje ciljne druģbe pridobile na podlagi unovļenja zavarovanja, katerega 

predmet so bili vrednostni papirji ciljne druģbe, pod pogojem, da iz teh vrednostnih papirjev ne 

izvrġujejo glasovalnih pravic. Namen unovļenja zavarovanja je namreļ  poplaļilo terjatev in 

ne upravljanje ciljne druģbe.  Postopki prodaje veļjih paketov vrednostnih papirjev so po 

navadi dolgotrajnejġi, zato zakon bankam omogoļa, da jim s prodajo ni potrebno hiteti oziroma 

prodati na vrat na nos, ampak v roku dveh let od pridobitve, saj se s premiġljeno prodajo lahko 

iztrģi veļ, kar pa je v interesu tako banke kot dolģnika, ki je v zavarovanje dal vrednostne 

papirje.    

 

 

22 b. Oprostitve in izvrġevanje glasovalnih pravic zaradi zagotovitve kapitalske 

ustreznosti ciljne druģbe 22b. ļlen 

 

 

22 b. ļlen 

(oprostitve in izvrġevanje glasovalnih pravic zaradi zagotovitve kapitalske ustreznosti ciljne 

druģbe) 

(1) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag v ciljni druģbi zaradi izvedbe finanļnega 

prestrukturiranja ciljne druģbe z namenom, da se zagotovi njena kapitalska ustreznost oziroma 

dolgoroļna plaļilna sposobnost ġe pred zaļetkom postopkov zaradi insolventnosti, kot jih 

doloļa zakon, ki ureja postopke zaradi insolventnosti, ni dolģna dati prevzemne ponudbe, ļe 
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je za takġno pridobitev vrednostnih papirjev pridobila predhodno soglasje agencije. Oprostitev 

velja pet let od pridobitve vrednostnih papirjev v skladu s tem odstavkom. 

(2) Izrazi èfinanļno prestrukturiranjeç, èkapitalska ustreznostç in èdolgoroļna plaļilna 

sposobnostç, uporabljeni v tem ļlenu, imajo pomen, kot ga doloļa zakon, ki ureja finanļno 

poslovanje, postopke zaradi insolventnosti in prisilno prenehanje. 

(3) Za osebo, ki je oproġļena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem odstavku tega 

ļlena, nastane obveznost dati prevzemno ponudbo pred potekom petih let od pridobitve 

vrednostnih papirjev ob prvi naslednji pridobitvi vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ļe v ciljni 

druģbi ġe presega prevzemni prag, razen, ļe so tudi pri tej pridobitvi izpolnjeni pogoji iz prvega 

odstavka tega ļlena. 

(4) Soglasje iz prvega odstavka tega ļlena izda agencija na podlagi obrazloģenega predloga 

osebe ali oseb, ki imajo namen izvesti finanļno prestrukturiranje ciljne druģbe. Predlogu mora 

biti priloģeno pozitivno mnenje izvedenca poslovno finanļne stroke ali stroke upravljanja 

podjetij glede potrebnosti ukrepov finanļnega prestrukturiranja in moģnosti njihovega uspeha. 

Soglasje izda agencija z odloļbo, po postopku, ki ga za izdajo dovoljenj agencije doloļa zakon, 

ki ureja trg finanļnih instrumentov. 

(5) Ļe namerava oseba ali osebe, ki delujejo usklajeno, in jim je bilo z odloļbo agencije 

prepovedano izvrġevanje glasovalnih pravic, izvesti finanļno prestrukturiranje ciljne druģbe, z 

namenom, da se zagotovi njena kapitalska ustreznost oziroma dolgoroļna plaļilna 

sposobnost, ġe pred zaļetkom postopkov zaradi insolventnosti, kot jih doloļa zakon, ki ureja 

postopke zaradi insolventnosti, in so za realizacijo ukrepov finanļnega prestrukturiranja 

potrebne odloļitve skupġļine ciljne druģbe (na primer: sprememba statuta), lahko ob 

predhodni pridobitvi soglasja agencije izvrġujejo glasovalne pravice iz vseh delnic, katerih 

imetnice so. 

(6) Soglasje iz prejġnjega odstavka izda agencija na podlagi obrazloģenega predloga osebe 

ali oseb, ki imajo namen izvesti finanļno prestrukturiranje ciljne druģbe. Predlog mora biti 

vloģen najmanj deset delovnih dni pred skupġļino, na kateri ģeli vlagatelj uresniļevati 

glasovalne pravice. Predlogu mora biti priloģeno pozitivno mnenje izvedenca poslovno 

finanļne stroke ali stroke upravljanja podjetij glede potrebnosti ukrepov finanļnega 

prestrukturiranja in moģnosti njihovega uspeha. Soglasje izda agencija z odloļbo, po 

postopku, ki ga za izdajo dovoljenj agencije doloļa zakon, ki ureja trg finanļnih instrumentov. 

Agencija izda odloļbo, s katero odloļi, da je prepoved izvrġevanja glasovalnih pravic za te 

osebe prenehala, najkasneje do zaļetka skupġļine, na kateri ģeli oseba ali osebe izvrġevati 

glasovalne pravice. 

(7) Prenehanje prepovedi izvrġevanja glasovalnih pravic na podlagi odloļbe iz prejġnjega 

odstavka traja pet let od dneva, ko postane odloļba dokonļna. Ļe do izteka tega roka oseba 

ali osebe iz petega odstavka tega ļlena ne ravnajo v skladu s 63. ļlenom tega zakona, izgubijo 

glasovalne pravice iz vseh delnic, katerih imetnice so. 

 

 



 

Stran 83 od 217 

 

Obrazloģitev 

 

22 b. 1. Finanļno prestrukturiranje druģbe in soglasje Agencije  

 

Z novelo ZPre-1 E je zakonodajalec obveznost dati prevzemno ponudbo oprostil tudi osebe, 

ki so dosegle prevzemni prag v ciljni druģbi zaradi izvedbe finanļnega prestrukturiranja z 

namenom zagotoviti kapitalsko ustreznost oziroma dolgoroļno plaļilno sposobnost druģbe ġe 

pred uradnim zaļetkom postopkov zaradi insolventnosti oziroma, da do teh postopkov ne bi 

priġlo. 

 

Izraz dolgoroļna plaļilna sposobnost oziroma kapitalska ustreznost pomeni, da je druģba 

sposobna izpolniti vse obveznosti ob njihovi zapadlosti ter da je obseg njenih dolgoroļnih virov 

financiranja zadosten glede na obseg in vrsto poslov ter tveganj, ki jim je druģba izpostavljena 

pri opravljanju le teh. Finanļno prestrukturiranje je celota ukrepov, ki se izvedejo, da bi druģba 

(dolģnik) postala kratkoroļno in dolgoroļno plaļilno sposobna. Najpogostejġi ukrep je 

zmanjġanje in odloģitev zapadlosti dolģnikovih obveznosti in izvedba poveļanja osnovnega 

kapitala z novimi stvarnimi vloģki, katerih predmet so terjatve upnikov do dolģnika (konverzija 

terjatev v osnovni kapital) ali novi denarni vloģki, s katerimi se poveļa osnovni kapital 

(dokapitalizacija z denarnimi vloģki) 

 

Upniki, ki nameravajo pristopiti k reġevanju druģbe, ki se je znaġla v finanļnih teģavah in ģelijo 

prepreļiti, da do insolvenļnega postopka ne bi priġlo in se ģelijo v primeru preseganja 

prevzemnega praga izogniti obveznosti izstavitve prevzemne ponudbe, morajo za to 

predhodno pridobiti soglasje Agencije. Tudi v primeru takġnega reġevanja druģbe je potrebno 

interese lastnikov, med katerimi so tudi manjġinski delniļarji, zaļasno postaviti za interese 

druģbe in upnikov oziroma oseb, ki so pripravljene s svojimi vloģki reġevati druģbo in ji 

omogoļiti nadaljnje poslovanje. 

 

Agencija bo takġnim osebam, ki bodo z obrazloģenim predlogom, kateremu bo priloģeno tudi 

pozitivno mnenje izvedenca poslovno finanļne stroke ali stroke upravljanja podjetij glede 

potrebnosti ukrepov finanļnega prestrukturiranja in moģnosti njihovega uspeha, izdala 

soglasje.  

 

Oseba, ki je pridobila predhodno soglasje Agencije za finanļno prestrukturiranje, katerega 

posledica je bila pridobitev vrednostnih papirjev in preseganje prevzemnega praga, ni doģna 

podati prevzemne ponudbe ġe pet let po pridobitvi soglasja. V primeru, da bi oseba pred 

potekom petih let ponovno pridobivala vrednostne papirje ciljne druģbe, pa obveznost nastopi 

ob prvi naslednji pridobitvi, razen ļe so tudi pri tej pridobitvi izpolnjeni pogoji za oprostitev. 

 

 

22 b. 2. Prenehanje prepovedi izvrġevanja glasovalnih pravic zaradi  izvedbe finanļnega 

prestrukturiranja ciljne druģbe in soglasje Agencije  

 

V tem ļlenu je zakonodajalec uredil  moģnost, da osebe, ki delujejo usklajeno in jim je bilo z 

odloļbo Agencije prepovedano uresniļevanje glasovalnih pravic v ciljni druģbi, v kateri  bi ģeleli 

izvesti finanļno prestrukturiranje in s tem prepreļiti insolvenļni postopek, zaprosijo Agencijo 
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za soglasje  o izvrġevanju glasovalnih pravic iz vseh delnic katere imetnice so, da bi na 

skupġļini lahko izglasovali sklepe, ki so potrebni za realizacijo ukrepov finanļnega 

prestrukturiranja. S tem je miġljen predvsem sklep o poveļanju osnovnega kapitala, za 

sprejem katerega je potrebna veļina najmanj treh ļetrtin pri sklepanju zastopanega 

osnovnega kapitala, ļe s statutom ni doloļena drugaļna kapitalska veļina, vendar ne manj 

kot veļina pri sklepanju zastopanega kapitala in bi brez glasovalnih pravic teh oseb bilo 

vpraġljivo izglasovanje takġnega sklepa.  Predlog za izdajo soglasja mora biti vloģen najmanj 

deset delovnih dni pred zasedanjem skupġļine na kateri se ģeli glasovati. 

 

Predlogu za izdajo soglasja mora biti priloģeno pozitivno  mnenje izvedenca poslovno finanļne 

stroke ali stroke upravljanja podjetij glede potrebnosti ukrepov finanļnega prestrukturiranja in 

moģnosti njihovega uspeha. 

 

Agencija mora odloļbo s katero odloļi, da je prepoved izvrġevanja glasovalnih pravic 

prenehala izdati najkasneje do zaļetka skupġļine, na kateri ģeli oseba ali osebe izvrġevati 

glasovalne pravice. 

 

Prenehanje prepovedi izvrġevanja glasovalnih pravic traja pet let od dokonļnosti navedene 

odloļbe. Ļe v petih letih od izdaje odloļbe oseba oziroma osebe iz petega odstavka tega ļlena 

ne ravnajo v skladu s 63. ļlenom ZPre-1, izgubijo glasovalne pravice iz vseh delnic, katerih 

imetnice so. 

  

 

22 c. Izvrġevanje glasovalnih pravic zaradi zaġļite javnega interesa (22 c. ļlen) 

 

 

22 c. ļlen 

(izvrġevanje glasovalnih pravic zaradi zaġļite javnega interesa) 
 

(1) Oseba ali osebe, ki delujejo usklajeno, in jim je bilo z odloļbo agencije prepovedano 

izvrġevanje glasovalnih pravic v ciljni druģbi, lahko ob predhodni pridobitvi soglasja agencije 

izvrġujejo glasovalne pravice iz delnic, katerih imetnice so, pri glasovanju na skupġļini ciljne 

druģbe o predlogih sklepov, ki so nujno potrebni za zaġļito javnega interesa (na primer: varnost 

ali obramba drģave, javna varnost, varnost ģivljenja, zdravja in premoģenja ljudi, delovanje 

ekonomskega sistema). 

 

(2) Soglasje iz prejġnjega odstavka izda agencija na podlagi obrazloģenega predloga osebe 

ali oseb, ki ģelijo izvrġevanje glasovalne pravice. Predlog mora biti vloģen najmanj deset 

delovnih dni pred skupġļino, na kateri ģeli vlagatelj uresniļevati glasovalne pravice. Soglasje 

izda agencija z odloļbo, po postopku, ki ga za izdajo dovoljenj agencije doloļa zakon, ki ureja 

trg finanļnih instrumentov. Agencija izda odloļbo najkasneje do zaļetka skupġļine, na kateri 

ģeli oseba ali osebe izvrġevati glasovalne pravice. 
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Obrazloģitev 

 

22 c.  Izvrġevanje glasovalnih pravic zaradi zaġļite javnega interesa  

 

Z novelo ZPre-1E je zakonodajalec osebi ali osebam, ki delujejo usklajeno in jim je bilo z 

odloļbo Agencije prepovedano izvrġevanje glasovalnih pravic, omogoļil ob predhodni 

pridobitvi soglasja Agencije, izvrġevanje glasovalnih pravic pri glasovanju na skupġļini ciljne 

druģbe o predlogih sklepov, ki so nujno potrebni za zaġļito javnega interesa. 

 

Po mnenju Agencije je potrebna skrajno restriktivna razlaga tega ļlena. Zakonodajalec je s to 

doloļbo posegel v odloļbo, ki je dokonļna in v veļini primerov tudi pravnomoļna, v takġne 

odloļbe pa se v skladu s 158. ļlenom Ustave Republike Slovenije lahko posega le izjemoma 

v primerih in po postopkih, ki jih doloļa zakon. Zaġļita javnega interesa, ki bi lahko bil ogroģen 

je takġen izjemen primer, ko se je zakonodajalec odloļil za to moģnost. 

 

Javni interes je zelo ġirok in nedoloļen pojem. Javni interes lahko opredelimo kot sploġen 

interes organizirane ġirġe skupnosti oziroma dobrobit ġirġe javnosti, ki je nad interesom 

oziroma koristjo posameznika. Javni interes  je torej standard, ki mu je potrebno v vsakem 

konkretnem primeru dati ustrezno vsebino, in sicer tako, da se opredelijo tiste vrednote, ki jih 

zasledujemo z javnim  interesom. Najveļkrat je  javni interes izraģen v prepreļevanju 

nevarnosti za ģivljenje in zdravje ljudi, zagotavljanje javnega reda in miru, skrb za javno varnost 

in ali za premoģenje veļje vrednosti. 

 

Ker so nekatere ciljne druģbe druģbe, katerih dejavnost ali del dejavnosti je javnega pomena, 

je bilo zaradi zaġļite javnega interesa potrebno, da zakon omogoļi tudi osebam, ki jim je sicer 

glasovanje zaradi odloļbe Agencije prepovedano, da glasujejo na skupġļini o predlogih 

sklepov, ki so potrebni za zaġļito javnega interesa. Soglasje za izvrġevanje glasovalnih pravic 

na skupġļini, ki  ga izda Agencija, se torej nanaġa le na predloge tistih sklepov skupġļine, ki 

so nujno potrebni za zaġļito javnega interesa.  

 

Pri odloļanju o utemeljenosti zahtevka za izdajo soglasja iz prejġnjega odstavka ni dovolj, da 

je javni interes zgolj podan, ampak mora biti le-ta ogroģen in ga je zato potrebno zaġļititi. 

Agencija je v enem primeru z odloļbo zavrnila izdajo soglasja za izvrġevanje glasovalnih pravic 

iz razloga, ker javni interes ni bil ogroģen. 

 

 

23. Pooblaġļeni ļlan (23. ļlen) 

 

23. ļlen 

(pooblaġļeni ļlan) 

 

V imenu in za raļun prevzemnika mora dati prevzemno ponudbo in v postopku v zvezi z njo 

opraviti druga pravna dejanja ļlan CDD (v nadaljnjem besedilu: pooblaġļeni ļlan). 
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Obrazloģitev 

 

Prevzemnik prevzemne ponudbe in s prevzemom povezanih dejanj ne more dati oz. voditi 

sam, ampak mora to storiti preko pooblaġļenega ļlana. 

 

Pooblaġļeni ļlan, ki v imenu in za raļun prevzemnika da prevzemno ponudbo in v 

prevzemnem postopku za prevzemnika opravlja druga pravna dejanja, je borznoposredniġka 

druģba, ki ima poloģaj ļlana CDD. 

 

Pojem borzno posredniġka druģba96, ki se uporablja v Zakonu o prevzemih, ne predstavlja 

samo borznoposredniġke druģbe, kot jo definira ZTFI97, temveļ zajema tudi banko ali drugo 

investicijsko podjetje, ki je upraviļeno opravljati storitve v zvezi z vrednostnimi papirji in drugimi 

finanļnimi instrumenti na obmoļju Republike Slovenije (2. toļka prvega odstavka 3. ļlena 

ZPre ï 1). Seznam vseh druģb, ki imajo dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in 

poslov98 je objavljen na spletni strani Agencije.  

 

Pojem ļlan CDD v skladu z 10. toļko prvega odstavka 3. ļlena ZPre-1 predstavlja ļlana 

centralne depotne druģbe, ki je v centralnem registru upraviļen voditi raļune vrednostnih 

papirjev za svoje stranke. ZNVP-1 doloļa, da je to oseba, ki je po ZTFI pridobila poloģaj ļlana 

centralne depotne druģbe.   

 

Ļlan CDD je tako oseba, ki za akceptanta opravlja ustrezna dejanja, potrebna za sprejem 

prevzemne ponudbe. 

 

Ļlana CDD je treba razlikovati od pooblaġļenega ļlana. Ļeprav ima tudi pooblaġļeni ļlan 

poloģaj ļlana CDD, pooblaġļeni ļlan v postopku s prevzemno ponudbo opravlja pravna 

dejanja za prevzemnika in ne za akceptante. 

 

Pooblaġļeni ļlan je torej tisti ļlan CDD: 

- ki vodi prevzemnikov raļun nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega 

se, ļe je prevzemna ponudba uspeġna, prenesejo vrednostni papirji akceptantov, in 

- ki ga prevzemnik pooblasti, da v njegovem imenu in za njegov raļun da prevzemno 

ponudbo in v postopku v zvezi z njo opravi druga pravna dejanja. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
96 Definiran v 3. ļlenu ZPre-1. 
97 Drugi odstavek 11. ļlena ZTFI doloļa, da je borzno posredniġka druģba investicijsko podjetje s sedeģem v Republiki Sloveniji, 
ki ni banka in ki je pridobilo dovoljenje Agencije za opravljanje investicijskih storitev in poslov. 
98 Obsega: borznoposredniġke druģbe, ki jim je agencija izdala dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in poslov, banke, ki 
jim je Banka Slovenije izdala dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in poslov in druģbe za upravljanje, ki jim je agencija 
izdala dovoljenje za opravljanje storitev gospodarjenja oziroma pomoģnih storitev. 

http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=98
http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=98
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III. POSTOPEK V ZVEZI S PREVZEMNO PONUDBO 

 

24. Prevzemna namera (24. ļlen) 

 

24. ļlen 

(prevzemna namera) 

 

(1) Prevzemnik mora pred objavo prevzemne ponudbe o tem, da namerava dati tako ponudbo 

(v nadaljnjem besedilu: prevzemna namera), obvestiti agencijo, poslovodstvo ciljne druģbe in 

organ, pristojen za varstvo konkurence, ter jo isti dan objaviti. 

 

(2) Poslovodstvo ciljne druģbe in prevzemnik morata o prevzemni nameri takoj obvestiti 

predstavnike delavcev, ļe teh ni, pa delavce. 

 

(3) Prevzemnik, ki doseģe prevzemni prag, mora obveznosti iz prvega odstavka tega ļlena 

izpolniti v treh delovnih dneh od dneva, ko doseģe ta prag. 

 

 

Obrazloģitev 

 

24.1 Prevzemna namera ï sploġno  

 

Prevzemne aktivnosti prevzemnik v praksi praviloma priļne ģe veliko pred objavo prevzemne 

namere. Predvidoma gre predvsem za pregled smotrnosti, sinergijskih uļinkov, finanļne 

konstrukcije naloģbe ter ostalih podobnih parametrov, ki doloļajo, ali je prevzem smiselno 

izvesti. Dejansko pa se postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, ko ideja o navedenem 

praviloma postane javna, priļne z objavo prevzemne namere. Zaradi navedenega za 

prevzemno namero velja, da mora biti objavljena na naļin, ki doseģe ļim veļji obseg 

zainteresirane javnosti. Objavo mora tako prevzemnik v skladu z 9. ļlenom ZPre-1 izvesti na 

naļin, ki ga ZTFI predvideva za razkritje prospektov99, obvezno pa tudi v dnevniku, ki izhaja 

na celotnem obmoļju Republike Slovenije. 

 

O prevzemni nameri mora prevzemnik pred njeno objavo obvestiti Agencijo, poslovodstvo 

ciljne druģbe in Javno Agencijo Republike Slovenije za varstvo konkurence, ter jo isti dan 

objaviti, kot to doloļa drugi odstavek 9. ļlena ZPre-1. 

 

V izogib situaciji, ko bi Agencija lahko domnevala, da je obvestilo o nameri zavajajoļe, mora 

biti le-to vsaj lastnoroļno podpisano. 

 

 

                                                           
99 74. ļlen ZTFI doloļa objavo na enega izmed naslednjih naļinov: z objavo v dnevniku, ki se prodaja na celotnem obmoļju 
Republike Slovenije, v tiskani obliki, ki je javnosti dostopna v prostorih upravljavca organiziranega trga ali v prostorih na poslovnem 
naslovu izdajatelja, v elektronski obliki na javnih spletnih straneh izdajatelja, finanļnih posrednikov, organiziranega trga ali 
Agencije. 

http://www.varstvo-konkurence.si/
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24.2. Objava prevzemne namere preden prevzemnik preseģe prevzemni prag 

 

Prevzemnik, ki nima delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe ali pa ima deleģ, s katerim ne 

dosega oz. presega prevzemnega praga, lahko prevzemno namero objavi kadarkoli, ker zanj 

rok za objavo (razen v smislu zadnjega odstavka prejġnje toļke) ni predpisan z zakonom. 

 

Zapisano pomeni, da ima prevzemnik glede dejanskega priļetka postopka v zvezi s 

prevzemno ponudbo povsem proste roke. Nasprotno velja v situaciji iz naslednje toļke. 

 

24.3. Objava prevzemne namere po tem, ko prevzemnik preseģe prevzemni prag 

 

Ļe prevzemnik pridobi deleģ glasovalnih pravic ciljne druģbe, s katerim preseģe prevzemni 

prag, to ne predstavlja krġitve ZPre-1, v kolikor navedeni pridobitvi v roku treh dni (vezano na 

doloļbo tretjega odstavka 24. ļlena ZPre ï 1) sledi objava prevzemne namere in obvestilo 

zgoraj navedenih oseb, ter v nadaljevanju v zakonskih rokih prevzemna ponudba. 

 

Preseganje prevzemnega praga, ļe mu v predpisanem roku sledi objava prevzemne namere 

ter prevzemne ponudbe v skladu z ZPre-1, samo po sebi ne sme predstavljati krġitve 

prevzemne zakonodaje.  

 

Pridobitev delnic preko prevzemnega praga je mogoļe razumeti tudi kot teģnjo po zagotovitvi 

ļim viġjega deleģa delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe s ciljem zagotovitve uspeġnega 

prevzema. Ļe torej navedenemu skladno z doloļbami ZPre ï 1 ustrezno sledijo vsi postopki, 

prevzemnik za navedeno ni sankcironiran. Kar zadeva zaġļito manjġinskih delniļarjev velja, 

da zaradi navedenega ta ni v niļemer zmanjġana. Cena v prevzemni ponudbi mora enako 

izpolnjevati kriterije iz 17. ļlena ZPre ï 1 (upoġtevan mora torej biti tudi predmeten nakup preko 

prevzemnega praga), v primeru neuspeġne prevzemne ponudbe pa prevzemniku enako 

nastopijo pravne posledice iz drugega odstavka 63. ļlena ZPre ï 1 (mirovanje glasovalnih 

pravic). 

 

24.4. Prikljuļitev novega prevzemnika k ģe obstojeļemu  

 

Obstojeļemu prevzemniku, ki je ģe objavil prevzemno namero za prevzem doloļene ciljne 

druģbe, se lahko v ļasu do objave prevzemne ponudbe pridruģi nov prevzemnik. V takġnem 

primeru je pomembno, da je sprememba o prevzemni nameri javno objavljena in da so o njej 

takoj obveġļene vse osebe iz 24. ļlena ZPre-1.  

 

Do zgoraj opisane situacije bi lahko npr. priġlo v primeru, ko bi se naknadno, po objavi 

prevzemne namere, prevzemniku (npr. v skladu s sporazumom o usklajenem delovanju) ģelela 

prikljuļi ġe dodatna oseba. ZPre ï 1 po mnenju Agencije ne vsebuje doloļbe, ki bi takġno 

ěprikljuļitevě prepreļevala. Bi se bilo pa v navedenem primeru primerno na takġno spremembo 

odzvati ļim prej, vsekakor pa v roku treh delovnih dni (rok iz tretjega odstavka 24. ļlena ZPre 

ï 1). Navedeno bi po mnenju Agencije veljalo predvsem za tiste situacije, ko bi prvi prevzemnik 

samostojno obvladoval manj kot 1/3 deleģ glasovalnih pravic ciljne druģbe, skupaj z osebo, s 
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katero bi delovala usklajeno (oseba, ki bi se mu prikljuļila) pa bi prevzemni prag presegala. V 

nasprotnem primeru bi Agencija navedeno ġtela za krġitev doloļb ZPre ï 1.  

 

25. Obvestilo o dogovorih (25. ļlen) 

 

25. ļlen 
(obvestilo o dogovorih in izjava o zastavi in zavarovanju) 

 
 

(1) Poslovodstvo ciljne druģbe v dveh delovnih dneh od objave prevzemne namere obvesti 

agencijo o morebitnih dogovorih ali pogajanjih s prevzemnikom ali o tem, da takih dogovorov 

ali pogajanj ni in agenciji posreduje izjavo o morebitnih posrednih ali neposrednih zastavah ali 

zavarovanjih premoģenja ciljne druģbe, danih v korist prevzemnika za plaļilo vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, oziroma morebitni zavezi, da bodo take zastave ali zavarovanja dana. 

 

(2) V primeru spremembe okoliġļin iz prejġnjega odstavka poslovodstvo ciljne druģbe obvesti 

agencijo najkasneje naslednji delovni dan. Obveznost iz prejġnjega stavka traja do izdaje 

odloļbe o izidu prevzemne ponudbe iz 56. ļlena tega zakona. 

 

 

Obrazloģitev 

 

25. Sploġno 

 

25. ļlen ZPre-1 je ob uveljavitvi ZPre-1 (t.j. 11. 8. 2006) doloļal zgolj obveznost poslovodstva 

ciljne druģbe, da v dveh delovnih dneh od objave prevzemne namere, s katero se zaļne 

postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, obvesti Agencijo o morebitnih dogovorih ali pogajanjih 

s prevzemnikom ali o tem, da takġnih dogovorov ali pogajanj ni. Te doloļbe so namenjene 

nadzornim aktivnostim Agencije, ki so razliļne oziroma prilagojene vsakemu posameznemu 

prevzemnemu postopku posebej, vendar vedno tudi s ciljem zagotavljanja obveġļenosti 

vlagateljev (odvraļanje nevarnosti zavajanja) in enake obravnave delniļarjev ter nadzora nad 

doloļitvijo praviļne cene. Pri nadzoru nad zakonitostjo prevzemnega postopka je pomembno 

tudi dejstvo, ali je bila objava prevzemne namere za poslovodstvo ciljne druģbe nenaden, 

nepriļakovan dogodek, ali je bilo poslovodstvo ciljne druģbe ģe pred objavo seznanjeno s 

prevzemnikovo namero in so bili morebiti z njim ģe sklenjeni kakġni dogovori ali so bila v teku 

pogajanja. Tako velja, da mora poslovodstvo ciljne druģbe Agencijo obvestiti npr. o 

sodelovanju s prevzemnikom glede pogojev prevzema kontrolnega deleģa druģbe, glede 

omejitve obrambnih dejanj ciljne druģbe, morebitne prodaje lastnih delnic ali delnic z 

glasovalno pravico v lasti ļlanov uprave ciljne druģbe prevzemniku ipd.  

 

Z uveljavitvijo ZPre-1G (t.j. od 23. 10. 2015) pa je poslovodstvu ciljne druģbe naloģena dodatna  

obveznost, in sicer mora Agenciji posredovati izjavo o morebiti ģe danih posrednih ali 

neposrednih zastavah ali zavarovanjih premoģenja ciljne druģbe ali morebitnih zavezah, da 

bodo take zastave ali zavarovanja ġe dana v korist prevzemnika za plaļilo vrednostnih papirjev 

ciljne druģbe. Obveznost posredovanja te izjave, ki se nanaġa na zastave ali zavarovanja 

nastopi dva dni po objavi prevzemne namere in traja do izdaje odloļbe Agencije o izidu 
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prevzemne ponudbe. Ob takġni dikciji je mogoļe zakljuļiti, da se obveznost poslovodstva 

ciljne druģbe glede posredovanja izjave o morebitni èpomoļiç prevzemniku s premoģenjem 

ciljne druģbe, nanaġa tako na plaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki jih je prevzemnik 

pridobil ģe pred zaļetkom postopka prevzemne ponudbe (pred objavo prevzemne namere), 

kot tudi na vrednostne papirje ciljne druģbe, ki so predmet prevzemne ponudbe, ki je v teku. 

 

25.1. Objava obvestila o dogovorih  

 

25. ļlen ZPre ï 1 ne doloļa, da bi morala ciljna druģba obvestilo o dogovorih javno objaviti. 

Ne glede na zapisano pa se je v zvezi s tistimi ciljnimi druģbami, s katerih delnicami z 

glasovalno pravico se trguje na organiziranem trgu (ciljne druģbe iz prvega odstavka 4. ļlena 

ZPre ï 1; t. j. javne druģbe), oblikovala drugaļna praksa. Javne druģbe so namreļ na podlagi 

doloļb ZTFI100 dolģne objavljati notranje informacije, ki bi lahko vplivale na ceno njenih 

vrednostnih papirjev (v tem primeru torej delnic z glasovalno pravico). Javne druģbe tako 

praviloma ocenijo, da obvestilo o dogovorih izpolnjuje kriterije iz 373. ļlena ZTFI (kriteriji, ki 

doloļajo, kdaj posamezna informacija ġteje za notranjo informacijo), zato jih soļasno s 

predloģitvijo Agenciji tudi javno objavijo. Objavo izvrġijo na naļin iz 1. toļke prvega odstavka 

136. ļlena ZTFI101. 

 

25.2. Zastava in zavarovanje vrednostnih papirjev in premoģenja ciljne druģbe 

 

Z ZPre-1G uveljavljena sprememba oziroma zahteva, ki se nanaġa na poslovodstvo ciljne 

druģbe, je zrcalna slika oziroma èkontrolna toļkaç spremembe oziroma zahteve iz nove  

7. toļke drugega odstavka 32. ļlena ZPre-1, ki pa se nanaġa na prevzemnika. Slednji mora 

namreļ pred izdajo dovoljenja za objavo prevzemne ponudbe Agenciji dokazati, da za plaļilo 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe, na katere se nanaġa prevzemna ponudba ï torej za plaļilo 

delnic ciljne druģbe, katerih imetnik (ġe) ni prevzemnik, ni na kakrġenkoli naļin, posredno ali 

neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje vrednostnih papirjev ciljne 

druģbe, ki niso njegove. V zvezi s tem je potrebno izpostaviti, da enako pravilo velja tudi v 

primeru, ļe vrednostne papirje ciljne druģbe v korist prevzemnika zastavi delniļar ciljne 

druģbe, ki deluje usklajeno s prevzemnikom.  

 

 

26. Izjava o prevzemni nameri (26. ļlen) 

 

26. ļlen 

(izjava o prevzemni nameri) 

 

(1) Ļe na podlagi razmer na trgu kapitala izhaja, da namerava prevzemnik opraviti prevzem, 

zlasti pa: 

1. ļe med dvema osebama obstaja dogovor o prevzemu; 

                                                           
100 3. poglavje ZTFI javnim druģbam predpisuje obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij (106. ļlen ZTFI), 10. poglavje pa 
konkretneje predpisuje obveznosti glede razkrivanja notranjih informacij. 
101 Citiran ļlen doloļa, da mora javna druģba nadzorovano informacijo (notranje informacije sodijo mednje) objaviti na naļin, ki 
omogoļa hiter dostop do teh informacij na nediskriminacijski podlagi. 



 

Stran 91 od 217 

 

2. ļe je cena vrednostnega papirja na organiziranem trgu pomembno narasla in bi se iz tega 

dalo sklepati, da bo dana prevzemna ponudba, ali 

3. ļe je pristojni organ prevzemnika dokonļno doloļil ceno v prevzemni ponudbi, ki ġe ni 

objavljena,  

lahko agencija od takega prevzemnika zahteva, da v 24 urah od prejema zahteve agencije 

doloļno izjavi, ali namerava dati prevzemno ponudbo. 

 

(2) V primeru iz prejġnjega odstavka lahko agencija od poslovodstva ciljne druģbe zahteva, da 

v 24 urah od prejema zahteve agencije doloļno izjavi, ali je seznanjeno s prevzemno namero. 

 

(3) Prevzemnik in poslovodstvo ciljne druģbe morata v roku iz prvega in drugega odstavka 

tega ļlena posredovati vsebino izjave o prevzemni nameri agenciji in jo objaviti. 

 

 

Obrazloģitev 

 

Zakon o prevzemih Agenciji omogoļa, da lahko v primeru suma, da doloļena oseba pripravlja 

prevzem nad neko ciljno druģbo, od te osebe zahteva, da se v kratkem roku (24 ur od prejema 

zahteve Agencije) izjasni o tem, ali namerava dati prevzemno ponudbo ali ne.  

 

Prav tako lahko Agencija zahteva pojasnilo tudi od poslovodstva ciljne druģbe, in sicer da se 

v enakem roku kot prevzemnik izjasni o tem, ali je seznanjeno s prevzemno namero. 

 

Namen te doloļbe je seznaniti tako Agencijo kot vse preostale delniļarje ciljne druģbe z 

informacijo, da se nad doloļeno ciljno druģbo pripravlja prevzem. Ta informacija je Agenciji v 

pomoļ pri opravljanju njene nadzorne naloge, tudi za primer, da bi ġlo za zavajanje vlagateljev, 

preostalim delniļarjem pa mora biti dana moģnost, da s prodajo delnic prevzemniku zapustijo 

ciljno druģbo.  

 

Tako poslovodstvo kot ciljna druģba morata izjavo, ki jo posredujeta Agenciji, tudi objaviti. 

Glede objave velja prvi odstavek 9. ļlena ZPre-1, ki pravi, da ļe zakon doloļa dolģnost objave, 

jo je treba izpolniti na naļin, predpisan za objavo prospekta z zakonom, ki ureja trg vrednostnih 

papirjev (ZTFI) in na njegovi podlagi izdanimi predpisi. 

 

Sankcija v primeru, da poslovodstvo ali prevzemnik Agenciji v predpisanem roku ne 

posredujeta vsebine izjave o prevzemni nameri in je ne objavita, je prekrġek po 9. alinei prvega 

odstavka 72. ļlena ZPre-1. 

 

27. Odstop od prevzemne namere (27. ļlen) 

 

 

27. ļlen 

(odstop od prevzemne namere) 

 

(1) Ļe prevzemnik po objavi prevzemne namere od nje odstopi, eno leto po tem ne sme dati 

nove prevzemne ponudbe, razen ļe za ta odstop pridobi soglasje agencije.  
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(2) Agencija izda soglasje za odstop od prevzemne namere, ļe so razlog zanj okoliġļine iz 52. 

ļlena tega zakona.  

 

Obrazloģitev 

 

27.1. Sploġno 

 

Obvestilo o namenu podati prevzemno ponudbo (prevzemna namera) ne povzroļi posledic le 

za prevzemnika (npr. dolģnosti objave, obvestila predstavnikom delavcem ciljne druģbe, 

naknadne objave prevzemne ponudbe), ampak tudi za ciljno druģbo. Le-te so lahko enkratne 

(npr. obveznost obvestiti predstavnike delavcev, dolģnost obvestitve Agencije glede morebitnih 

dogovorih ali pogajanjih s prevzemnikom) ali pa trajn(ejġ)e narave (uveljavitev pravila 

nevtralnosti uprave). Predvsem slednje lahko ciljno druģbo pri poslovanju resno omejuje.  

 

Doloļbe, ki omejujejo odstop od prevzemne namere, zato zasledujejo cilj, da bi bile aktivnosti 

prevzemnika resne oziroma odgovorne ģe v fazi, ko potencialni prevzemnik zgolj oblikuje 

namero prevzeti ciljno druģbo ï in ne ġele v fazi, ko ģe pridobi dovoljenje Agencije za 

prevzemno ponudbo, deponira ustrezna denarna sredstva (garancijo) oziroma nadomestne 

vrednostne papirje in objavi prevzemno ponudbo s ponudbenim dokumentom. Doloļitev 

pogojev za odstop od prevzemne namere in posledic odstopa od prevzemne namere brez 

soglasja Agencije je po naġem mnenju sorazmerna posledicam, ki doletijo ciljno druģbo v 

primeru (neresne) prevzemne namere.  

 

27.2. Pogoji za odstop od prevzemne namere  

 

Okoliġļine iz 52. ļlena ZPre-1 so ï tako kot za preklic prevzemne ponudbe ï upraviļen razlog 

za odstop od prevzemne namere, pod pogojem, da Agencija za odstop izda soglasje. Za 

razliko od preklica prevzemne ponudbe pa v primeru, ko obstojijo okoliġļine iz 52. ļlena ZPre 

ï 1 in to dejstvo ugotovi tudi Agencija, odstop od prevzemne namere nima za posledico 

prepovedi podati novo prevzemno ponudbo. Povedano drugaļe, za odstop od prevzemne 

namere ni potrebno, da so podane okoliġļine iz 52. ļlena ZPre-1 (kot pri preklicu prevzemne 

ponudbe), a v tem primeru prevzemnik eno leto ne sme dati nove prevzemne ponudbe.  

 

Kot èokoliġļine iz 52. ļlena tega zakonaç je po naġem mnenju potrebno upoġtevati le 

èokoliġļine, ki tako oteģujejo izpolnitev obveznosti prevzemnika, da nakup vrednostnih 

papirjev ne ustreza veļ njegovemu priļakovanju in bi bilo po sploġnem mnenju nepraviļno 

ohraniti pogodbe v veljavi.ç (spremenjene okoliġļine)102 ne pa tudi ostalih dveh okoliġļin 

oziroma dejstev, na katere se sklicuje 52. ļlen ZPre ï 1 (prospekt, konkurenļna prevzemna 

ponudba).  

 

Prevzemna namera je obvestilo prevzemnika podano Agenciji, poslovodstvu ciljne druģbe in 

organu, pristojnemu za varstvo konkurence, da namerava dati prevzemno ponudbo, ki se tako 

po obliki kot tudi po vsebini pomembno razlikuje od ponudbenega dokumenta prospekta. 

                                                           
102 Glej pojasnila k 52. ļlenu.  
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Vsebine prevzemne namere zakon ne doloļa, medtem ko zelo natanļno doloļa vsebino 

prospekta (28. ļlen ZPre ï 1). Med drugim je ena izmed bistvenih sestavin prospekta tudi opis 

okoliġļin, v katerih prevzemnik lahko prekliļe prevzemno ponudbo (5. toļka drugega odstavka 

28. ļlena ZPre - 1). Razliļnost v vsebini, navsezadnje pa tudi v namenu dokumenta (obvestilo 

doloļenim naslovnikom in javnosti o nameri za prevzem ï prevzemna namera; opis konkretne 

ponudba za odkup delnic, naslovljena imetnikom delnic ï prospekt) nakazuje zakljuļek, da 

sklica na doloļbo 52. ļlena ZPre ï 1 ni mogoļe razumeti v smeri, da bi moral za (opraviļljiv) 

odstop od prevzemne namere prevzemnik to ģe predvideti v prevzemni nameri.  

 

Iz podobnih razlogov kot okoliġļine, ki bi opraviļevala odstop od prevzemne namere tudi ni 

mogoļe upoġtevati èkonkurenļne prevzemne namereç. Dejstvo, da obstaja ġe en potencialni 

prevzemnik, ki je izkazal èzgoljç prevzemno namero ï pri ļemer se sploh ġe ne ve in ne more 

vedeti, ali bo prevzemna ponudba drugega interesenta takġna, da mu bo povzroļala 

konkurenco (zaradi boljġe cene, niģjega pragu uspeġnosti, boljġega denarnega razmerja, 

ambicioznejġega poslovnega naļrta po opravljenem prevzemu ipd.) navsezadnje pa niti to, ali 

po konkurenļna ponudba sploh podana ï po naġem mnenju ne more predstavljati 

opraviļljivega razloga za odstop od prevzemne namere.  

 

Spremenjene okoliġļine, ki opraviļujejo odstop od prevzemne namere, so sicer obravnavane 

v pojasnilih k 52. ļlenu ZPre-1.103  

 

27.3. Pravne posledice odstopa od prevzemn e namere  

 

V primeru, da prevzemnik za odstop od prevzemne namere pridobi soglasje Agencije, pravnih 

posledic ni.  

 

Drugaļe je v primeru, ko prevzemnik za odstop od prevzemne namere ne pridobi soglasja 

Agencije, ko torej zanj niti ne zaprosi oziroma ko Agencija izdajo soglasja zavrne, ker niso 

podane okoliġļine iz 52. ļlena ZPre-1.  

 

Zakon sicer povsem jasno doloļa, da prevzemnik, ki za odstop od prevzemne namere ne 

pridobi soglasja Agencije, eno leto od odstopa ne sme dati nove prevzemne ponudbe. S tem 

v zvezi pa se pojavlja vpraġanje, ali prevzemnika, ki je sicer ģe imetnik delnic ciljne druģbe104, 

v takġnem primeru doleti tudi dodatna sankcija mirovanja glasovalnih pravic. Menimo, da je 

odgovor na to vpraġanje pritrdilen. Doloļba prvega odstavka 27. ļlena ZPre-1, ki doloļa 

prepoved podati novo prevzemno ponudbo v obdobju enega leta, je praktiļno identiļna 

prvemu delu doloļbe tretjega odstavka 61. ļlena ZPre-1, ki pa ureja pravne posledice 

neuspeġne prevzemne ponudbe. Poleg posledic, navedenih v 61. ļlenu ZPre-1, pa je 

posledica neuspeġne prevzemne ponudbe tudi mirovanje glasovalnih pravic (drugi odstavek 

63. ļlena ZPre-1). Zato je utemeljen zakljuļek, da v primeru odstopa od prevzemne namere 

brez soglasja Agencije, prevzemniku mirujejo tudi glasovalne pravice iz delnic, katerih imetnik 

je ï seveda, v kolikor presega prevzemni prag.  

 

                                                           
103 Glej tudi sodbo Vrhovnega sodiġļa Republike Slovenije, opr. ġt. G 7 / 2012 z dne 15.10.2012. 
104 Primer: prevzemnik, ki je presegel dodatni prevzemni prag, prevzemnik, ki je poveļal deleģ glasovalnih pravic, ki jih je imel ob 
uveljavitvi oziroma zaļetku uporabe zakona (75. ļlen, 6. ļlen ZPre-1B, tretji odstavek 4. ļlena).   

http://sodnapraksa.si/?q=G%207/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113049153
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Ļe namreļ zakon doloļa mirovanje glasovalnih pravic v primeru preklica prevzemne ponudbe 

ï za kar morajo biti podani isti razlogi, kot za izdajo soglasja za odstop od prevzemne namere 

ï je namreļ mogoļe zakljuļiti, da je ġe toliko bolj utemeljeno, da nastopi enaka sankcija v 

primeru, ko niti razlogi niso bili izkazani.  

 

 

28. Prospekt (28. ļlen)  

 

28. ļlen 

(prospekt) 

(1) Prevzemnik mora objaviti prevzemno ponudbo hkrati s ponudbenim dokumentom (v 

nadaljnjem besedilu: prospekt) najpozneje v 30 dneh in ne prej kakor v desetih dneh po objavi 

prevzemne namere. 

 

(2) Prospekt mora vsebovati vse podatke, ki so potrebni, da imetniki vrednostnih papirjev 

oblikujejo ustrezno odloļitev glede sprejema prevzemne ponudbe, predvsem pa: 

1.     osebno ime in prebivaliġļe ali firmo in sedeģ prevzemnika; 

2.     deleģ in vrsto vrednostnih papirjev ter deleģ glasovalnih pravic, ki jih prevzemnik ob objavi 

prevzemne ponudbe ģe ima v ciljni druģbi; 

3.     bistvene sestavine prevzemne ponudbe iz prvega, drugega in tretjega odstavka 19. ļlena 

tega zakona; 

4.     podatke o rokih in naļinu izpolnitve prevzemnikove obveznosti, ki bo nastala s sprejemom 

prevzemne ponudbe; 

5.     opis okoliġļin, v katerih lahko prevzemnik prekliļe prevzemno ponudbo; 

6.     datum zaļetka in konca roka za sprejem prevzemne ponudbe; 

7.     pri prevzemni ponudbi, dani pod razveznim pogojem iz 20. ļlena tega zakona: vsebino 

razveznega pogoja; 

8.     ļe je v prevzemni ponudbi doloļen prag uspeġnosti: najniģji odstotek vseh vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, ki jih mora prevzemnik skupaj z vrednostnimi papirji, ki jih ģe ima, 

pridobiti na podlagi prevzemne ponudbe, da bi ga ta zavezovala; 

9.     podatke o naļinu deponiranja denarnega zneska oziroma banļne garancije in opis 

postopka plaļila cene v korist akceptantov; 

10.  namen prevzemnika glede prihodnjega poslovanja ciljne druģbe in druģbe prevzemnika, 

ļe prevzemna ponudba vpliva nanjo, glede morebitne prihodnje zastave premoģenja ciljne 

druģbe, glede varovanja delovnih mest delavcev in poslovodstva, vkljuļno z vsako spremembo 

pogojev zaposlovanja ter njegov strateġki naļrt za obe druģbi z moģnimi posledicami za 

zaposlovanje in sedeģ druģbe; 

11.  navedbo prava, ki se uporablja za sklenjene pogodbe, 

12.  doloļitev pristojnega sodiġļa, in 

13.  ļe je ciljna druģba druģba iz drugega odstavka 4. ļlena tega zakona, mora prevzemnik v 

prospektu objaviti: 

-  pisno poroļilo revizorjev o primernosti cene v prevzemni ponudbi, ki ga sestavi en ali veļ 

revizorjev, ki jih na predlog prevzemnika imenuje sodiġļe. Za revizijo primernosti cene v 

prevzemni ponudbi se smiselno uporabljajo doloļbe 583. ļlena Zakona o gospodarskih 

druģbah (Uradni list RS, ġt. 65/09 ï uradno preļiġļeno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 

44/13 ï odl. US, 82/13 in 55/15; v nadaljnjem besedilu ZGD-1). Revizorjem v poroļilih ni treba 
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razkriti informacij zaradi razlogov iz prve in tretje alineje drugega odstavka 305. ļlena ZGD-1; 

in 

-  pisno poroļilo, v katerem prevzemnik pojasni primernost cene v prevzemni ponudbi in 

morebitne razloge za ceno, ļe ta v pisnem poroļilu revizorjev ni bila spoznana za primerno. 

 

(3) Ļe prevzemnik ponuja nadomestne vrednostne papirje, mora prospekt vsebovati tudi: 

1.     podatke o njihovem izdajatelju; 

2.     zadnjo trģno ceno nadomestnih vrednostnih papirjev pred objavo prevzemne ponudbe in 

njihovo knjigovodsko vrednost; 

3.     natanļno doloļene pravice imetnika, ki izhajajo iz nadomestnih vrednostnih papirjev; 

4.     druge podatke, ki jih mora vsebovati prospekt za uvrstitev vrednostnih papirjev na 

organizirani trg; 

5.     opis postopka prenosa ponujenih nadomestnih vrednostnih papirjev in 

6.     pri novih nadomestnih vrednostnih papirjih tudi opis postopka za njihovo izdajo. 

 

(4) Agencija lahko doloļi podrobnejġo vsebino prospekta. 

 

 

Obrazloģitev 

 

28.1 Prospekt ï sploġno 

 

Prevzemnik mora objaviti prospekt (in prevzemno ponudbo) v zakonsko predpisanem roku, v 

njem pa mora razkriti informacije, ki so predpisane z zakonom in katerih namen je akceptantom 

omogoļiti odloļitev glede tega, ali sprejeti prevzemno ponudbo ali ne. Prevzemnik objavi 

prevzemno ponudbo in prospekt, ko ta pridobi dovoljenje Agencije za objavo prevzemne 

ponudbe (glej 32. ļlen ZPre-1). 

 

28.2 Rok za objavo prospekta  

 

V prvem odstavku 28. ļlena ZPre-1 je doloļen rok, v katerem prevzemnik po objavi prevzemne 

namere lahko objavi prevzemno ponudbo. Prevzemnik mora objaviti prospekt (in prevzemno 

ponudbo) najpozneje v 30 dneh po objavi prevzemne namere in ne prej kot v 10 dneh po objavi 

prevzemne namere.  

 

28.3 Infor macije, ki jih mora vsebovati prospekt  

 

Prevzemnik mora prospekt sestaviti v skladu z drugim odstavkom 28. ļlena ZPre-1. Agencija 

je na podlagi ļetrtega odstavka omenjenega ļlena predpisala podrobnejġo vsebino prospekta 

s Sklepom o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o 

podrobnejġi vsebini prospekta. 

  

Sestava prospekta je dejanje, ki ga mora prevzemnik opraviti pred objavo prevzemne ponudbe 

in je hkrati tudi pogoj, da Agencija izda dovoljenje za prevzemno ponudbo iz drugega odstavka 

32. ļlena ZPre-1, ki ga mora prevzemnik pridobiti pred objavo prevzemne ponudbe. Vsemu 

navedenemu mora torej prevzemnik zadostiti znotraj roka iz prvega odstavka 28. ļlena ZPre-
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1. Podrobnejġa vsebina prospekta je opredeljena v zgoraj citiranem sklepu, po doloļbah ZPre-

1 pa mora prospekt vsebovati: 

1. osebno ime in prebivaliġļe, ļe je prevzemnik fiziļna oseba oziroma firmo in sedeģ, ļe 

je prevzemnik pravna oseba,  

2. deleģ in vrsto vrednostnih papirjev ter deleģ glasovalnih pravic, ki jih prevzemnik ob 

objavi prevzemne ponudbe ģe ima v ciljni druģbi, saj se prevzemna ponudba nanaġa 

na tiste vrednostne papirje ciljne druģbe, katerih imetnik ni prevzemnik (prvi odstavek 

14. ļlena ZPre-1). Na tem mestu je potrebno tudi poudariti, da mora prevzemnik 

upoġtevati (torej priġteti k svojemu neposrednemu deleģu) tudi tiste vrednostne papirje, 

katerih imetniki so osebe, ki skladno z 8. ļlenom ZPre-1 delujejo usklajeno s 

prevzemnikom (tretji odstavek 7. ļlena, 15. ļlen ZPre-1) in se torej prevzemna ponudba 

na te vrednostne papirje ne more nanaġati, 

3. bistvene sestavine prevzemne ponudbe, pri ļemer mora prevzemnik pri opredelitvi 

bistvenih sestavin upoġtevati doloļbo 19. ļlena ZPre-1 (prvi, drugi in tretji odstavek) 

4. podatke o roku in naļinu izpolnitve prevzemnikove obveznosti, ki bo nastala s 

sprejemom prevzemne ponudbe (57. do 60. ļlen ZPre-1) 

5. opis okoliġļin, v katerih lahko prevzemnik prekliļe prevzemno ponudbo, pri ļemer pa 

je omejen z doloļbo 52. ļlena ZPre-1 

6. datum zaļetka in konca roka za sprejem prevzemne ponudbe (31. ļlen ZPre-1) 

7. pri prevzemni ponudbi, dani pod razveznim pogojem iz 20. ļlena tega zakona: vsebino 

razveznega pogoja (za podrobnejġe pojasnilo glej komentar k 20. ļlenu ZPre-1) 

8. ļe je v prevzemni ponudbi doloļen prag uspeġnosti: najniģji odstotek vseh vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, ki jih mora prevzemnik skupaj z vrednostnimi papirji, ki jih ģe 

ima, pridobiti na podlagi prevzemne ponudbe, da bi ga ta zavezovala (21. ļlen, 44. ļlen 

ZPre-1) 

9. podatke o naļinu deponiranja denarnega zneska oziroma banļne garancije in opis 

postopka plaļila cene v korist akceptantov. Navedena doloļba se je spremenila z  

ZPre-1G, ki sedaj omogoļa izplaļilo denarnega zneska za delnice akceptantom tudi 

posredno, preko CDD in ļlana CDD, ki nato prenese denarna sredstva na raļun 

akceptanta (takġna ureditev pomeni uveljavitev CASG/CAJWG trģnih standardov za 

izvedbo korporacijskih dejanj105). Pred spremembo zakona je bilo namreļ mogoļe 

izplaļilo denarnega zneska le neposredno akceptantu.  

10. namen prevzemnika glede prihodnjega poslovanja ciljne druģbe in druģbe 

prevzemnika, ļe prevzemna ponudba vpliva nanjo, glede morebitne prihodnje zastave 

premoģenja ciljne druģbe, glede varovanja delovnih mest delavcev in poslovodstva, 

vkljuļno z vsako spremembo pogojev zaposlovanja ter njegov strateġki naļrt za obe 

druģbi z moģnimi posledicami za zaposlovanje in sedeģ druģbe. Zakonodajalec je 

navedeno doloļbo vkljuļil v obvezno sestavino prospekta predvsem z namenom, da 

se zaġļitijo interesi ciljne druģbe in njenih zaposlenih po koncu uspeġne prevzemne 

ponudbe. Zahteva se namreļ, da se javno razkrijejo vsi bodoļi naļrti prevzemnika 

glede razpolaganja s  premoģenjem ciljne druģbe ter naļrti prevzemnika, ki bi lahko 

vplivali na zaposlene v ciljni druģbi. Ļe bi prevzemnik v tem delu (sicer enako velja za 

celoten prospekt) navajal neresniļne podatke ali ne bi navedel vseh bistvenih 

                                                           
105 Za podrobnejġa pojasnila glej obrazloģitev k predlogu zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih, EVA: 
2014-2130-0051 (https://e-uprava.gov.si/.download/edemokracija/datotekaVsebina/194018?disposition=inline).  

https://e-uprava.gov.si/.download/edemokracija/datotekaVsebina/194018?disposition=inline
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podatkov, ki bi lahko vplivali na odloļitev imetnikov vrednostnih papirjev glede 

sprejema ponudbe, so lahko osebe, ki so prospekt izdelale ali sodelovale pri njegovi 

izdelavi, solidarno odgovorne imetnikom vrednostnih papirjev za ġkodo, ļe so vedele 

ali bi morale vedeti za neresniļnost podatkov (glej 29. ļlen ZPre-1), 

11. navedbo prava, ki se uporablja za sklenjene pogodbe, 

12. doloļitev pristojnega sodiġļa, in 

13. ļe je ciljna druģba druģba iz drugega odstavka 4. ļlena tega zakona (t.i. nejavna 

druģba), mora prevzemnik v prospektu objaviti: 

-  pisno poroļilo revizorjev o primernosti cene v prevzemni ponudbi, ki ga sestavi en ali 

veļ revizorjev, ki jih na predlog prevzemnika imenuje sodiġļe. Za revizijo primernosti 

cene v prevzemni ponudbi se smiselno uporabljajo doloļbe 583. ļlena ZGD-1. 

Revizorjem v poroļilih ni treba razkriti informacij zaradi razlogov iz prve in tretje alineje 

drugega odstavka 305. ļlena ZGD-1; in 

-  pisno poroļilo, v katerem prevzemnik pojasni primernost cene v prevzemni ponudbi 

in morebitne razloge za ceno, ļe ta v pisnem poroļilu revizorjev ni bila spoznana za 

primerno. Bistvo te doloļbe je, da se tudi (neodvisni) revizor opredeli do cene v 

prevzemni ponudbi, ko gre za druģbe, katerih delnice ne kotirajo na organiziranem trgu 

in torej trģna cena takega papirja ni poznana. Pomembno pa je, da lahko revizor ugotovi 

tudi neprimernost cene, a v tem primeru je prevzemnik obvezan èleç objaviti takġno 

poroļilo revizorja, ne pa tudi spremeniti prevzemno ceno ï edina doloļba, ki omejuje 

prevzemnika pri doloļitvi cene, je 17. ļlen ZPre-1, ki opredeljuje doloļitev praviļne 

cene. Ļe torej prevzemnik izpolni pogoje po 17. ļlenu ZPre-1, revizor pa oceni, da je 

ta cena neprimerna, je tveganje prevzemnika èzgoljç v tem, da bo verjetno majhno 

ġtevilo delniļarjev sprejelo njegovo ponudbo. Drugih posledic pa za prevzemnika glede 

opredelitve cene, ni. 

 

28.4. Postopek izdaje dovoljenja za objavo prevzemne ponudbe  in potrditev prospekta, 

da je ta sestavljen skladno z 28. ļlenom ZPre-1 

 

Ko prevzemnik Agenciji predloģi prospekt zaradi izdaje odloļbe za objavo prevzemne 

ponudbe, Agencija najprej preveri ali je prospekt sestavljen skladno z drugim odstavkom 28. 

ļlena ZPre-1. Ļe je ugotovljeno, da prospekt ni sestavljen v skladu z navedeno doloļbo, ker 

procesne predpostavke za odloļanje o zahtevi niso izpolnjene in gre za pomanjkljivosti, ki jih 

je mogoļe odpraviti (tretji odstavek 544. ļlena ZTFI), Agencija izda sklep o odpravi 

pomanjkljivosti. Zoper navedeni sklep vloģnik zahteve nima posebnega sodnega varstva (peti 

odstavek 544. ļlena ZTFI), lahko pa ga bo izkoristil ob izdaji odloļbe, s katero bo Agencija 

odloļila o zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, kjer bo lahko navajal tudi 

razloge za nestrinjanje z vsebino sklepa o odpravi pomanjkljivosti. Ļe v sklepu o odpravi 

pomanjkljivosti v odrejenem roku (glej drugi odstavek 553. ļlena ZTFI) prevzemnik Agenciji ne 

predloģi prospekta z zahtevanimi dopolnitvami iz sklepa o odpravi pomanjkljivosti, Agencija 

zahtevo za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo s sklepom zavrģe (ļetrti odstavek 544. 

ļlena ZTFI).  

 

V postopku odloļanja o zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo pa lahko Agencija 

izvede tudi dokaze, ki jih vloģnik zahteve ni predlagal, ļe oceni, da so ti potrebni za ugotovitev 

dejstev, pomembnih za odloļitev (prvi odstavek 545. ļlena ZTFI). Agencija lahko tako s 

http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/zakonodaja/izbranZakonAkt?uid=654AA51F33F24EDCC1257AF7002D9D46&db=urad_prec_bes&tip=doc
http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/zakonodaja/izbranZakonAkt?uid=654AA51F33F24EDCC1257AF7002D9D46&db=urad_prec_bes&tip=doc
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sklepom vloģniku zahteve naloģi predloģitev dodatnih podatkov oziroma listin (1. toļka prvega 

odstavka 545. ļlena ZTFI) za potrebe ugotavljanja utemeljenosti zahteve. Tudi sklep po 545. 

ļlenu ZTFI mora biti izdan v roku treh ali petih delovnih dni (drugi odstavek 553. ļlena ZTFI). 

Ļe v danem roku iz sklepa o dopolnitvi zahteve (najmanj 8 dni) niso izpolnjene zahteve iz 

sklepa, Agencija predmetno zahtevo za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo zavrne (1. 

toļka tretjega odstavka 545. ļlena ZTFI).   

 

Odloļbo o zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo izda predsednik senata (in ne 

senat Agencije). Navedena odloļba mora biti izdana v rokih iz tretjega odstavka 553. ļlena 

ZTFI (v petih oziroma osmih delovnih dneh od prejema popolne vloge), sicer se ġteje, da je 

dovoljenje izdano (ļetrti odstavek 553. ļlena ZTFI) - rok za izdajo odloļbe je tako prekluziven. 

Zoper odloļbo o izdaji dovoljenja za prevzemno ponudbo ima vlagatelj zahteve pravico vloģiti 

ugovor v roku petih delovnih dni. Dalje pa mora Agencija o prejetem ugovoru odloļiti v 15 dneh 

od prejema ali v istem roku izdati sklep o odpravi pomanjkljivosti ugovora (drugi odstavek 554. 

ļlena ZTFI). Gre za instrukcijski rok, kar pomeni, da ļe Agencija ne ravna v skladu z zakonsko 

zahtevo, lahko stranka postopka sproģi sodni postopek pred Upravnim sodiġļem RS zaradi t.i. 

molka organa (glej 3. alinejo prvega odstavka 33. ļlena ļlen ZUS-1). Zoper odloļbo Agencije, 

s katero je ta odloļila o ugovoru, ima vloģnik zahteve v roku 15 dni pravico do sodnega varstva 

na Upravnem sodiġļu RS (prvi odstavek 507. ļlena ZTFI, prvi odstavek 510. ļlena ZTFI). 

 

 

29. Odgovornost za pravilnost prospekta (29. ļlen) 

 

29. ļlen 

(odgovornost za pravilnost prospekta) 

 

(1) Ļe so v prospektu navedeni neresniļni podatki, so osebe, ki so ga izdelale ali sodelovale 

pri njegovi izdelavi, solidarno odgovorne imetnikom vrednostnih papirjev za ġkodo, ļe so 

vedele ali bi morale vedeti za neresniļnost podatkov. 

 

(2) Osebe iz prejġnjega odstavka odgovarjajo za ġkodo tudi, ļe v prospektu niso navedeni 

bistveni podatki, ki bi lahko vplivali na odloļitev imetnika vrednostnih papirjev glede sprejema 

ponudbe. 

 

(3) Agencija ne odgovarja za resniļnost ali popolnost podatkov, navedenih v prospektu. 

 

Obrazloģitev 

 

29.1. Odgovornost za pravilnost prospekta - sploġno 

 

Prospekt je dokument na podlagi katerega se imetniki vrednostnih papirjev z glasovalno 

pravico ciljne druģbe odloļijo o tem, ali bodo sprejeli prevzemno ponudbo, ali ne. Prospekt 

mora tako imetnikom podati dovolj toļnih informacij, da se ti lahko odloļijo, ali bodo kot 

solastniki ciljne druģbe v njej ostali, ali bodo pod pogoji, ki jih v prospektu predstavi prevzemnik, 

iz nje izstopili. Glede na zapisano bi torej prevzemnik pri pripravi prospekta moral zasledovati 
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predvsem cilj ustrezne informiranosti imetnikov vrednostnih papirjev ciljne druģbe, da bi ti lahko 

sprejeli ustrezno odloļitev.  

 

S staliġļa imetnika je pomembno, da so podatki v prospektu resniļni oziroma da ti niso 

neresniļni (prvi odstavek 29. ļlena ZPre ï 1). Enako je s staliġļa imetnika pomembno, da so 

v prospekt vkljuļeni vsi bistveni podatki oziroma da iz njega le ti niso izpuġļeni (drugi odstavek 

29. ļlena ZPre ï 1). Ļe bi namreļ imetnik v zvezi s prevzemno ponudbo sprejel dokonļno 

odloļitev, ki bi se kasneje izkazala za napaļno (recimo da bi prevzemno ponudbo sprejel), bi 

bilo zanj povsem nepomembno, ali jo je sprejel iz razloga, ker so bili  v prospektu neresniļni 

podatki (ļe bi bili torej v prospektu predstavljeni resniļni podatki, se za sprejem prevzemne 

ponudbe ne bi odloļil), ali pa iz razloga, ker mu bistvene informacije niso bile poznane (ļe bi 

bile torej v prospektu razkrite doloļene bistvene informacije, se za sprejem prevzemne 

ponudbe ne bi odloļil). Posledica zanj bi bila v obeh primerih enaka, utrpel bi ġkodo, ki je ne 

bi, ļe bi bila razkritja v prospektu ustrezna.  

 

V obeh izmed opisanih primerov ima imetnik vrednostnih papirjev, ki je utrpel ġkodo, od oseb, 

ki so izdelale106 prospekt, ali so pri njegovi izdelavi sodelovale, moģnost uveljavljati solidarno 

odġkodninsko odgovornost107. Omenjen institut zagotavlja imetniku vrednostnih papirjev veļjo 

pravno varnost, saj lahko celotno odġkodnino zahteva od katerega koli izmed sodelujoļih pri 

izdelavi prospekta. Odġkodninsko odgovornost sicer ureja OZ.  

 

29.2. Izjava odgovornih oseb v prospektu  

 

Sklep o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o 

podrobnejġi vsebini prospekta v poglavju 5 priloge 2 doloļa, da morajo biti v prospekt vkljuļeni 

podatki o osebah, ki so odgovorne za izdajo prospekta. V tem poglavju morajo omenjene 

osebe napisati in podpisati naslednjo izjavo: 

 

èIzjavljamo, da prospekt vsebuje resniļne, toļne, popolne in vse bistvene podatke, ki so 

pomembni za odloļanje investitorjev o sprejemu prevzemne ponudbe.ç 

 

Vsebino prospekta podpiġe prevzemnik. S podpisom odgovarja za resniļnost informacij, 

podanih v prospektu. Na ta naļin je tudi v prospektu ěformaliziranaě odgovornost oseb (npr. 

prevzemnika, odgovorne osebe prevzemnika, borznoposredniġke druģbe, odgovorne osebe 

borznoposredniġke druģbe,é), ki so sodelovale pri izdelavi prospekta, kar pomeni, da imetniki 

delnic ģe ob odloļanju o sprejemu prevzemne ponudbe toļno vedo, katere konkretne  osebe 

odgovarjajo za pravilnost, resniļnost in relevantnost objavljenih podatkov. 

 

29. 3. Odgovornost Agencije glede podatkov navedenih v prosp ektu  

 

Agencija izda dovoljenje za prevzemno ponudbo ļe ugotovi, da je prospekt sestavljen v 

skladu z 28. ļlenom ZPre ï 1 (1. toļka drugega odstavka 32. ļlena ZPre ï 1). Agencija v 

                                                           
106 Besedo izdelati je v kontekstu obravnavanega ļlena potrebno razumeti predvsem v smislu izdelave besedila prospekta in ne 
njegove fiziļne izdelave.  
107 Solidarna odġkodninska odgovornost pomeni odgovornost vseh oseb, ki so izdelale ali so sodelovale pri izdelavi prospekta, 
ne glede na to, katera izmed njih je dejanski povzroļitelj nastale ġkode.   
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smislu citiranega ļlena preverja, ali je prevzemnik v prospekt vkljuļil podatke, ki jih zahteva 

ZPre ï 1 in na njegovi podlagi izdani Sklep o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja 

za prevzemno ponudbo, in o podrobnejġi vsebini prospekta. Ali so vsi podatki toļni ter ali so 

navedeni vsi bistveni podatki, ki so pomembni za presojo prevzemne ponudbe, Agencija tekom 

izdaje dovoljenja108 ne more ugotavljati, zaradi ļesar tudi ne more biti odġkodninsko odgovorna 

za nepravilne, neresniļne podatke oziroma za opustitev objave relevantnih podatkov. 

 

 

30. Sprememba prevzemne ponudbe (30. ļlen) 

 

30. ļlen 

(sprememba prevzemne ponudbe) 

 

(1) Ko je prevzemna ponudba objavljena, jo sme prevzemnik spremeniti samo tako: 

1. da ponudi viġjo ceno ali ugodnejġe menjalno razmerje ali 

2. da doloļi niģji prag uspeġnosti, ļe ga je v prevzemni ponudbi doloļil. 

 

(2) Prevzemnik lahko spremeni prevzemno ponudbo najpozneje 14 dni pred iztekom roka za 

njen sprejem. 

 

(3) Prevzemnik mora do izteka roka iz prejġnjega odstavka izpolniti naslednje obveznosti, 

sicer sprememba prevzemne ponudbe nima pravnega uļinka: 

1. objaviti spremembo prevzemne ponudbe;  

2. o spremembi prevzemne ponudbe pred njeno objavo obvestiti agencijo in CDD; 

3. ļe spremeni prevzemno ponudbo tako, da ponudi viġjo ceno: deponirati dodatni denarni 

znesek v viġini razlike med spremenjeno in prejġnjo ceno na naļin, doloļen v 36. ļlenu tega 

zakona; 

4. ļe spremeni prevzemno ponudbo, s katero ponuja izdane nadomestne vrednostne papirje 

tako, da ponudi ugodnejġe menjalno razmerje: deponirati ustrezno dodatno koliļino teh 

vrednostnih papirjev na naļin, doloļen v 37. ļlenu tega zakona.  

 

(4) Ļe prevzemnik spremeni prevzemno ponudbo, se ġteje, da so tudi akceptanti, ki so 

sprejeli prevzemno ponudbo pred objavo te spremembe, sprejeli spremenjeno prevzemno 

ponudbo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
108 Roki za odloļanje o izdaji dovoljenja za prevzemno ponudbo so namreļ izjemno kratki ï glej 553. ļlen ZTFI ï kar ģe samo 
po sebi onemogoļa preverjanje resniļnosti, pravilnosti in popolnosti objavljenih podatkov.  
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Obrazloģitev 

30.1. Sprememba prevzemne ponudbe  

Zakon doloļa, da prevzemnik po tem, ko je objavil prevzemno ponudbo, lahko le to tudi 

spremeni. Prevzemna  ponudba se lahko spremeni le v korist naslovnikom prevzemne 

ponudbe: t.j. tako, da se ponudi viġja cena ali ugodnejġe menjalno razmerje oziroma da se 

doloļi niģji prag uspeġnosti kot je bil doloļen v prvotni ponudbi. Ponudnik lahko ponudbo 

spremeni veļkrat. 

Ponudba se lahko spremeni najpozneje 14 dni pred iztekom roka za njen sprejem. Iztek roka 

se v primeru spremenjene ponudbe podaljġa za 7 dni, vendar najveļ do izteka konļnega roka 

za sprejem prevzemne ponudbe. Konļni rok za sprejem prevzemne ponudbe je 60 dni od 

objave prve prevzemne ponudbe.  

 

Da bo spremenjena prevzemna ponudba imela pravne uļinke, mora prevzemnik v roku 14 dni 

pred iztekom roka za sprejem prevzemne ponudbe o spremenjeni prevzemni ponudbi obvestiti 

Agencijo in CDD ter spremenjeno ponudbo tudi javno objaviti. V  kolikor se s spremenjeno 

ponudbo cena za vrednostne papirje, na katere se ponudba nanaġa, zviġa, mora prevzemnik 

na posebnem denarnem raļunu CDD deponirati tudi znesek, ki predstavlja razliko med 

spremenjeno  (viġjo) in prejġnjo (niģjo) ceno za vse ï in ne morebiti samo za èpreostaleç - 

vrednostne papirje, na katere se ponudba nanaġa. Velja namreļ pravilo, da so tudi akceptanti, 

ki so sprejeli prevzemno ponudbo pred objavo spremenjene prevzemne ponudbe, sprejeli 

spremenjeno prevzemno ponudbo.  

 

V kolikor  se prevzemna ponudba, s katero se ponujajo izdani nadomestni vrednostni papirji, 

spremeni tako, da se ponudi ugodnejġe menjalno razmerje, mora prevzemnik pri CDD 

deponirati ustrezno dodatno koliļino  nadomestnih vrednostnih papirjev. Tudi  pri tovrstni 

spremembi velja, da so akceptanti, ki so ponudbo sprejeli pred objavo spremembe, sprejeli 

tudi spremenjeno ponudbo. 

 

 

31. Rok za sprejem prevzemne ponud be (31. ļlen) 

 

31. ļlen 

(roki za sprejem prevzemne ponudbe) 

 

(1) Konļni rok za sprejem prevzemne in morebitnih konkurenļnih ponudb je 60 dni od dneva, 

ko je bila objavljena prva prevzemna ponudba (v nadaljnjem besedilu: konļni rok). 

 

(2) Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme biti krajġi od 28 in ne daljġi od 60 dni od dneva 

objave te ponudbe, pa tudi ne daljġi od konļnega roka. 

 

(3) Iztek roka za sprejem prevzemne ponudbe se podaljġa v naslednjih primerih in za naslednje 

ġtevilo dni, vendar najveļ do izteka konļnega roka: 

1. v primeru iz ļetrtega odstavka 21. ļlena tega zakona: za 14 dni, razen ļe je objava 

opravljena veļ kakor 14 dni pred iztekom prvega roka; 
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2. ļe prevzemnik spremeni prevzemno ponudbo v skladu s prejġnjim ļlenom: za sedem dni; 

3. ļe je dana konkurenļna ponudba: do izteka roka za sprejem konkurenļne ponudbe, ļe se 

ta izteļe pozneje. 

 

Obrazloģitev 

 

31.1 Rok za sprejem prevzemne ponudbe ï sploġno 

 

Prevzemna ponudba nima neomejenega roka trajanja, zakon namreļ doloļa minimalno in 

maksimalno ġtevilo dni za sprejem ponudbe. Prevzemnik pri posamezni prevzemni ponudbi 

lahko doloļi rok trajanja ponudbe poljubno, seveda ob upoġtevanju z zakonom doloļenih meja 

oziroma ļasovnih okvirjev. 

 

 

31.2. Konļni rok 

 

Prvi odstavek 31. ļlena ZPre ï 1 doloļa konļni rok za sprejem prevzemne in morebitnih 

konkurenļnih ponudb, in sicer je ne glede na vrsto ponudbe (prva, konkurenļna, spremenjena) 

konļni rok 60 dni od dneva, ko je bila objavljena prva prevzemna ponudba.  

 

Kot prvi dan, od katerega se zaļne ġteti konļni rok za sprejem ponudbe, se upoġteva prvi dan 

po dnevu objave ponudbe. V primeru, ko prevzemnik ģeli, da je rok za sprejem ponudbe 

dejansko 60 dni, je primerno oziroma priporoļljivo v objavi izrecno doloļiti, da zaļne teļi rok 

za sprejem ponudbe prvi, torej naslednji dan po objavi.  

 

Ļe bi prevzemna ponudba zaļela veljati ģe z dnem objave (vsebovala bi npr. navedbo èod 

vkljuļno dneva objaveç), bi to lahko v primeru pojava konkurenļne ponudbe in s tem 

podaljġevanja rokov,  pomenilo celo rok za sprejem prve ponudbe 61 dni, saj se konļni rok 

zaļne ġteti ġele prvi dan po objavi prve ponudbe. V izogib takġnim situacijam Agencija meni, 

da se ponudba ne bi smela zaļeti ģe z dnem objave.  

 

Podobno velja tudi za primere, ko ģeli prevzemnik izkoristiti minimalni rok za sprejem ponudbe, 

to je 28 dni. V primeru, ko se ponudba zaļne z dnem objave, in ima rok za sprejem npr. od 

vkljuļno 1. do vkljuļno 28. dne v mesecu, bi to sicer pomenilo, da je rok za sprejem ponudbe 

res 28 dni, vendar glede na to, da se minimalni rok zaļne ġteti prvi dan po objavi, to v praksi 

pomeni 27 dni od dneva objave, kar pa je v nasprotju z doloļbami 31. ļlena ZPre-1. Tudi v 

tem primeru se po mnenju Agencije ponudba ne sme zaļeti ģe z dnem objave. 

 

Ļe je v objavi prevzemne ponudbe doloļeno, da prevzemna ponudba zaļne veljati veļ dni po 

njeni objavi, to vpliva na dolģino roka za sprejem ponudbe, ki je zato krajġi od 60 dni, in sicer 

bolj kot je zaļetek ponudbe oddaljen od njene objave, krajġi je poslediļno rok za sprejem 

ponudbe. Ne sme pa se izteļi prej kot v 28 dneh po dnevu objave. 

 

31.3. Minimalno in maksimalno ġtevilo dni za sprejem ponudbe 
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Drugi odstavek se nanaġa na omejitve glede dolģine roka za sprejem prevzemne ponudbe. 

Rok za sprejem prevzemne ponudbe je omejen tako navzdol, saj ne sme biti krajġi od 28 dni 

in navzgor, ne sme biti daljġi od 60 dni od dneva objave ponudbe, pa tudi ne od konļnega 

roka. Prevzemnik dejanski rok za sprejem ponudbe tako doloļi sam, ob upoġtevanju zakonsko 

postavljenih omejitev glede minimalnega in maksimalnega ġtevila dni za sprejem prevzemne 

ponudbe. 

 

Za konkurenļno ponudbo velja, da je lahko objavljena ģe dan po objavi prve prevzemne 

ponudbe, ne sme pa biti objavljena pozneje kakor 10 dni pred iztekom roka za sprejem prve 

ponudbe in ne pozneje kakor 28 dni pred iztekom konļnega roka. To pomeni, da mora biti 

konkurenļna ponudba  objavljena najkasneje 18. dan po objavi prve ponudbe, ļe je v njej 

doloļen 28-dnevni rok za sprejem. Ļe je v prvi prevzemni ponudbi doloļen 60-dnevni rok (torej 

enak konļnemu) za sprejem (ki zaļne teļi dan po dnevu objave), mora biti konkurenļna 

ponudba objavljena najkasneje v 32. dan po objavi prve ponudbe. Tudi za konkurenļno 

ponudbo namreļ velja, da mora trajati rok za njen sprejem najmanj 28 dni od dneva objave in 

da zaļne teļi tudi ta rok dan po dnevu objave.  

 

Glede na to, da tudi za konkurenļno ponudbo velja, da rok za sprejem ne sme biti krajġi od 28 

dni, to pomeni, da se bo iztekla dan po izteku prve prevzemne ponudbe, ļe bo objavljena en 

dan kasneje in bo prva ponudba trajala tako 29 dni109 in konkurenļna ponudba 28 dni. Ļe pa 

bo v prvi prevzemni ponudbi doloļen 60-dnevni rok za njen sprejem (rok pa zaļne teļi dan po 

objavi ponudbe) in bo konkurenļna ponudba objavljena takoj naslednji dan po objavi prve 

ponudbe, potem bo  lahko konkurenļna ponudba  trajala najveļ 59 dni, zaradi konļnega 60-

dnevnega roka, ki teļe od dneva objave prve prevzemne ponudbe.  

 

Za konkurenļno ponudbo tudi velja, da ne sme biti objavljena pozneje kakor 28 dni pred 

iztekom konļnega roka, kar pomeni, da ne sme biti objavljena kasneje kot 32. dan od dneva 

objave prve ponudbe, ļe je bil v njej doloļen 60-dnevni rok.   

 

31.4. Podaljġanje roka za sprejem ponudbe  

 

V tretjem odstavku 31. ļlena ZPre-1 so navedeni primeri in pogoji, ko se iztek roka za sprejem 

prevzemne ponudbe lahko podaljġa, in sicer je to moģno v primeru dosega praga uspeġnosti, 

pri spremembi prevzemne ponudbe in ļe je dana konkurenļna ponudba.  

 

Ne glede na razlog podaljġanja je pri vseh podaljġanjih kljuļno upoġtevati, da je skrajni rok, do 

katerega se lahko podaljġa ponudba, konļni rok oz. 60 dni od dneva objave prve ponudbe.  

 

Pri rokih je pomembno raļunanje ļasa, ki ga za prevzemne postopke doloļa OZ110. Tako rok, 

ki je v prevzemnem postopku doloļen v dnevih, zaļne teļi prvi dan po objavi prve prevzemne 

ponudbe, ļe je vezan na objavo prevzemne ponudbe. Enako velja pri raļunanju ļasa, ko je 

pomemben iztek roka, in sicer bodisi roka za sprejem prve prevzemne ponudbe bodisi 

konļnega roka.  

                                                           
109 Prva ponudba se namreļ podaljġa do izteka roka za sprejem konkurenļne ponudbe. 
110 62. ļlen OZ. 
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Rok zaļne teļi tudi na dan, ko se po zakonu ne dela. Ļe pa se rok izteļe na dan, ko se po 

zakonu ne dela, se za zadnji dan roka ġteje prvi naslednji delavnik.   

 

 

32. Dovoljenje za prevzemno ponudbo (32. ļlen)  

 

32. ļlen 

(dovoljenje za prevzemno ponudbo) 

 

(1) Prevzemnik mora pred objavo prevzemne ponudbe pridobiti dovoljenje agencije (v 

nadaljnjem besedilu: dovoljenje za prevzemno ponudbo). 

 

(2) Agencija izda dovoljenje za prevzemno ponudbo, ļe so izpolnjeni naslednji pogoji: 

1. da je prospekt sestavljen v skladu z 28. ļlenom tega zakona; 

2. da je prevzemna ponudba v skladu s tem zakonom; 

3. da je prevzemnik deponiral denarni znesek ali banļno garancijo v skladu s 36. ļlenom tega 

zakona; 

4. ļe prevzemnik ponuja izdane nadomestne vrednostne papirje: da jih je deponiral na naļin, 

doloļen v 37. ļlenu tega zakona; 

5. da nadomestni vrednostni papirji izpolnjujejo pogoje, doloļene s tem zakonom in na njegovi 

podlagi sprejetimi predpisi, 

6. da je prevzemnik sklenil pogodbo iz drugega odstavka 35. ļlena tega zakona in plaļal 

akontacijo cene po tej pogodbi in 

7. da prevzemnik agenciji dokaģe, da:  

-  za plaļilo vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudba, ni na 
nikakrġen naļin, posredno ali neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali 
zavarovanje vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki niso v lasti prevzemnika in 

-  za plaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe ni na nikakrġen naļin, posredno ali 
neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje premoģenja ciljne druģbe. 

 

(3) Agencija doloļi listine, ki jih mora prevzemnik priloģiti zahtevi za izdajo dovoljenja za 

prevzemno ponudbo. 

 

 

 

Obrazloģitev 

 

ZPre-1 v 32. ļlenu ZPre-1 doloļa pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, da Agencija lahko izda 

dovoljenje za prevzemno ponudbo. To dovoljenje mora prevzemnik pridobiti preden objavi 

prevzemno ponudbo. 

 

Zakonsko predpisani pogoji tako doloļajo, da mora biti prospekt sestavljen v skladu z 28. 

ļlenom ZPre-1, torej mora vsebovati vse podatke, ki so potrebni, da imetnik delnic lahko 

oblikuje ustrezno odloļitev glede sprejema prevzemne ponudbe. Prevzemna ponudba mora 

biti v skladu z ZPre-1, zato v nobenem delu ne sme odstopati od doloļb tega zakona. Prav 
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tako mora prevzemnik deponirati denarni znesek ali banļno garancijo skladno s 36. ļlenom 

ZPre-1, kar je pomembno z vidika varstva akceptantov pri denarni, kombinirani ali alternativni 

ponudbi, da bo zaveza prevzemnika po koncu uspeġne prevzemne ponudbe dejansko 

izpolnjena (t.j. izplaļilo denarnega plaļila v korist akceptantov v imenu in za raļun 

prevzemnika). Ļe prevzemnik ponuja izdane nadomestne vrednostne papirje, jih mora 

deponirati na naļin, doloļen v 37. ļlenu ZPre-1, nadomestni vrednostni papirji pa morajo 

izpolnjevati pogoje, doloļene z ZPre-1 in na njegovi podlagi sprejetimi predpisi (glej 18. ļlen 

ZPre-1). Po uspeġni prevzemni ponudbi CDD prenese nadomestne vrednostne papirje v korist 

akceptantov v imenu in za raļun prevzemnika. Prevzemnik mora z namenom izpolnitve vseh 

zakonskih obveznosti po ZPre-1 s CDD skleniti pogodbo in plaļati akontacijo cene po tej 

pogodbi (drugi odstavek 32. ļlena ZPre-1) . 

 

Upoġtevaje doloļbo 7. toļke drugega odstavka 32. ļlena ZPre-1 mora prevzemnik Agenciji 

dokazati, da: (a) za plaļilo vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudba, ni 

na kakrġenkoli naļin, posredno ali neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki niso v lasti prevzemnika; po sprejemu ZPre-1G pa je 

nastopila ġe nova obveznost, in sicer da (b) mora prevzemnik tudi izkazati, da za plaļilo 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe ni na nikakrġen naļin, posredno ali neposredno, dal ali se 

zavezal dati v zastavo ali zavarovanje premoģenja ciljne druģbe. 

 

Prva zahteva iz citirane doloļbe 32. ļlena ZPre-1 nalaga prevzemniku obveznost, da Agenciji 

dokaģe, da za plaļilo tistih delnic ciljne druģbe, na katere se nanaġa prevzemna ponudba (torej 

tistih delnic, katerih imetnik ġe ni bil ob objavi prevzemne ponudbe), ni (ne)posredno dal 

oziroma se zavezal dati v zastavo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki niso v njegovi lasti. 

Zapisana obveznost prepoveduje prevzemniku skleniti npr. kreditno/posojilno pogodbo za 

plaļilo delnic ciljne druģbe, na katere se nanaġa prevzemna ponudba, pri ļemer mu ni 

dovoljeno dati v zavarovanje takġnega kredita/posojila tistih delnice ciljne druģbe, ki niso v 

njegovi lasti (torej se nanje dejansko nanaġa prevzemna ponudba; 14. ļlen ZPre-1) ï tako 

zakon ureja situacijo, ki naj bi prepreļevala razpolaganje prevzemnika z delnicami ciljne 

druģbe, ki niso njegove. Tukaj je potrebno ġe pojasnilo, da ļe gre za prevzemnika, ki z 

doloļenimi osebami (ki jih je dolģan tudi razkriti v prospektu) delujejo usklajeno, se njihovi 

deleģi glasovalnih pravic seġtevajo in se torej prevzemna ponudba ne more nanaġati na 

delnice teh oseb oziroma ġe drugaļe, tudi te delnice se (zaradi usklajenega delovanja) ġtejejo 

za prevzemnikove, nanje se prevzemna ponudba ne nanaġa in se tako tudi prepoved zastave 

delnic ciljne druģbe ne nanaġa na tovrstne primere. V praksi se navedena zakonska obveznost 

izpolni tako, da prevzemnik zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo predloģi 

podpisano izjavo (podpiġe jo poslovodstvo prevzemnika), da takġnega pravnega posla ni 

sklenila. Agencija resniļnost takġne izjave obiļajno preveri tako, da od prevzemnika zahteva 

predloģitev vse dokumentacije, iz katere je razvidno, na kakġen naļin bo financiral prevzemno 

ponudbo in kakġna zavarovanja je dal za pridobitev denarnih sredstev. Ker je izjava tudi del 

prospekta, osebe, ki so takġno izjavo podpisale, odgovarjajo za njeno resniļnost (glej 29. ļlen 

ZPre-1). 

 

Druga zahteva, ko jo je uvedla novela ZPre-1G, pa doloļa, da prevzemnik ne sme za plaļilo 

delnic ciljne druģbe (torej vseh delnic ciljne druģbe, katerih je ali bo imetnik prevzemnik ï za 

razliko od prve zahteve, ki pa se nanaġa zgolj na tiste delnice, na katere se nanaġa prevzemna 
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ponudba), (ne)posredno dati v zastavo ali zavarovanje premoģenja ciljne druģbe. Iz 

obrazloģitve k predlogu zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih - ZPre-1G 

(https://euprava.gov.si/.download/edemokracija/datotekaVsebina/194018?disposition=inline) 

izhaja, da je namen zaostrovanja pogojev èprepreļiti prakse prevzemnikov, ki so za plaļila 

vrednostnih papirjev,  ki so bila predmet prevzemnih ponudb, zastavili bodisi vrednostne 

papirje, ki so jih pridobili pred prevzemno ponudbo, bodisi drugo premoģenjeç. Na tem mestu 

je potrebno izpostaviti, da zakon doloļa, da prevzemnik ne sme zastaviti premoģenja ciljne 

druģbe in ne, da ne sme zastaviti svojega premoģenja, kamor sodijo tudi tiste delnice ciljne 

druģbe, ki jih je prevzemnik pridobil pred objavo prevzemne ponudbe. Zakon tako dejansko ne 

prepreļuje prevzemniku, da bi za potrebe financiranja pridobitve preostalih delnic ciljne druģbe 

v prevzemnem postopku zastavil delnice ciljne druģbe, ki so ģe v njegovi lasti (ker je to njegovo 

premoģenje in ne premoģenje ciljne druģbe), temveļ prepreļuje npr. situacije, da bi 

prevzemnik za namen poplaļila delnic ciljne druģbe, zastavil/se zavezal dati v zastavo 

nepremiļnine/premiļnine, ki so v lasti ciljne druģbe. Tudi to dejstvo bo prevzemnik dokazoval 

z izjavo, pri ļemer bo odgovarjal za njeno resniļnost (29. ļlen ZPre-1). Zrcalna slika te 

obveznosti prevzemnika je obveznost poslovodstva ciljne druģbe po 25. ļlenu ZPre-1. 

Poslovodstvo ciljne druģbe mora namreļ izjaviti, ali je v korist prevzemnika, za plaļilo 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe, zastavilo oziroma dalo v zavarovanje (ali se zavezalo k 

zastavi ali zavarovanju) premoģenje ciljne druģbe. Agencija na takġen naļin iz dveh virov 

pridobi istovrstne podatke, s ļimer je zagotovljena veļja zanesljivost le-teh.  

 

Listine, ki jih mora prevzemnik priloģiti zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, pa 

so doloļene s Sklepom o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno 

ponudbo, in o podrobnejġi vsebini prospekta.   

 

 

33. Dostopnost prospekta  (33. ļlen) 

 

 

33. ļlen 

(dostopnost prospekta) 

 

(1) Prevzemnik mora prospekt hkrati z njegovo objavo poslati: 

1. poslovodstvu ciljne druģbe, 

2. organu, pristojnemu za varstvo konkurence, 

3. organizatorju organiziranega trga, 

4. CDD in 

5. vsem borznoposredniġkim druģbam. 

 

(2) Borznoposredniġke druģbe morajo vsakemu imetniku vrednostnih papirjev, katerega raļun 

vodijo, na njegovo zahtevo takoj in brezplaļno izroļiti izvod prospekta. 

 

(3) Poslovodstvo ciljne druģbe in prevzemnik morata predstavnikom delavcev, ļe teh ni, pa 

delavcem takoj in brezplaļno izroļiti izvod prospekta. 
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Obrazloģitev: 

 

Prevzemnik mora prospekt, za katerega je dobil dovoljenje Agencije, hkrati z njegovo objavo 

poslati ġe vsem, ki so kakorkoli udeleģeni v prevzemnem postopku. Najprej je to poslovodstvo 

ciljne druģbe, ki mora glede objavljene prevzemne ponudbe podati svoje obrazloģeno mnenje. 

Poslovodstvo mora skupaj s prevzemnikom zagotoviti, da se en izvod prevzemne ponudbe 

takoj in brezplaļno izroļi predstavnikom delavcev, ļe teh ni, pa delavcem. Nadalje mora 

prevzemnik prospekt poslati tudi organu, pristojnemu za varstvo konkurence, in organizatorju 

organiziranega trga, ter centralno depotni druģbi (CDD), ki zanj opravlja skrbniġke storitve, 

potrebne za izvedbo prevzemnega postopka (podrobneje so obrazloģene v 35. ļlenu ZPre-1). 

Prevzemnik mora prospekt poslati tudi vsem borznoposredniġkim druģbam. 

Borznoposredniġke druģbe morajo vsakemu imetniku vrednostnih papirjev,  katerega raļun 

vodijo, na njegovo zahtevo takoj in brezplaļno zagotoviti izvod prospekta. 

 

Prevzemnik mora v skladu z 28. ļlenom v povezavi z 9. ļlenom ZPre ï 1  objaviti prevzemno 

ponudbo hkrati s prospektom na naļin, ki je predpisan za objavo prospektov z zakonom, ki 

ureja trg vrednostnih papirjev (ZTFI). Le ta v 74. ļlenu doloļa, da je obveznost objave 

izpolnjena, ļe se zagotovi dostopnost prospekta javnosti na enega od v zakonu taksativno 

naġtetih naļinov. Najpogostejġi naļin objave je  objava na portalu SEO-net Ljubljanske borze 

in na spletnih straneh ciljne druģbe, izdajatelja teh vrednostnih papirjev oziroma 

borznoposredniġke druģbe iz 23. ļlena ZPre ï 1.  

 

 

34. Mnenje poslovodstva ciljne druģbe (34. ļlen) 

 

34. ļlen 

(mnenje poslovodstva ciljne druģbe) 

 

(1) Poslovodstvo ciljne druģbe mora v desetih dneh od objave prevzemne ponudbe objaviti o 

njej svoje mnenje in ga utemeljiti (v nadaljnjem besedilu: mnenje o prevzemni ponudbi). 

 

(2) Mnenje o prevzemni ponudbi mora vsebovati: 

1. oceno uļinkov, ki jih bo morebitna izvedbe prevzemne ponudbe imela na uresniļevanje 

vseh interesov ciljne druģbe, ġe zlasti zaposlovanje, ter oceno strateġkih naļrtov prevzemnika 

za ciljno druģbo in njihovih moģnih posledic na zaposlovanje v njej in kraje opravljanja poslov, 

kakor so doloļeni v prospektu; 

2. razkritje vsebine morebitnega dogovora med prevzemnikom in poslovodstvom ciljne druģbe 

glede prevzemne ponudbe ali izjavo, da takega dogovora ni; 

3. razkritje vsebine morebitnega dogovora med prevzemnikom in poslovodstvom ciljne druģbe 

o naļinu uresniļevanja glasovalne pravice iz vrednostnih papirjev, ki jih ģe ima prevzemnik, 

ali izjavo, da takega dogovora ni; 

4. izjavo, ali nameravajo ļlani poslovodstva ciljne druģbe, ki so imetniki vrednostnih papirjev, 

na katere se nanaġa prevzemna ponudba, le-to sprejeti in 

5. obrazloģene podatke o zadnjem revidiranem letnem poroļilu ciljne druģbe z navedbo 

knjigovodske vrednosti delnic z glasovalno pravico, na katere se nanaġa prevzemna ponudba. 

 

http://seonet.ljse.si/


 

Stran 108 od 217 

 

(3) Poslovodstvo ciljne druģbe mora mnenje o prevzemni ponudbi hkrati z njegovo objavo 

posredovati predstavnikom delavcev, ļe teh ni, pa delavcem. 

 

(4) Ļe poslovodstvo ciljne druģbe do dneva objave prejme loļeno mnenje predstavnikov 

delavcev o uļinkih prevzemne ponudbe na zaposlovanje (v nadaljnjem besedilu: mnenje 

delavcev), mora to mnenje priloģiti mnenju o prevzemni ponudbi. V drugih primerih ga mora 

objaviti takoj po prejemu. 

 

(5) Ļe so v mnenju o prevzemni ponudbi ali mnenju delavcev navedeni neresniļni ali zavajajoļi 

podatki, so osebe, ki so ga izdale ali sodelovale pri njegovi izdaji, solidarno odgovorne 

imetnikom vrednostnih papirjev za ġkodo, ļe so vedele ali bi morale vedeti za neresniļno ali 

zavajajoļo naravo podatkov. 

 

 

Obrazlo ģitev 

 

Zakon z namenom, da bi imeli imetniki vrednostnih papirjev ciljne druģbe in zaposleni ciljne 

druģbe na razpolago ļim veļ informacij ter z namenom prepreļitve  napaļnih ali zavajajoļih 

informacij, nalaga poslovodstvu ciljne druģbe, da najkasneje v roku desetih dni po objavi 

prevzemne ponudbe objavi obrazloģeno mnenje o prevzemni ponudbi. Poslovodstvo ciljne 

druģbe je namreļ tisto, ki o poslovanju, rezultatih in strategiji ciljne druģbe najveļ ve,  zato se 

o navedbah, navedenih v prevzemni ponudbi, lahko izjasni. Obrazloģeno mnenje poslovodstva 

mora obsegati oceno uļinkov glede na navedbe v prevzemni ponudbi, ki bi jih uspeġno 

izvedena prevzemna ponudba imela na uresniļevanje vseh interesov ciljne druģbe in njeno 

prihodnje poslovanje. Zlasti je pomembno, kakġen vpliv bi imela uspeġno izvedena prevzemna 

ponudba na obstoj delovnih mest, pogoje zaposlovanja ter morebitno selitev sedeģa druģbe. 

Poslovodstvo ciljne druģbe mora v svojem mnenju razkriti, ali obstaja kakrġen koli dogovor 

glede prevzemne ponudbe med prevzemnikom in poslovodstvom ciljne druģbe in vsebino 

dogovora, v kolikor le ta obstaja.  Nadalje je potrebno razkriti ali obstaja med prevzemnikom 

in ciljno druģbo dogovor glede naļina uresniļevanja glasovalnih pravic, katerih imetnik je ģe 

prevzemnik in njegovo vsebino, v kolikor ta obstaja. Posamezni ļlani poslovodstva ciljne 

druģbe, ki so imetniki vrednostnih papirjev ciljne druģbe morajo razkriti, ali nameravajo sprejeti 

prevzemno ponudbo. Poslovodstvo ciljne druģbe v svojem obrazloģenem mnenju posreduje 

tudi podatke o zadnjem  revidiranem letnem poroļilu ciljne druģbe in podatek o knjigovodski 

vrednosti delnic z glasovalno pravico, na katere se prevzemna ponudba nanaġa. 

 

Poslovodstvo ciljne druģbe mora mnenje o prevzemni ponudbi istoļasno z objavo posredovati 

tudi predstavnikom delavcev, ļe teh ni, pa delavcem. V kolikor poslovodstvo ciljne druģbe do 

dneva objave prejme s strani  predstavnikov delavcev ali delavcev  loļeno mnenje o uļinkih 

prevzemne ponudbe na zaposlovanje, mora to mnenje priloģiti k svojemu mnenju. V kolikor ga 

prejme kasneje, pa ga mora objaviti takoj po prejemu. 

 

Osebe, ki so izdale mnenje ali sodelovale pri njegovi izdaji so odgovorne za resniļnost 

navedenih podatkov. V kolikor so navedeni podatki neresniļni ali zavajajoļi, so osebe, ki so 

sodelovale pri njihovi izdaji, pa so za to vedele ali bi morale vedeti, solidarno odgovorne 

imetnikom vrednostnih papirjev za ġkodo, ki jim je zaradi tega nastala.   
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35. Skrbniġke storitve KDD v zvezi s prevzemom (35. ļlen) 

 

35. ļlen 

(skrbniġke storitve CDD v zvezi s prevzemom) 

 

(1) CDD v zvezi s prevzemom opravlja naslednje skrbniġke storitve: 

     1. pri denarni, alternativni in kombinirani ponudbi:  

      - sprejem depozita denarnega zneska ali banļne garancije; 

      - ļe je prevzemna ponudba uspeġna: izplaļilo denarnega plaļila v korist akceptantov v  

         imenu in za raļun prevzemnika, ali 

      - ļe prevzemna ponudba ni uspeġna: vrnitev deponiranega zneska ali banļne garancije   

        prevzemniku; 

     2. pri nadomestni, alternativni in kombinirani ponudbi:  

     - ļe so predmet prevzemne ponudbe izdani nadomestni vrednostni papirji: njihov sprejem  

       v depozit; 

     - ļe je prevzemna ponudba uspeġna: prenos nadomestnih vrednostnih papirjev  

       v korist akceptantov v imenu in za raļun prevzemnika, ali 

     - ļe prevzemna ponudba ni uspeġna: vrnitev deponiranih nadomestnih vrednostnih  

       papirjev prevzemniku. 

 

(2) Pred objavo prevzemne ponudbe mora prevzemnik s CDD skleniti pogodbo o storitvah v 

zvezi s prevzemno ponudbo in plaļati akontacijo cene za opravljanje teh storitev. 

 

(3) CDD v svojih pravilih poslovanja, sprejetih na podlagi zakona, ki ureja nematerializirane 

vrednostne papirje, podrobneje uredi tudi postopke v zvezi s storitvami pri prevzemni 

ponudbi.  

 

(4) (prenehal veljati) 

 

Obrazloģitev: 

 

V postopku s prevzemno ponudbo ima CDD pomembno vlogo, zato je potrebno, da 

prevzemnik ģe pred izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo z njo sklene pogodbo o storitvah 

v zvezi s prevzemno ponudbo in plaļa akontacijo cene za storitev po pogodbi. CDD sklene 

pogodbo o storitvah v zvezi s prevzemom s prevzemnikom, ki je obvestil Agencijo o prevzemni 

nameri v skladu s 24. ļlenom ZPre-1.  

 

Namen vkljuļitve CDD v prevzemni postopek je v tem, da se na enem mestu zagotovi soļasna 

izpolnitev tako obveznosti prevzemnika kot obveznosti akceptantov. Postopek s prevzemno 

ponudbo po ZPre-1 je urejen pod predpostavko, da so vrednostni papirji, ki so predmet 

prevzemne ponudbe, izdani v nematerializirani obliki. Kljub temu se je v praksi pokazalo, da 

temu ni bilo tako in da veliko druģb, za katere se uporablja ZPre-1, delnic z glasovalno pravico 

ni imelo izdanih v nematerializirani obliki. Zakonodajalec je zato v noveli ZPre-1C v 4.a ļlenu 

izrecno doloļil, da morajo biti delnice z glasovalno pravico druģb, za katere se uporablja ZPre 

http://www.kdd.si/
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-1, izdane v nematerializirani obliki, ter  - za razliko od ZGD-1 - predvidel tudi sankcije za 

nespoġtovanje  te obveznosti.  V prehodnih doloļbah je doloļil rok, v katerem morajo tiste 

druģbe, ki delnic z glasovalno pravico ġe nimajo izdanih v nematerializirani obliki, to storiti. 

 

Dolģnosti CDD, doloļene s pogodbo o skrbniġkih storitvah v zvezi s prevzemno ponudbo, so 

odvisne od vrste nadomestila, ki je predvidena v prevzemni ponudbi, njeno ravnanje na podlagi 

pogodbe pa tudi od izida prevzemne ponudbe.  

 

Ļe je prevzemna ponudba denarna, alternativna ali kombinirana, CDD izraļuna denarni 

znesek, ki je potreben za poplaļilo vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet prevzemne 

ponudbe. CDD znesek v izraļunani viġini sprejme v depozit oziroma namesto denarnega 

zneska sprejme banļno garancijo, s katero se banka nepreklicno zavezuje, da bo na prvi poziv 

CDD in brez ugovora, na poseben raļun CDD izplaļala znesek, ki je potreben za denarno 

poplaļilo vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet prevzemne ponudbe. Po uspeġno 

konļanem postopku s prevzemno ponudbo, CDD v korist akceptantov upoġtevaje ġtevilo 

vrednostnih papirjev, glede katerih je akceptant sprejel prevzemno ponudbo in glede na ceno, 

doloļeno v prevzemni ponudbi, izplaļa ustrezen denarni znesek v imenu in za raļun 

prevzemnika. V primeru neuspeġne prevzemne ponudbe pa CDD prevzemniku vrne 

deponirani denarni znesek ali banļno garancijo. 

 

Ļe je prevzemna ponudba nadomestna, alternativna ali kombinirana in ļe so predmet 

prevzemne ponudbe ģe izdani nadomestni vrednostni papirji, CDD  sprejme nadomestne 

vrednostne papirje v depozit in v primeru uspeġne prevzemne ponudbe v ustrezni koliļini ï 

upoġtevaje menjalno razmerje in ġtevilo vrednostnih papirjev, glede katerih je akceptant sprejel 

prevzemno ponudbo ï opravi prenos nadomestnih vrednostnih papirjev v korist  akceptantov 

v imenu in za raļun prevzemnika. V primeru neuspeġne prevzemne ponudbe pa deponirane 

vrednostne papirje vrne prevzemniku. 

 

Podrobnejġe so pravila glede opravljanja skrbniġkih storitev CDD opisana v Pravilih poslovanja 

KDD in Navodilih CDD, ki so dostopna na spletni strani www.kdd.si. 

 

 

36. ï 37. Deponiranje denarnega zneska in omejitev razpolaganja z vrednostnimi 

papirji  (36. in 37. ļlen) 

 

36. ļlen 

(deponiranje denarnega zneska) 

 

(12) Pred objavo denarne ponudbe mora prevzemnik na poseben denarni raļun CDD 

deponirati denarni znesek, ki je potreben za plaļilo vseh vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki 

niso bili v skladu s pravili poslovanja CDD deponirani pri CDD. 

 

(2) Pri kombinirani ponudbi mora prevzemnik pred njeno objavo na naļin iz prejġnjega 

odstavka deponirati denarni znesek, potreben za tisti del cene, ki se izplaļa v denarju. 

 

(3) Pri alternativni ponudbi mora prevzemnik pred njeno objavo na naļin iz prvega odstavka 
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tega ļlena deponirati znesek, ki je potreben za plaļilo vseh vrednostnih papirjev, ļe bi vsi 

njihovi imetniki izbrali izplaļilo cene v denarju. 

 

(4) Namesto deponiranja denarnega zneska po prejġnjih odstavkih lahko prevzemnik izroļi 

CDD garancijo banke s sedeģem v drģavi ļlanici, s katero se banka nepreklicno zavezuje, da 

bo na prvi poziv CDD in brez ugovorov na poseben raļun CDD izplaļala znesek, ki je potreben 

za izpolnitev obveznosti plaļila v korist akceptantov, z rokom veljavnosti najmanj 30 dni po 

izteku roka za plaļilo. 

 

 

37. ļlen 

(omejitev razpolaganja z nadomestnimi vrednostnimi papirji) 

 

Ļe prevzemnik ponudi izdane nadomestne vrednostne papirje, jih mora pred objavo 

prevzemne ponudbe deponirati pri CDD in do izpolnitve obveznosti akceptantom ali do izdaje 

odloļbe, s katero agencija ugotovi, da prevzemna ponudba ni uspeġna, z njimi ne more veļ 

razpolagati. 

 

Obrazloģitev: 

 

36. ï 37.1. Sploġno 

  

Z doloļbami 36. in 37. ļlena ZPre-1 se zagotavlja poplaļilo akceptantov. Odloļitev za objavo 

in tudi sama objava prevzemne ponudbe je dejanje na strani prevzemnika. Zaradi varstva 

zaupanja vlagateljev v trg finanļnih instrumentov oziroma zagotovitve integritete tega trga, se 

od prevzemnika ģe na sploġno priļakuje resnost glede pravnih in finanļnih posledic objavljene 

prevzemne ponudbe. S kogentnimi doloļbami ZPre-1 pa se ġe moļneje varujejo interesi 

delniļarjev ï akceptantov, tudi v smislu zagotovitve sredstev, s katerimi bo izvrġeno plaļilo 

delnic ciljne druģbe v postopku prevzemne ponudbe. Ne more se namreļ zgoditi, da bi bila 

prevzemna ponudba objavljena in sprejeta s strani delniļarjev ciljne druģbe in da po koncu 

roka za sprejem prevzemne ponudbe prevzemnik ne bi mogel zagotoviti sredstev za poplaļilo 

akceptantov. To tudi ne more biti razlog za preklic prevzemne ponudbe in odstop od pogodb, 

ki so bile sklenjene s sprejemom te ponudbe111. 

 

Prevzemna ponudba je lahko denarna, nadomestna, alternativna ali kombinirana, in sicer se 

razlikujejo glede na vrsto nadomestila, ki ga prevzemnik v prevzemni ponudbi ponudi kot 

plaļilo delnic ciljne druģbe112. Prevzemnik lahko ponudi denarno plaļilo ali plaļilo v obliki 

nadomestnih vrednostnih papirjev113. Pred objavo prevzemne ponudbe mora prevzemnik 

pridobiti dovoljenje Agencije, pogoj za izdajo tega dovoljenja pa je med drugim tudi deponiranje 

denarnega zneska ali banļne garancije oziroma nadomestnih vrednostnih papirjev pri CDD114. 

S tem je zagotovljena izpolnitev prevzemnikovih obveznosti v razmerju do akceptantov.  

                                                           
111 Pogoje za preklic prevzemne ponudbe ter roke, naļin in posledice preklica prevzemne ponudbe ureja doloļba 52. ļlena  
ZPre-1.  
112 Glej 16. ļlen ZPre-1. 
113 Glej 18. ļlen ZPre-1. 
114 Glej 32. ļlen ZPre-1. 
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36. ï 37.2. Deponiranje dena rnega zneska  

 

Ļe se prevzemnik odloļi za denarno prevzemno ponudbo, mora pred objavo le-te na poseben 

denarni raļun CDD deponirati denarni znesek, s katerim se zagotovi plaļilo vseh vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, ki niso bili v skladu s pravili poslovanja CDD deponirani pri CDD, in sicer 

po ceni, ki jo je doloļil prevzemnik v prevzemni ponudbi. Na tem mestu je potrebno poudariti, 

da se viġina potrebnega denarnega zneska izraļuna ob upoġtevanju ustreznega (skladno s 

pravili CDD) deponiranja vrednostnih papirjev ciljne druģbe, katerih imetnik je prevzemnik, pri 

CDD. Viġino deponiranega denarnega zneska namreļ ugotavlja KDD Centralna klirinġko 

depotna druģba d.d. (KDD), ob upoġtevanju doloļbe 105. ļlena Pravil poslovanja KDD. Iz 

spodnjih pojasnil KDD izhajajo tudi nekatere obveznosti prevzemnika v primeru zastavljenih 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe: 

èDeponiranje delnic ciljne druģbe, katerih imetnik je prevzemnik, se v skladu z navedeno 

doloļbo pravil (op. 105. ļlen) izvede s prenosom teh delnic v dobro fiduciarnega raļuna 

KDD za skrbniġke storitve. V primeru, da so ti vrednostni papirji zastavljeni, je tako 

deponiranje ustrezno ġele, ko prevzemnik KDD posreduje tudi sledeļe listine: 

- soglasje zastavnega upnika za deponiranje teh vrednostnih papirjev v skladu z doloļbo 

105. ļlena pravil in za zaļasno (za ļas trajanja celotnega postopka s prevzemno ponudbo) 

spremembo zastavnega ļlana iz obstojeļega v NI5 (s ļimer se tehniļno zaļasno KDD 

zagotovi izkljuļna pravica za posredovanje nalogov v zvezi s to zastavno pravico), 

- izjavo zastavnega upnika, da se le-ta za ļas trajanja postopka s prevzemno ponudbo 

odpoveduje uresniļitvi zastavne pravice na navedenih delnicah in da te delnice v tem ļasu 

ne bodo obremenjene z nobenim drugim bremenom razen z ģe vpisano zastavno pravico. 

 

Ļe so izpolnjeni vsi pogoji, navedeni v prejġnjem odstavku (prenos na fiduciarni raļun KDD 

in pridobljene vse navedene listine), KDD v izraļunu denarnega zneska, potrebnega za 

deponiranje po 36. ļlenu ZPre-1, odġteje tudi koliļino zastavljenih delnic ciljne druģbe, 

katerih imetnik je prevzemnik. Na podlagi zgoraj navedenih listin KDD tehniļno onemogoļi 

izvrġitev zastavne pravice v ļasu trajanja celotnega postopka s prevzemno ponudbo. 

Poslediļno je s tem onemogoļen tudi sprejem prevzemne ponudbe za te delnice. V kolikor 

prevzemnik ne uspe pridobiti ustreznih soglasij oz. izjav zastavnih upnikov pa KDD 

zastavljenih delnic, katerih imetnik je prevzemnik, ne odġteje od skupne koliļine delnic, za 

katero je prevzemnik zavezan zagotoviti ustrezna denarna sredstva v skladu s 36. ļlenom 

ZPre-1.ç 

 

Tudi pri alternativni prevzemni ponudbi mora prevzemnik na enak naļin, kot pri denarni 

ponudbi, deponirati znesek, ki je potreben za plaļilo vseh vrednostnih papirjev, ļe bi vsi 

imetniki izbrali plaļilo v denarju. Delniļarji imajo namreļ do izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe moģnost izbire med plaļilom v denarju ali v nadomestnih vrednostnih papirjih, pri 

deponiranju denarnega zneska pa se ugotavlja znesek, kot ļe bi vsi imetniki izbrali plaļilo v 

denarju. 

 

V primeru kombinirane prevzemne ponudbe (poplaļilo prevzemnikov se delno izvrġi v denarju, 

delno pa v nadomestnih vrednostnih papirjih) mora prevzemnik na denarni raļun CDD 
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deponirati denarni znesek, ki je potreben za tisti del plaļila, ki je ponujen v denarju. Tudi v tem 

primeru se zagotovijo pogoji za zanesljivo poplaļilo vseh akceptantov, saj mora prevzemnik 

deponirati denarni znesek v takġni viġini, s katero bi bilo mogoļe poplaļati njegove obveznosti 

tudi v primeru, da bi vsi preostali delniļarji sprejeli njegovo kombinirano prevzemno ponudbo 

za vse delnice ciljne druģbe.  

 

Namesto deponiranja denarnega zneska lahko prevzemnik v primeru denarne, kombinirane 

ali alternativne ponudbe CDD izroļi garancijo banke s sedeģem v drģavi ļlanici, s katero se ta 

banka nepreklicno zavezuje, da bo na prvi poziv CDD in brez ugovorov na poseben raļun 

CDD izplaļala denarni znesek, ki je potreben za poplaļilo vseh akceptantov. Garancija banke 

mora veljati vsaj 30 dni po izteku roka za plaļilo (CDD mora izpolniti prevzemnikovo obveznost 

do akceptantov v 8 delovnih dneh po prejemu odloļbe o izidu prevzemne ponudbe oziroma v 

8 dneh od izteka roka za sprejem naknadne ponudbe115).   

 

36. ï 37.3 Omejitev razpolaganja z na domestnimi vrednostnimi papirji  

 

Pri nadomestni, kombinirani in alternativni prevzemni ponudbi mora prevzemnik zagotoviti 

izpolnitev svojih obveznosti do akceptantov tako, da pri CDD deponira izdane116 nadomestne 

vrednostne papirje. Prevzemnik od tega dne do izpolnitve obveznosti akceptantom ali do izdaje 

odloļbe, s katero Agencija ugotovi, da prevzemna ponudba ni bila uspeġna, ne more 

razpolagati s temi vrednostnimi papirji. Ne more jih odsvojiti ali obremeniti ter tako ogroziti 

izpolnitev svoje obveznosti iz prevzemne ponudbe.  

 

 

38. Prepoved pridobivanja vrednostnih papirjev (38. ļlen) 

 

38. ļlen 

(prepoved pridobivanja vrednostnih papirjev) 

 

Od dneva objave prevzemne ponudbe do izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe 

prevzemnik ne sme kupovati vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa ta ponudba, zunaj 

postopka v zvezi z njo, urejenega v tem zakonu. Pravni posel, sklenjen v nasprotju s to 

doloļbo, je niļen. 

 

 

Obrazloģitev 

 

ZPre-1 natanļno doloļa obdobje, v katerem prevzemnik ne sme kupovati vrednostnih papirjev 

na noben drug naļin kot samo na podlagi prevzemnega postopka. 

 

V obdobju od dneva objave prevzemne ponudbe pa do dneva izteka roka za sprejem 

prevzemne ponudbe tako prevzemnik delnic ciljne druģbe ne sme kupovati na organiziranem 

                                                           
115 Glej 57. ļlen ZPre-1. 
116 Primerjaj 1. in 2. toļko prvega odstavka 18. ļlena ZPre-1. 
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trgu ali izven njega. Navedeno velja tudi za vse osebe, s katerimi prevzemnik deluje usklajeno, 

ne glede na to, ali so te osebe v prevzemnem prospektu navedene tudi kot prevzemniki ali ne.  

 

Namen takġnega ukrepa je predvsem v zagotovitvi moģnosti, da vsi imetniki delnic ciljne 

druģbe po objavi prevzemne ponudbe  prodajo po enaki ceni. S tem prevzemnik v celoti zadosti 

naļelu enakega obravnavanja vseh imetnikov delnic ciljne druģbe v postopku prevzema. 

 

Iz 38. ļlena ZPre-1 tudi izrecno izhaja, da je niļen pravni posel, ki bi bil sklenjen v nasprotju z 

navedeno zakonsko doloļbo.117  

 

Poleg niļnosti je sankcija za ravnanje v nasprotju s prepovedjo pridobivanja vrednostnih 

papirjev v ļasu od dneva objave prevzemne ponudbe do izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe tudi prekrġek po 13. alineji prvega odstavka 72. ļlena ZPre-1 

 

 

39. Razkritje poslov (39. ļlen) 

 

39. ļlen 

(razkritje poslov) 

 

Prevzemnik kot fiziļna oseba ali ļlani poslovodstva in nadzornega sveta prevzemnika ter ļlani 

organov vodenja in nadzora ciljne druģbe morajo do izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe agenciji poslati: 

1. podatke o vseh poslih z vrednostnimi papirji, ki so jih v 12 mesecih pred zaļetkom teka roka 

za sprejem prevzemne ponudbe opravili sami, njihovi oģji druģinski ļlani in pravne osebe, v 

katerih imajo veļinski kapitalski deleģ ali deleģ glasovalnih pravic, ali 

2. izjavo, da niti sami niti druge osebe iz prejġnje toļke takih poslov niso opravili. 

 

 

 

Obrazloģitev 

 

39. 1. Vsebina razkritja poslov  

 

39. ļlen ZPre ï 1 prevzemniku kot fiziļni osebi ali ļlanu poslovodstva in nadzornega sveta 

prevzemnika in ļlanom organov vodenja in nadzora ciljne druģbe nalaga, da morajo do izteka 

roka za sprejem prevzemne ponudbe Agenciji poslati podatke o vseh poslih z vrednostnimi 

papirji, ki so jih v 12 mesecih pred zaļetkom teka roka za sprejem prevzemne ponudbe opravili 

sami, njihovi oģji druģinski ļlani in pravne osebe, v katerih imajo veļinski kapitalski deleģ ali 

deleģ glasovalnih pravic, oziroma izjavo, da niti sami niti druge omenjene osebe takih poslov 

niso opravili. 

 

                                                           
117 Niļnost pravnega posla ugotavlja sodiġļe. V primeru ugotovljene niļnosti mora vsaka stranka vrniti drugi stranki to, kar je 

prejela, tista stranka, ki je odgovorna za niļnost, pa je dolģna nasprotni stranki tudi povrniti nastalo ġkodo.  
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Podrobnejġa vsebina razkritja poslov iz 39. ļlena ZPre ï 1 ni predpisana. S staliġļa Agencije 

tako ni kljuļno, ali zavezanec za poroļanje Agenciji poleg informacije o obstoju poslov (koliļini 

pridobljenih/odsvojenih vrednostnih papirjev) v 12 meseļnem obdobju pred priļetkom roka za 

sprejem prevzemne ponudbe, poroļa npr. tudi o tem, po kakġni ceni in od koga je delnice 

pridobil ali komu jih je prodal. Agencija namreļ lahko na podlagi doloļbe 70. ļlena ZPre ï 1, 

kadarkoli bi se to izkazalo za potrebno, od zavezanca (ali morebitne druge osebe, npr. 

nasprotne stranke) pridobi dodatne informacije povezane s konkretnim poslom. Ne glede na 

zapisano je podrobnejġa vsebina razkritja poslov s ļim veļjim ġtevilom spremljajoļih podatkov 

zaģelena. Za uļinkovito opravljanje nadzora je zato koristno, da so tovrstna poroļila ļim bolj 

sporoļilna. 

 

39. 2.  Zavezanci za razkritje poslov  

 

Kot to izhaja iz dikcije predmetnega ļlena so zavezanci za razkritje poslov po 39. ļlenu  

ZPre ï 1 prevzemnik kot fiziļna oseba oziroma doloļene fiziļne osebe118 prevzemnika in ciljne 

druģbe.  

 

39.3. Namen doloļbe o razkritju poslov 

 

Citirana doloļba je primarno namenjena predvsem izvedbi nadzornih aktivnosti Agencije, ki so 

namenjene sankcioniranju trgovanja na podlagi notranjih informacij. Prepovedana ravnanja 

zlorabe trga ureja Uredba (EU) ġt. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne  

16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES 

Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 

2004/72/ES (v nadaljevanju MAR - Market Abuse Regulation), ki se uporablja od dne 3. 7. 

2016.  V zvezi z 39. ļlenom ZPre-1 je potrebno poudariti, da so osebam, na katere se ta 

obveznost nanaġa, po naravi stvari oz. zaradi funkcije, ki jo opravljajo, dostopne ġtevilne 

notranje informacije, ki se nanaġajo na ciljno druģbo. Gre za informacije z natanļno doloļenimi 

lastnostmi, ki niso javne in se neposredno nanaġajo na finanļni instrument (delnico ciljne 

druģbe) ter bi, ļe bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh finanļnih instrumentov. 

To pa so elementi notranje informacije po toļki a) prvega odstavka 7. ļlena MAR.  

14. ļlen MAR namreļ doloļa naslednje:  

èPrepoved trgovanja z notranjimi informacijami in protipravnega razkritja notranjih informacij 

Oseba ne sme: 

(a) trgovati ali poskuġati trgovati na podlagi notranjih informacij; 

(b) drugi osebi priporoļati trgovanje z notranjimi informacijami ali drugo osebo napeljevati k 

trgovanju z notranjimi informacijami, ali 

(c) protipravno razkrivati notranjih informacij. 

                                                           
118 Ļlani poslovodstva in nadzornega sveta prevzemnika ter ļlani organov vodenja in nadzora ciljne druģbe. 
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Navedeno v zvezi z 39. ļlenom ZPre-1 pomeni, da MAR prepoveduje zlorabo notranjih 

informacij v primeru tistih ciljnih druģb, katerih delnice z glasovalno pravico so uvrġļene v 

trgovanje na organiziranem trgu119 (omenjene druģbe ustrezajo tudi definiciji javne druģbe iz 

99. ļlena ZTFI z delnicami na organiziranem trgu).. Ne glede na to, ali so delnice ciljne druģbe 

uvrġļene v trgovanje na organiziranem trgu, ali ne120, velja  obveznost iz 39. ļlena ZPre-1, ker 

ta velja za vse ciljne druģbe.  

 

Prevzemne aktivnosti praviloma predstavljajo potencialno poveļano nevarnost za zlorabo 

notranjih informacij, ki jih definira MAR121. Zlorabe pa nadalje predstavljajo groģnjo za 

zmanjġevanje zaupanja v organiziran trg, kjer naj bi se na podlagi urejenih pravil glede razkritij 

informacij in ne njihove asimetrije, oblikovale trģne cene vrednostnih papirjev. Da do 

navedenega ne bi prihajalo oziroma, da bi se tovrstna ravnanja ustrezno sankcioniralo, so 

namenjene tudi doloļbe, kot je predmetna. ZPre ï 1 tako v doloļbi 39. ļlena od oseb, za katere 

se ocenjuje, da bi se z notranjimi informacijami lahko okoristile, zahteva poroļanje o poslih, ki 

so jih sklenile v 12 mesecih pred tem, ko je do objave prevzemne ponudbe dejansko priġlo. 

Poroļanje zavezancev iz 39. ļlena ZPre ï 1 je zaradi tesne povezanosti z oģjimi druģinskimi 

ļlani in pravnimi osebami, v katerih imajo zavezanci veļinski kapitalski deleģ ali deleģ 

glasovalnih pravic, razġirjeno tudi na razkritje poslov, ki so jih v zakonskem roku sklenili slednji.  

 

39.3. Kazenska sankcija  

 

Na podlagi ġtirinajste alinee prvega odstavka 72. ļlena ZPre ï 1 se v povezavi s tretjim 

odstavkom istega ļlena z globo od 150 do 500 eurov za prekrġek kaznuje posameznik, torej 

zavezanec za poroļanje, ki do konca roka za sprejem prevzemne ponudbe Agenciji ni sporoļil 

podatkov o vseh poslih iz 1. toļke prvega odstavka 39. ļlena ZPre- 1 oziroma Agenciji ni 

sporoļil, da teh poslov ni bilo.  

 

39. 4. Povezanost razkritja poslov z drugimi obveznostmi poroļanja po ZPre ï 1  

 

ZPre ï 1 obveznost poroļanja prevzemnika o vrednostnih papirjih, na katere se nanaġa 

prevzemna ponudba in ki jih je prevzemnik pridobil v zadnjih 12 mesecih, predpisuje tudi s 

predloģitvijo obrazca PRE-VP12 (4. toļka 2. ļlena Sklepa o listinah, ki se priloģijo zahtevi za 

izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o podrobnejġi vsebini prospekta. V okviru 

omenjenega obrazca mora prevzemnik poroļati o osnovnih podatkih pridobitev kot so npr. 

datum transakcije, koliļina pridobljenih vrednostnih papirjev, cena vrednostnih papirjev idr. 

Poroļanje po tej doloļbi, je za razliko od tistega po 39. ļlenu ZPre ï 1, ki je namenjen 

informiranju Agencije za potrebe odkrivanja trgovanja na podlagi notranjih informacij, 

namenjeno predvsem razkritju v okviru prospekta (ta je v osnovi namenjen osebam, ki se bodo 

odloļale, ali bodo sprejele prevzemno ponudbo, ali ne). Tako Agencija lahko preveri, ali je 

                                                           
119 Druģbe iz prvega odstavka 4. ļlena ZPre ï 1. 
120 Druģbe iz drugega odstavka 4. ļlena ZPre-1. 
121 Ļlen 7 MAR: informacije z natanļno doloļenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno nanaġajo na enega ali 

veļ izdajateljev ali na enega ali veļ finanļnih instrumentov ter ki bi, ļe bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh 

finanļnih instrumentov ali na ceno z njimi povezanih izvedenih finanļnih instrumentov.   
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prevzemnik v prevzemni ponudbi delniļarjem ciljne druģbe dejansko ponudil praviļno ceno iz 

17. ļlena ZPre ï 1122.  

 

Ob tem morda velja dodati ġe, da morajo biti v okviru prospekta123 razkriti tudi èpodatki o 

dosedanjih pridobitvah vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudbaç, pri 

tem pa se navedejo razkritja tako glede poslov prevzemnika kot tudi poslov oseb, ki v smislu 

8. ļlena ZPre ï 1 z njim delujejo usklajeno124.  

 

 

 

 

40. - 41. Izjava o sprejemu ponudbe in uļinki izjave o sprejemu ponudbe (40. in 41. 

ļlen) 

 

40. ļlen 

(izjava o sprejemu ponudbe) 

 

(1) Akceptant sprejme prevzemno ponudbo s pisno izjavo o sprejemu prevzemne ponudbe (v 

nadaljnjem besedilu: izjava o sprejemu ponudbe), ki jo da ļlanu CDD, ki vodi njegov raļun 

nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega so vpisani vrednostni papirji, ki so 

predmet izjave o sprejemu ponudbe. 

 

(2) Izjava o sprejemu ponudbe mora vsebovati: 

1. oznako in koliļino vrednostnih papirjev, ki so predmet te izjave; 

2. nalog za prenos teh vrednostnih papirjev v dobro akceptantovega raļuna za prevzem (v 

nadaljnjem besedilu: akceptantov nalog); 

3. pri denarni ponudbi: ġtevilko akceptantovega denarnega raļuna, v dobro katerega naj se 

opravi plaļilo cene ali razlike v ceni, in 

4. akceptantovo davļno ġtevilko. 

 

(3) Ļlan CDD mora izjavo o sprejemu ponudbe posredovati pooblaġļenemu ļlanu najpozneje 

naslednji delovni dan po njenem prejemu. 

 

 

 

Obrazloģitev 

 

Imetnik vrednostnih papirjev  ciljne druģbe oziroma akceptant sprejme prevzemno ponudbo 

tako, da v ļasu trajanja prevzemne ponudbe svojo pisno izjavo o sprejemu prevzemne 

ponudbe, dł ļlanu CDD (glej pojasnila k 3. ļlenu ZPre-1), ki vodi njegov raļun 

                                                           
122 Po tej doloļbi mora prevzemnik v prevzemni ponudbi ponuditi ceno, ki ne sme biti niģja od najviġje cene, po kateri je pridobil 

vrednostne papirje.  
123 Toļka 3.3.1. Priloge 2 Sklepa o listinah, ki se priloģijo zahtevi za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo, in o podrobnejġi 

vsebini prospekta.  
124 Podatki o poslih so navedeni s ġtevilom vrednostnih papirjev pridobljenih veļ/man kot 12 pred/po objavo(i) prevzemne 

ponudbe. 
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nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega so vpisani vrednostni papirji ciljne 

druģbe, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe. Po uveljavitvi ZPre-1G, mora izjava o 

sprejemu ponudbe vsebovati le podatke o tem, kateri vrednostni papirji (oznaka VP) in koliko 

le teh (ġtevilo) je predmet izjave o sprejemu ponudbe ter nalog za prenos teh vrednostnih 

papirjev iz akceptantovega raļuna, na katerem so ti vrednostni papirji vpisani, na poseben, 

prav tako akceptantov raļun za prevzem. Poleg tega mora izjava za sprejem v primeru 

denarne ponudbe vsebovati le ġe ġtevilko denarnega raļuna akceptanta, v dobro katerega naj 

se opravi plaļilo cene za vrednostne papirje, ki so predmet te izjave ter akceptantovo davļno 

ġtevilko.  

 

Predmet te izjave ni veļ izjava akceptanta, da ļlana CDD pooblaġļa, da v njegovem imenu in 

za njegov raļun poġlje izjavo o sprejemu ponudbe pooblaġļenemu ļlanu. To je namreļ v 

tretjem odstavku istega ļlena doloļeno kot obveznost ļlana CDD, zato ni potrebno, da se 

akceptant do tega kakorkoli opredeli. Prav tako ni veļ predmet akceptantove izjave o sprejemu 

izjava oziroma pooblastilo pooblaġļenemu ļlanu, da v centralni register vnese njegov nalog 

za prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet  te izjave, v breme akceptantovega raļuna 

vrednostnih papirjev in v dobro akceptantovega raļuna za prevzem. Po uveljavitvi ZNVP-1 je 

namreļ ļlan CDD (in ne pooblaġļeni ļlan) tisti, ki vnaġa akceptantov nalog v informacijski 

sistem CDD. Pooblaġļeni ļlan vnaġa v informacijski sistem CDD le sprejem akceptantovega 

naloga, ne pa njegove vsebine.  

 

Kot je ģe bilo omenjeno v prejġnjem odstavku, mora ļlan CDD posredovati izjavo o sprejemu 

ponudbe pooblaġļenemu ļlanu, in sicer najkasneje naslednji delovni dan po njenem prejemu.  

 

Uļinki izjave o sprejemu ponudbe (41. ļlen) 

 

41. ļlen 

(uļinki izjave o sprejemu ponudbe) 

 

(1) Na podlagi akceptantove izjave o sprejemu ponudbe se v centralnem registru opravi prenos 

vrednostnih papirjev v dobro akceptantovega raļuna za prevzem. 

 

(2) Ļe v skladu z zakonom, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje, in pravili poslovanja 

CDD ne pride do prenosa vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe, v 

dobro akceptantovega raļuna za prevzem, se ġteje, da izjava o sprejemu ponudbe ni bila 

dana. 

 

(3) Z vrednostnimi papirji, vpisanimi v dobro akceptantovega raļuna za prevzem, akceptant  

ne more veļ razpolagati. 

 

(4) Pogodba o prodaji vrednostnih papirjev, ki so predmet te izjave, velja za sklenjeno v 

trenutku izteka roka za njen sprejem, in sicer glede tistih vrednostnih papirjev, ki so v tem 

trenutku vpisani v dobro akceptantovega raļuna za prevzem.  
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Obrazloģitev 

 

Pred uveljavitvijo ZPre-1G je akceptantova izjava o sprejemu  ponudbe zaļela uļinkovati  v 

trenutku, ko je bil v centralnem registru izvrġen akceptantov nalog, to pomeni, ko so bili 

vrednostni papirji, ki so bili predmet izjave o sprejemu ponudbe, z akceptantovega raļuna 

nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega so bili vpisani, preneseni na 

akceptantov raļun za prevzem. Obvezna sestavina akceptantove izjave o sprejemu ponudbe 

je bila tudi izjava, da: 

- (tedaj) registrskega ļlana (zdaj ļlana CDD) pooblaġļa, da v njegovem imenu in za 

njegov raļun poġlje izjavo o sprejemu ponudbe pooblaġļenemu ļlanu125 ter 

- da pooblaġļa pooblaġļenega ļlana, da v centralni register vnese njegov nalog za 

prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe v breme raļuna, 

na katerem so vpisani vrednostni papirji, ki so predmet te izjave in v dobro 

akceptantovega raļuna za prevzem. 

 

Po uveljavitvi ZNVP-1, ZPre-1G in novih Pravil poslovanja KDD126 so te faze avtomatizirane in 

o njih nihļe (npr. CDD) ne odloļa. Ļe je namreļ izjava o sprejemu ponudbe formalno ï 

tehniļno pravilna oziroma ustrezna, se v centralnem registru avtomatiļno opravi prenos 

vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe. Vrednostni papirji se 

nemudoma prenesejo z akceptantovega raļuna nematerializiranih vrednostnih papirjev, torej 

v breme slednjega in v dobro akceptantovega raļuna za prevzem (ļe je na akceptantovem 

raļunu nematerializiranih vrednostnih papirjev vpisana zadostna koliļina vrednostnih papirjev, 

ki so predmet izjave o sprejemu in ļe ti vrednostni papirji niso obremenjeni ï glej spodaj). 

Akceptantov raļun za prevzem je poseben raļun, v dobro katerega se prenesejo vrednostni 

papirji ciljne druģbe, ki so predmet akceptantove izjave o sprejemu in pri katerem se vpiġe 

prepoved razpolaganja s temi vrednostnimi papirji v korist KDD (glej 17. toļko 98. ļlena Pravil).  

 

Na akceptantovem raļunu za prevzem se  takoj po prenosu vrednostnih papirjev na raļun za 

prevzem vpiġe tudi prepoved razpolaganja s temi vrednostnimi papirji To dejansko pomeni, da 

akceptant takoj po podaji izjave o sprejemu ponudbe oziroma takoj po prenosu vrednostnih 

papirjev na njegov raļun za prevzem (kar se zgodi avtomatiļno, brez posebnih formalnih 

postopkov) s temi vrednostnimi papirji ne more veļ razpolagati. Iz drugega odstavka 35. ļlena 

ZNVP-1 izhaja, da vpisana prepoved razpolaganja uļinkuje tako, da ļlan CDD, ki sme vnaġati 

naloge za vpis glede raļuna, v dobro katerega so vpisani obremenjeni vrednostni papirji, ne 

sme vnesti naloga za prenos ali obremenitev brez soglasja upraviļenca.  

 

Prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe, na akceptantov raļun 

za prevzem se opravi le, ļe je na akceptantovem raļunu nematerializiranih vrednostnih 

papirjev, v breme katerega naj se prenos opravi, zadostna koliļina ustreznih vrednostnih 

papirjev. CDD vodi centralni register, torej informatizirano evidenco nematerializiranih 

vrednostnih papirjev, pravic in obveznosti iz njih, njihovih vsakokratnih imetnikov in bremen na 

njih (9. ļlen ZNVP-1). Centralni register sestavljajo raļuni nematerializiranih vrednostnih 

                                                           
125 Pooblaġļeni ļlan je registrski ļlan, ki je na podlagi pogodbe s prevzemnikom pooblaġļen, da v i menu in za raļun prevzemnika 
opravlja pravna dejanja v postopku prevzemne ponudbe (glej 23. ļlen ZPre-1) 
126 Veljajo od 30. 4. 2016 
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papirjev, na katerih se tekoļe vzdrģujejo stanja, torej podatki o vrsti in koliļini nematerializiranih 

vrednostnih papirjev na posameznem raļunu ter o morebitnih bremenih na teh vrednostnih 

papirjih (13. ļlen ZNVP-1). Ļe se prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu 

ponudbe ne opravi (bodisi zato, ker jih na akceptantovem raļunu nematerializiranih 

vrednostnih papirjev ni dovolj bodisi so obremenjeni), se ġteje, da izjava o sprejemu ponudbe 

ni bila dana. Vrednostni papirji so v postopku s prevzemno ponudbo v skladu s 116. ļlenom 

Pravil ustrezni le, ļe niso obremenjeni oziroma ļe so obremenjeni z vpisi takġne narave, ki ob 

prenosu vrednostnih papirjev na prevzemnika prenehajo. Tako do prenosa vrednostnih 

papirjev v breme akceptantovega raļuna nematerializiranih vrednostnih papirjev in v dobro 

njegovega raļuna za prevzem ne pride, ļe je na vrednostnih papirjih, ki so predmet izjave o 

sprejemu, vpisana zastavna pravica tretjih oseb ali prepoved razpolaganja.  

 

Pogodba o prodaji vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe, med 

akceptantom kot prodajalcem in prevzemnikom kot kupcem, velja za sklenjeno v trenutku 

izteka roka za njen sprejem. Na prvi pogled bi lahko kazalo, da je ta doloļba, torej ļetrti 

odstavek 41. ļlena ZPre-1, v nasprotju z drugim odstavkom 14. ļlena ZPre-1, ki postavlja  

pravno domnevo, da je pogodba o prodaji vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o 

sprejemu ponudbe, sklenjena z zaļetkom uļinkovanja akceptantove izjave. Vendar temu 

dejansko ni tako, ļe doloļb ne beremo zgolj dobesedno in brez razumevanja posameznih faz 

oziroma  poteka prevzemnega postopka v praksi. Akceptantova izjava o sprejemu sicer 

povzroļi prenos vrednostnih papirjev na raļun za prevzem ter vpis prepovedi razpolaganja, 

vendar do bistvenega pravnega uļinka akceptantove izjave, ki je v tem, da proda vrednostne 

papirje prevzemniku, ne pride pred iztekom roka za sprejem prevzemne ponudbe. Vse do 

zadnjega dne roka lahko namreļ tudi ostali delniļarji ciljne druģbe podajo izjavo o sprejemu 

prevzemne ponudbe. Tisti, ki so to storili ģe prej, zgolj ļakajo na izid prevzemne ponudbe - 

vrednostni papirji, ki so predmet njihovih izjav o sprejemu ponudbe, so na posebnih raļunih, 

t.i. raļunih za prevzem. Navedeno pomeni, da ļasovni trenutek dejanskega zaļetka 

uļinkovanja akceptantove izjave o sprejemu prevzemne ponudbe sovpada s trenutkom izteka 

roka za sprejem prevzemne ponudbe. Ġele  iztek roka za sprejem prevzemne ponudbe je 

namreļ trenutek, ko pogodba o prodaji vrednostnih papirjev med akceptantom in 

prevzemnikom velja za sklenjeno, prav to pa je pravno pomemben uļinek oziroma namen 

akceptantove izjave o sprejemu prevzemne ponudbe. Ob takġnem razumevanju doloļbi 

drugega odstavka 14. ļlena in ļetrtega odstavka 41. ļlena ZPre-1, nista v nasprotju. Konec 

roka za sprejem prevzemne ponudbe je torej kljuļnega pomena za nastop pravnih posledic 

prevzemne ponudbe in je trenutek, ko se ġteje, da so med akceptanti in prevzemnikom 

sklenjene pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev.  

 

Ġele po izteku roka za sprejem prevzemne ponudbe, se ugotovi tudi (ne-)uspeġnost 

prevzemne ponudbe, o ļemer Agencija izda odloļbo (glej 56. ļlen ZPre-1), ki jo mora ciljna 

druģba objaviti in ġele takrat zaļnejo teļi roki za nastanek povsem praktiļnih pravnih uļinkov 

akceptantove izjave o sprejemu ponudbe oziroma pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev, ki 

so predmet te izjave. Npr.: v osmih dneh od prejema odloļbe o uspeġnosti, mora CDD v imenu 

in za raļun prevzemnika izpolniti denarno obveznost oziroma obveznost prenosa izdanih 

nadomestnih vrednostnih papirjev (glej 57. in primerjaj ġe z 58. ļlenom ZPre-1). 
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CDD opravi prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet izjav vseh akceptantov o sprejemu 

ponudbe, z njihovih raļunov za prevzem, na raļun prevzemnika, saj tako doloļa 59. ļlen ZPre-

1 in za to ni potrebna kakrġnakoli dodatna izjava akceptanta. Pri tem je potrebno ponovno 

poudariti, da  CDD prenos vrednostnih papirjev na prevzemnikov raļun opravi ġele potem, ko 

v imenu in za raļun prevzemnika ter v dobro akceptantov v celoti izpolni prevzemnikove 

denarne obveznosti oziroma obveznost prenosa izdanih nadomestnih vrednostnih papirjev ali 

ko prevzemnik CDD-ju izda popoln nalog za izdajo in prenos novih nadomestnih vrednostnih 

papirjev.  

 

 

IV. KONKURENĻNA PONUDBA 

 

42. Uporaba doloļb o prevzemni ponudbi (42. ļlen) 

 

42. ļlen 

(uporaba doloļb o prevzemni ponudbi) 

 

Za konkurenļno ponudbo se smiselno uporabljajo doloļbe drugih poglavij tega zakona o 

prevzemni ponudbi, ļe ni v tem poglavju doloļeno drugaļe. 

 

Obrazloģitev 

 

42.1 Sploġno: 

 

V skladu z definicijo konkurenļne prevzemne ponudbe iz drugega odstavka 11. ļlena ZPre -1 

je konkurenļna ponudba prevzemna ponudba, ki se nanaġa na iste vrednostne papirje kakor 

prevzemna ponudba prvega prevzemnika (v nadaljnjem besedilu prva ponudba) ter je v skladu 

z ZPre -1 objavljena po objavi prve ponudbe in pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe.  

 

Iz navedene zakonske doloļbe je razvidno, da morata biti skupaj izpolnjena dva pogoja, da 

lahko neka prevzemna ponudba pridobi èstatusç konkurenļne ponudbe in sicer: 

a) se mora nanaġati na iste vrednostne papirje kakor prevzemna ponudba prvega 

prevzemnika (prva ponudba) ter 

b) je v skladu z ZPre -1 objavljena po objavi prve ponudbe in pred iztekom roka za sprejem 

prve ponudbe. 

 

Iz 42. ļlena ZPre -1 izhaja, da se za konkurenļno ponudbo smiselno uporabljajo doloļbe 

drugih poglavij tega zakona o prevzemni ponudbi, v kolikor ni v 43. do 46. ļlenu ZPre-1, ki so 

uvrġļeni v IV. poglavje ZPre -1 (Konkurenļna ponudba) doloļeno drugaļe. To pomeni, da so 

pravila, v skladu s katerimi mora potekati konkurenļna ponudba v bistvenih okoliġļinah 

povsem enaka kot pravila, v skladu s katerimi mora potekati prva prevzemna ponudba, 

posebnosti pa so doloļene v zgoraj navedenih ļlenih ZPre -1. Na tem mestu velja ġe omeniti, 
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da ZPre-1 specialne doloļbe, ki se nanaġajo na konkurenļno prevzemno ponudbo, vsebuje 

ġe v nekaterih drugih ļlenih in sicer v 11. ļlenu127, 31. ļlenu128 in 52. ļlenu129 ZPre -1.     

 

43. Posebne predpostavke za konkurenļno ponudbo (43. ļlen) 

 

43. ļlen 

(posebne predpostavke za konkurenļno ponudbo) 

 

(1) Konkurenļna ponudba ne sme biti objavljena pozneje kakor deset dni pred iztekom roka 

za sprejem prve ponudbe in ne pozneje kakor 28 dni pred iztekom konļnega roka, sicer nima 

pravnega uļinka. 

(2) Konkurenļne ponudbe za odkup ne sme dati oseba, ki: 

1. deluje usklajeno s prevzemnikom, ki je dal prvo ponudbo, ali 

2. je pooblaġļeni ļlan, ki je v imenu in za raļun prevzemnika dal prvo ponudbo. 

(3) Pooblaġļeni ļlan pri konkurenļni ponudbi ne sme biti pooblaġļeni ļlan, ki je v imenu in za 

raļun prevzemnika dal prvo ponudbo. 

 

Obrazloģitev 

 

43.1 Sploġno 

 

V 43. ļlenu ZPre ï 1so doloļene posebne predpostavke, ki veljajo za konkurenļno 

ponudbo130. 

 

V prvem odstavku navedenega ļlena so tako doloļene posebne predpostavke, ki se nanaġajo 

na ļasovni okvir131, v katerem mora biti po objavi prve ponudbe objavljena konkurenļna 

(prevzemna) ponudba. V nasprotnem primeru ï ļe ni objavljena v zakonsko doloļenem 

ļasovnem okviru - konkurenļna ponudba namreļ nima pravnega uļinka.132   

                                                           
127 Drugi odstavek 11. ļlena ZPre -1 doloļa, da je konkurenļna ponudba prevzemna ponudba, ki se nanaġa na iste vrednostne 

papirje kakor prevzemna ponudba prvega prevzemnika (nadaljnjem besedilu: prva ponudba) ter je v skladu s tem zakonom 

objavljena po objavi prve ponudbe in pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe. 
128  31. ļlen ZPre -1: 
(1) Konļni rok za sprejem prevzemne in morebitnih konkurenļnih ponudb je 60 dni od dneva, ko je bila objavljena prva prevzemna 
ponudba (v nadaljnjem besedilu: konļni rok). 
(2) Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme biti krajġi od 28 in ne daljġi od 60 dni od dneva objave te ponudbe, pa tudi ne 
daljġi od konļnega roka. 
(3) Iztek roka za sprejem prevzemne ponudbe se podaljġa v naslednjih primerih in za naslednje ġtevilo dni, vendar najveļ do 
izteka konļnega roka: 
1. v primeru iz ļetrtega odstavka 21. ļlena tega zakona: za 14 dni, razen ļe je objava opravljena veļ kakor 14 dni pred iztekom 
prvega roka; 
2. ļe prevzemnik spremeni prevzemno ponudbo v skladu s prejġnjim ļlenom: za sedem dni; 
3. ļe je dana konkurenļna ponudba: do izteka roka za sprejem konkurenļne ponudbe, ļe se ta izteļe pozneje. 
129 Prvi odstavek 52. ļlena ZPre -1 doloļa, da po objavi prevzemne ponudbe in do izteka roka za njen sprejem lahko prevzemnik, 
ļe je to predvideno v prospektu, prekliļe ponudbo in odstopi od pogodb, ki so bile sklenjene s sprejemom takġne ponudbe, ļe da 
konkurenļno ponudbo drug prevzemnik ali ļe nastopijo okoliġļine, ki tako oteģujejo izpolnitev obveznosti prevzemnika, da nakup 
vrednostnih papirjev ne ustreza veļ njegovemu priļakovanju in bi bilo po sploġnem mnenju nepraviļno ohraniti pogodbe v veljavi. 
130  Ponudba je doloļeni osebi dan predlog za sklenitev pogodbe, ki vsebuje vse bistvene sestavine pogodbe, tako da bi se z 
njegovim sprejemom pogodba lahko sklenila (prvi odstavek 22. ļlena OZ. Ponudba po ZPre-1 se presoja po sploġnih doloļbah 
OZ, ki urejajo ponudbo, v kolikor ZPre-1 o prevzemni ponudbi nima posebnih doloļb.    
131 Glej drugi odstavek istega ļlena.  
132 Izraz, da ponudba ènima pravnega uļinkaç bi v praksi npr. lahko pomenil, da takġna konkurenļna (prevzemna) ponudba ne 
bi vezala ponudnika, eventualen sprejem take ponudbe pa ne bi vezal niti osebe, ki bi jo sprejela.  



 

Stran 123 od 217 

 

V drugem odstavku navedenega ļlena so doloļene osebe, ki ne smejo dati konkurenļne 

ponudbe, v tretjem odstavku pa je doloļana oseba, ki ne sme biti pooblaġļeni ļlan133, pri ļemer 

zakon v primeru krġitve navedenih doloļb (drugaļe kot v primeru krġitve doloļb  prvega 

odstavka 43. ļlena ZPre -1) ne doloļa, da konkurenļna ponudba ne bi imela pravnega uļinka.   

 

43.1 Rok objave konkurenļne ponudbe: 

 

V skladu s prvim odstavkom 31. ļlena ZPre -1 je konļni rok za sprejem prevzemne in 

morebitnih konkurenļnih ponudb 60 dni od dneva, ko je bila objavljena prva prevzemna 

ponudba (v nadaljnjem besedilu konļni rok).134  

 

Konkurenļna ponudba ne sme biti objavljena pozneje kakor deset dni pred iztekom roka za 

sprejem prve ponudbe in ne pozneje kakor 28 dni pred iztekom konļnega roka, sicer nima 

pravnega uļinka (prvi odstavek 43. ļlena ZPre-1). 

 

Primer 1 v skladu z ZPre -1 objavljene konkurenļne ponudbe: 

 

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X, v kateri 

kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe doloļi 12. 3. 2013, to je 40 dni od dneva objave 

te ponudbe.  

 

Oseba B objavi konkurenļno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X dne 1. 3. 2013 (enajst 

dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 29. 3. 2013135  (to je 28 dni od 

objave konkurenļne ponudbe136 in 57. dan od objave prve prevzemne ponudbe).      

 

Primer 2 v skladu z ZPre -1 objavljene konkurenļne ponudbe: 

 

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X, v kateri 

kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe doloļi 12. 3. 2013, to je 40 dni od dneva objave 

te ponudbe.  

 

Oseba B objavi konkurenļno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X dne 1. 3. 2013 (enajst 

dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 2. 4. 2013137  (to je 31 dni od 

objave konkurenļne ponudbe138 in 61. dan od objave prve prevzemne ponudbe).     

  

Ļeprav je v tem primeru konkurenļna ponudba trajala do 2. 4. 2013 (61. dan od objave prve 

prevzemne ponudbe), gre ġe vedno za ponudbo skladno z ZPre-1, saj je 60. dan od objave 

prve ponudbe 1. 4. 2013 velikonoļni ponedeljek, ki je v Republiki Sloveniji drģavni praznik in 

                                                           
133 V skladu z 23. ļlenom ZPre -1 je pooblaġļeni ļlan - ki mora v imenu in za raļun prevzemnika dati prevzemno ponudbo in v 
postopku v zvezi z njo opraviti druga pravna dejanja ï lahko le borznoposredniġka druģba (oziroma banka, ki ima dovoljenje za 
opravljanje investicijskih storitev in poslov), ki ima poloģaj registrskega ļlana. 
134 Glede ġtetja rokov pri konkurenļni ponudbi glej pojasnila k 31. ļlenu ZPre-1 
135 V skladu s 3. toļko tretjega odstavka 31. ļlena ZPre -1 se v tem primeru rok za sprejem prve ponudbe podaljġa do izteka 
roka za sprejem konkurenļne ponudbe.  
136 Glej drugi odstavek 31. ļlena ZPre -1. 
137 V skladu s 3. toļko tretjega odstavka 31. ļlena ZPre -1 se v tem primeru rok za sprejem prve ponudbe podaljġa do izteka roka 
za sprejem konkurenļne ponudbe.  
138 Glej drugi odstavek 31. ļlena ZPre -1. 
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dela prost dan, v navedenem primeru pa se v skladu s tretjim odstavkom 62. ļlena OZ139 za 

zadnji dan roka ġteje naslednji delovni dan, to je torek, dne 2. 4. 2013.     

 

Primer 1  v nasprotju z ZPre-1 objavljene konkurenļne ponudbe: 

 

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X, v kateri 

kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe doloļi 12. 3. 2013, to je 40 dni od dneva objave 

te ponudbe.  

 

Oseba B objavi konkurenļno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X dne 4. 3. 2013 (osem dni 

pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 3. 4. 2013  (to je 30 dni od objave 

konkurenļne ponudbe140 in 62. dan od objave prve prevzemne ponudbe).    

   

Navedena konkurenļna ponudba je v nasprotju s prvim odstavkom 43. ļlena ZPre-1 objavljena 

pozneje kot deset dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe in objavljena v nasprotju z 

drugim odstavkom 31. ļlena ZPre -1, ker je rok za njen sprejem daljġi od 60 dni od dneva 

objave prve ponudbe in hkrati daljġi od konļnega roka.  

 

Primer 2  v nasprotju z ZPre-1 objavljene konkurenļne ponudbe: 

 

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X, v kateri 

kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe doloļi 2. 4. 2013, to je 61 dni od dneva objave 

te ponudbe (ker je 60. dan od dneva objave te ponudbe (konļni rok) 1. 4. 2012 velikonoļni 

ponedeljek, ki je v Republiki Sloveniji drģavni praznik in dela prost dan, se v skladu s tretjim 

odstavkom 62. ļlena OZ za zadnji dan tega roka ġteje naslednji delovni dan, to je torek, dne 

2. 4. 2013).   

 

Oseba B objavi konkurenļno ponudbo za vse delnice ciljne druģbe X dne 12. 3. 2013 

(enaindvajset dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 2. 4. 2013141, ki 

je hkrati konļni rok  (to je 21 dni od objave konkurenļne ponudbe142 in 61. dan od objave prve 

prevzemne ponudbe).      

 

Pri navedeni konkurenļni ponudbi je v nasprotju z drugim odstavkom 31. ļlena ZPre -1 rok za 

njen sprejem krajġi od minimalno dopustnih 28 dni.  

 

43.2  Osebe, ki ne smejo dati konkurenļne prevzemne  ponudbe: 

 

                                                           
139 62. ļlen OZ. 
(1) Rok, doloļen v dnevih, zaļne teļi prvi dan po dogodku, od katerega se raļuna, konļa pa se z iztekom zadnjega njegovega 
dneva.  
(2) Rok, doloļen v tednih, mesecih ali letih, se konļa tistega dne, ki se po imenu in ġtevilki ujema z dnevom nastanka dogodka, 
od katerega zaļne teļi; ļe takġnega dneva v zadnjem mesecu ni, pa se konļa zadnji dan tega meseca.  
(3) Ļe zadnji dan roka sovpada z dnem, ko se po zakonu ne dela, se za zadnji dan roka ġteje naslednji delavnik.  
(4) Zaļetek meseca oznaļuje prvi dan v mesecu, sredina ï petnajsti, konec pa zadnji dan v mesecu, ļe ne izhaja kaj drugega iz 
namena strank, iz narave pogodbenega razmerja ali iz obiļajev. 
140 Glej drugi odstavek 31. ļlena ZPre -1. 
141 Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme biti krajġi od 28 in ne daljġi od 60 dni od dneva objave te ponudbe, pa tudi ne  
daljġi od konļnega roka. 
142 Glej drugi odstavek 31. ļlena ZPre -1. 
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V skladu z drugim odstavkom 43. ļlena ZPre -1 konkurenļne ponudbe za odkup ne sme dati 

oseba, ki: 

1. deluje usklajeno s prevzemnikom, ki je dal prvo ponudbo, ali 

2. je pooblaġļeni ļlan143, ki je v imenu in za raļun prevzemnika dal prvo ponudbo. 

 

Popolnoma logiļno je, da konkurenļne ponudbe za odkup ne sme dati oseba, ki deluje 

usklajeno144 s prevzemnikom, ki je dal prvo ponudbo. Osebe, ki delujejo usklajeno v skladu z   

8. ļlenom ZPre-1, se namreļ de iure v smislu prevzemne zakonodaje ġtejejo za eno osebo. 

Ļe bi ena od takġnih oseb, ki delujejo usklajeno s prevzemnikom, po objavi prve ponudbe s 

strani prevzemnika dala konkurenļno ponudbo, bi nastal poloģaj, ko bi pravzaprav de iure dala 

konkurenļno ponudbo sama sebi. Zato ZPre-1 v 1. toļki 43. ļlena tovrstne konkurenļne 

ponudbe izrecno prepoveduje.  

 

Enako prepoved ZPre-1 doloļa tudi v 2. toļki 43. ļlena za pooblaġļenega ļlana (to je 

borznoposredniġko druģbo oziroma banko), ki je v imenu in za raļun prevzemnika v skladu s 

23. ļlenom ZPre-1 podal prevzemno ponudbo. Zakonodajalec je z navedeno odloļbo po vsej 

verjetnosti hotel prepreļiti, da bi pooblaġļeni ļlan, ki po pooblastilu prevzemnika opravlja 

dejanja v zvezi s prevzemno ponudbo in zato razpolaga z informacijami o (nadaljnjih) namenih 

prevzemnika glede prevzemne ponudbe (npr. o nameravanem poveļanju ponujene cene za 

delnico ciljne druģbe), to informacijo izkoristil tako, da bi v svojem imenu podal konkurenļno 

ponudbo in s tem konkuriral prevzemniku, ki ga je pooblastil za prvo ponudbo.        

 

Iz enakih razlogov kot zgorajĚ po tretjem odstavku 43. ļlena ZPre -1 pooblaġļeni ļlan pri 

konkurenļni ponudbi tudi ne sme biti pooblaġļeni ļlan, ki je v imenu in za raļun prevzemnika 

dal prvo ponudbo. 

 

 

44. Prag uspeġnosti konkurenļne ponudbe (44. ļlen) 

 

44. ļlen 

(prag uspeġnosti konkurenļne ponudbe) 

 

(1) Prevzemnik lahko v konkurenļni ponudbi doloļi prag uspeġnosti samo, ļe je ta doloļen v 

prvi ponudbi in do objave konkurenļne ponudbe ġe ni bil doseģen. 

 

(2) Prag uspeġnosti, ki ga prevzemnik doloļi v konkurenļni ponudbi v skladu s prejġnjim 

odstavkom, ne sme biti viġji od praga uspeġnosti, doloļenega v prvi prevzemni ponudbi. 

 

 

 

 

 

                                                           
143 V skladu z 23. ļlenom ZPre -1 je pooblaġļeni ļlan ï ki mora v imenu in za raļun prevzemnika dati prevzemno ponudbo in v 
postopku v zvezi z njo opraviti druga pravna dejanja ï lahko le borznoposredniġka druģba (oziroma banka, ki ima dovoljenje za 
opravljanje investicijskih storitev in poslov), ki ima poloģaj registrskega ļlana. 
144 Za veļ o usklajenem delovanju glej pojasnila k 8. ļlenu ZPre-1. 
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Obrazloģitev 

 

44.1 Sploġno 

  

Po doloļbi prvega odstavka 44. ļlena ZPre -1 lahko prevzemnik v konkurenļni ponudbi doloļi 

prag uspeġnosti samo, ļe sta kumulativno izpolnjena dva pogoja: 

- ļe je prag uspeġnosti doloļen v prvi ponudbi in  

- do objave konkurenļne ponudbe prag uspeġnosti ġe ni bil doseģen. 

 

Prag uspeġnosti pomeni prag, ki ga prevzemnik lahko doloļi (ni pa ga dolģan doloļiti) v 

prevzemni ponudbi (npr. prevzemna ponudba bo uspeġna, ļe jo bo sprejelo toliko delniļarjev, 

da bo njihov skupni deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi znaġal najmanj 51%). Ļe 

prevzemnik v prvi prevzemni ponudbi doloļi prag uspeġnosti, ga lahko doloļi tudi prevzemnik 

v konkurenļni ponudbi, vendar samo v primeru, ļe prag uspeġnosti v prvi ponudbi ġe ni 

doseģen. Tudi v tem primeru pa prevzemnik v konkurenļni ponudbi praga uspeġnosti ne sme 

doloļiti tako, da bi bil ta viġji od praga uspeġnosti v prvi prevzemni ponudbi (drugi odstavek 44. 

ļlena ZPre-1). Prag uspeġnosti v konkurenļni ponudbi je namreļ lahko le niģji ali enak pragu 

uspeġnosti, ki je doloļen v prvi ponudbi. 

 

Iz zgoraj navedenega je razvidno, da v primeru, ļe prva ponudba ne doloļa praga uspeġnosti 

(ali pa je bil ta ģe doseģen), ga tudi konkurenļna ponudba ne sme doloļiti. Zakon   s tem varuje  

akceptante prve ponudbe, katere prag uspeġnosti je bil ģe preseģen, da bi ob uresniļevanju 

svoje pravice do sprejema konkurenļne ponudbe (45. ļlen ZPre-1) z morebitnim viġjim 

pragom, ostali v poloģaju, ko vrednostnih papirjev ne bi mogli prodati, ļe prag uspeġnosti v 

konkurenļni ponudbi ne bi bil doseģen (in bi bila s tem njihova pogodba, sklenjena s 

sprejemom konkurenļne ponudbe, razvezana). 

 

 

45. Pravica odstopiti od prve pogodbe  (45. ļlen) 

 

 

45. ļlen 

(pravica odstopiti od prve pogodbe) 

 

Akceptanti, ki so do objave konkurenļne ponudbe sprejeli prvo ponudbo, lahko odstopijo od 

pogodbe, ki je bila sklenjena s sprejemom prve ponudbe, in sprejmejo konkurenļno ponudbo. 

 

 

Obrazloģitev 

 

Akceptanti, ki so do objave konkurenļne ponudbe sprejeli prvo ponudbo, lahko odstopijo od 

pogodbe, ki je bila sklenjena s sprejemom prve ponudbe, in sprejmejo konkurenļno ponudbo. 

Navedena doloļba omogoļa akceptantom prve ponudbe, da odstopijo od navedene 
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ponudbe145 in hkrati sprejmejo konkurenļno ponudbo, v kolikor menijo, da je konkurenļna 

ponudba zanje ugodnejġa.  

  

 

46. Zavrnitev dovoljenja  (46. ļlen) 

 

46. ļlen 

(zavrnitev dovoljenja) 

 

Agencija lahko zavrne izdajo dovoljenja za konkurenļno ponudbo, ļe je oļitno, da je ta 

ġpekulativna in da je njen edini namen sprememba cene vrednostnih papirjev, na katere se 

nanaġa prva prevzemna ponudba. 

 

 

 

 

Obrazloģitev 

 

46.1 Sploġno 

 

Iz 46. ļlena ZPre -1 izhaja, da lahko Agencija zavrne izdajo dovoljenja za konkurenļno 

ponudbo, ļe je oļitno, da je ta ġpekulativna in da je njen edini namen sprememba cene 

vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prva prevzemna ponudba. V skladu z navedeno 

zakonsko doloļbo morata biti kumulativno izpolnjena dva pogoja, da lahko Agencija zavrne 

zahtevo za izdajo dovoljenja za konkurenļno prevzemno ponudbo in sicer:   

- konkurenļna ponudba mora biti ġpekulativna in 

- njen edini namen je sprememba cene vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prva 

prevzemna ponudba. 

   

46.2 Primer, ko bi lahko priġlo do ravnanja Agencija v skladu s 46. ļlenom ZPre-1 

 

Primer: 

 

1. Prevzemnik oseba A dne 1. 2. 2013 objavi prevzemno ponudbo, ki se glasi na vse delnice 

ciljne druģbe X, pri ļemer v prevzemni ponudbi ponudi ceno 5.000 EUR za 1 delnico ciljne 

druģbe, s trajanjem ponudbe do 8. 3. 2013. Prevzemnik v navedeni prevzemni ponudbi doloļi 

prag uspeġnosti tako, da doloļi, da bo prevzemna ponudba uspeġna, ļe jo bo sprejelo toliko 

delniļarjev, da bo njihov skupni deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi znaġal najmanj 75 %.  

Oseba A nima v ļasu objave prevzemne ponudbe nobene delnice ciljne druģbe X. 

 

2. Prevzemnik oseba A je dobavitelj ciljne druģbe X, ki je v zadnjih 10 letih pred objavo 

prevzemne ponudbe kupila v povpreļju cca 60% njegove celotne letne proizvodnje. V 

ponudbenem prospektu oseba A objavi, da ima namen prevzeti druģbo X iz razloga, da je ne 

                                                           
145 Gre za specialno doloļbo, saj je po sploġnih naļelih obligacijskega prava pogodba sklenjena ģe s sprejemom (akceptom) 
ponudbe (glej prvi odstavek 21. ļlena OZ) in zato akceptant iz razloga ker kasneje dobi boljġo ponudbo, od prve ponudbe ne 
more odstopiti.    
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bi prevzel kateri od njenih konkurentov, saj bi bila v opisanem primeru velika verjetnost, da bi 

druģba X prenehala kupovati njihove proizvode, kar bi zaradi velike odvisnosti od prodaje prav 

tej druģbi, lahko povzroļilo izjemno hude finanļne teģave druģbi A.   

   

3. Oseba B je najveļji delniļar ciljne druģbe X ter je imetnik 30% njenih delnic. Oseba B je 

finanļni holding in ima izkljuļno interes, da svoje delnice ciljne druģbe X proda po najviġji 

mogoļi ceni.  

 

4. Oseba C je  drugi najveļji delniļar ciljne druģbe X ter je imetnik 10% njenih delnic. Oseba 

C nima namena sprejeti prevzemne ponudbe osebe A za delnice ciljne druģbe X.  

 

5. Oseba B sklene odplaļno pogodbo z druģbo C, da bo druģba C v svojem imenu in za svoj 

raļun dala konkurenļno prevzemno ponudbo za delnice ciljne druģbe X, pri ļemer bo ponudila 

5.010 EUR za 1 delnico, vse potencialne stroġke iz navedenega posla ter nagrado za ta posel 

pa bo druģba B plaļala druģbi C. V navedeni pogodbi, ki jo stranki oznaļita za poslovno 

skrivnost, je prav tako doloļeno, da bo v primeru, da bo konkurenļna ponudba uspeġna, vse 

pravice in upraviļenja osebe C iz na podlagi te ponudbe pridobljenih delnic izvrġevala oseba 

B. Nadalje iz pogodbe izhaja, da  dejanski poslovni namen osebe B ni, da druģba C prevzame 

druģbo X, paļ pa v tem, da druģba A spremeni prevzemno ponudbo tako, da bi poveļala 

ponujeno ceno146 nad ceno, ki bi jo v konkurenļni ponudbi ponudila druģba C, ter da bi zato 

uspela prva ponudba, konkurenļna prevzemna ponudba pa bi bila poslediļno neuspeġna. 

 

6. Dne 5. 2. 2013 oseba B objavi prevzemno namero za prevzem ciljne druģbe X. Dne         7. 

2. 2013 oseba C na Agencijo vloģi zahtevo za izdajo dovoljenja za konkurenļno prevzemno 

ponudbo. Iz navedene zahteve je razvidno, da namerava v konkurenļni prevzemni ponudbi 

delniļarjem ponuditi 5.010 EUR za delnico ciljne druģbe X. Prav tako je iz navedene zahteve 

razvidno, da bo v konkurenļni prevzemni ponudbi doloļen prag uspeġnosti tako, da bo 

konkurenļna prevzemna ponudba uspeġna, ļe jo bo sprejelo toliko delniļarjev, da bo njihov 

skupni deleģ glasovalnih pravic v ciljni druģbi znaġal najmanj 75 %. 

   

7. Dne 11. 2. 2013 Agencija s strani anonimnega poġiljatelja prejme kopijo pogodbe med 

druģbo B in druģbo C iz tļ. 5 tega primera. Agencija po opravljenem nadzoru na sedeģu druģbe 

B dne 12. 2. 2013 pridobi original omenjene pogodbe.  

 

8. Dne 13. 2. 2013 Agencija osebi C zavrne zahtevo za izdajo dovoljenja  za konkurenļno 

prevzemno ponudbo  za delnice ciljne druģbe X in sicer iz razloga, ker meni, da je njena 

konkurenļna ponudba ġpekulativna ter da je njen edini namen sprememba cene delnic druģbe 

X, na katere se nanaġa prva prevzemna ponudba.  

 

Kot izhaja iz vsebine pogodbe med druģbo B in druģbo C  iz tļ. 5 tega primera namreļ dejanski 

poslovni namen osebe C ni v tem, da druģba C prevzame druģbo X (ker bi tudi v primeru 

uspeġnega prevzema vse pravice iz tako pridobljenih delnic izvrġevala druģba B), paļ pa le v 

tem, da od druģbe B prejme nagrado za opravljen posel in je zato njena ponudba ġpekulativna. 

                                                           
146 Pri poveļani ponujeni ceni osebe A za delnico ciljne druģbe X bi nato oseba B sprejela spremenjeno prvo prevzemno ponudbo.   
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Prav tako je edini poslovni namen druģbe B, da zaradi konkurenļne ponudbe s strani osebe A 

pride do poviġanja ponujene cene v prvi ponudbi (ki bo jo nato sprejela oseba B). 

 

 

V. OMEJITVE DEJANJ POSLOVODSTVA CILJNE DRUĢBE 

 

47. - 51. Omejitve dejanj poslovodstva ciljne druģbe, uveljavitev spregleda obrambnih 

mehanizmov,  vsebina spregleda obrambnih mehanizmov, uveljavite v vzajemnosti, 

register sklepov ( 47. do 51. ļlen) 

 

47. ļlen 

(omejitve dejanj ciljne druģbe) 

 

(1) Od prejema obvestila o prevzemni nameri ali od objave prevzemne namere, ļe 

poslovodstvo pred objavo obvestila o prevzemni nameri ni prejelo, do objave odloļbe o izidu 

prevzemne ponudbe organ vodenja ali nadzora ciljne druģbe brez sklepa skupġļine ne sme: 

1. poveļati osnovnega kapitala; 

2. sklepati poslov zunaj rednega poslovanja druģbe;  

3. opravljati dejanj ali sklepati poslov, ki bi lahko resneje ogrozili nadaljnje poslovanje druģbe; 

4. pridobivati lastnih delnic ali vrednostnih papirjev, iz katerih izhaja upraviļenje do njih;  

5. opravljati dejanj, ki bi lahko onemogoļala ponudbo.  

 

(2) Odloļitve organa vodenja ali nadzora ali skupġļine ciljne druģbe, ki so sprejete pred objavo 

prevzemne namere in ġe niso v celoti izvedene, potrebujejo pred izvedbo ali dokonļno izvedbo 

odobritev skupġļine ciljne druģbe, ļe niso del rednega poslovanja ciljne druģbe in bi njihova 

izvedba lahko onemogoļala prevzemno ponudbo.  

 

(3) Pravna dejanja, ki so v nasprotju z doloļbami prejġnjih odstavkov, so niļna.  

 

(4) Ne glede na roke, ki jih za sklic skupġļine doloļa zakon, ki ureja gospodarske druģbe, se 

lahko skupġļina, na kateri bodo delniļarji odloļali o zadevah iz prvega ali drugega odstavka 

tega ļlena, skliļe najmanj 14 dni pred dnem zasedanja skupġļine. Za veljavnost 

skupġļinskega sklepa, s katerim skupġļina odloļa o zadevah iz prvega ali drugega odstavka 

tega ļlena, je potrebna veļina najmanj treh ļetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega 

kapitala.  

 

(5) Agencija lahko podrobneje doloļi dejanja iz 5. toļke prvega odstavka tega ļlena.  

 

48. ļlen 

(uveljavitev spregleda obrambnih mehanizmov) 

 

(1) Skupġļina ciljne druģbe lahko s sklepom o spremembi statuta doloļi, da za ciljno druģbo 

veljajo pravila o spregledu obrambnih mehanizmov, doloļena v 49. ļlenu tega zakona (v 

nadaljnjem besedilu: sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov).  
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(2) Za veljavnost sklepa o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov je potrebno soglasje 

imetnikov vrednostnih papirjev, ki imajo pravico imenovati ali odpoklicati ļlane organa vodenja 

ali nadzora, ļe je ta pravica doloļena s statutom druģbe.  

 

(3) Skupġļina ciljne druģbe lahko kadarkoli prekliļe sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih 

mehanizmov.  

 

(4) Za veljavnost sklepa iz prejġnjega odstavka morajo biti izpolnjeni enaki pogoji kot za njegov 

sprejem, razen soglasja imetnikov vrednostnih papirjev, ki imajo pravico imenovati ali 

odpoklicati ļlane organov vodenja ali nadzora.  

 

(5) Ļe je sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov sprejet pred uvrstitvijo 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe na organizirani trg, mora doloļati, da zaļne uļinkovati z 

uvrstitvijo vrednostnih papirjev druģbe na organizirani trg. Ne glede na druge predpise, ki 

urejajo niļnost skupġļinskih sklepov, je skupġļinski sklep, ki navedenega ne doloļa, niļen.  

 

(6) Ciljna druģba mora sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov in sklep o 

njegovem preklicu takoj objaviti ter posredovati agenciji in nadzornim organom drģav ļlanic, 

na organiziranih trgih katerih so uvrġļeni vrednostni papirji ciljne druģbe ali pri katerih je bila 

vloģena zahteva za uvrstitev teh vrednostnih papirjev na organizirani trg.  

 

49. ļlen  

(vsebina spregleda obrambnih mehanizmov) 

 

(1) Pravila o spregledu obrambnih mehanizmov, doloļena v tem ļlenu, veljajo za ciljno druģbo 

samo, ļe so uveljavljena v statutu ciljne druģbe v skladu s prejġnjim ļlenom.  

(2) Za prenos vrednostnih papirjev ciljne druģbe na podlagi uspeġne prevzemne ponudbe na 

prevzemnika ali na osebo, na katero se vrednostni papirji prenesejo po njegovem nalogu, ne 

uļinkujejo omejitve prenosa vrednostnih papirjev ciljne druģbe, doloļene: 

1. v statutu ciljne druģbe; 

2. s pogodbo med ciljno druģbo in imetniki njenih vrednostnih papirjev in 

3. s pogodbo med imetniki teh vrednostnih papirjev.  

 

(3) Na skupġļini iz 47. ļlena tega zakona ne uļinkujejo omejitve glasovalnih pravic, doloļene: 

 

1. v statutu ciljne druģbe; 

2. s pogodbo med ciljno druģbo in imetniki njenih vrednostnih papirjev in 

3. s pogodbo med imetniki vrednostnih papirjev ciljne druģbe.  

 

(4) Ļe prevzemnik  na podlagi uspeġne prevzemne ponudbe doseģe ali preseģe konļni 

prevzemni prag, lahko ne glede na roke, ki jih za sklic skupġļine doloļa zakon, ki ureja 

gospodarske druģbe, skliļe skupġļino ciljne druģbe in objavi predmet, o katerem naj skupġļina 

sklepa, najmanj 14 dni pred dnevom zasedanja skupġļine, ļe je vsaj eden od predmetov, o 

katerem naj sklepa skupġļina: 

 

1. sprememba statuta ciljne druģbe ali 
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2. odpoklic ali imenovanje ļlanov organov vodenja ali nadzora.  

 

(5) Pri sklepanju o predmetih na skupġļini iz prejġnjega odstavka ne uļinkujejo: 

 

1. omejitve glasovalnih pravic iz tretjega odstavka tega ļlena in 

2. pravice delniļarjev za imenovanje ali odpoklic ļlanov organa vodenja ali nadzora, doloļene 

s statutom ciljne druģbe.  

 

(6) Za prenos vrednostnih papirjev ciljne druģbe na prevzemnika ali na osebo, na katero se 

vrednostni papirji prenesejo po njegovem nalogu, ki je bil opravljen v obdobju od sklica 

skupġļine iz tretjega odstavka tega ļlena do njenega zakljuļka, ne uļinkujejo omejitve 

prenosa vrednostnih papirjev iz drugega odstavka tega ļlena.  

 

(7) Imetniki vrednostnih papirjev ciljne druģbe, katerih pravice so krġene z doloļbami prejġnjih 

odstavkov, lahko od sodiġļa zahtevajo, da prevzemniku naloģi plaļilo denarnega nadomestila 

za izgubo teh pravic v viġini, kakrġno doloļi sodiġļe.  

 

 

50. ļlen 

(uveljavitev vzajemnosti) 

 

(1) Skupġļina ciljne druģbe lahko s sklepom izkljuļi uporabo (v nadaljnjem besedilu: sklep o 

uveljavitvi vzajemnosti): 

 

1. pravil o omejitvi dejanj ciljne druģbe iz 47. ļlena tega zakona oziroma 

2. pravil o spregledu obrambnih mehanizmov iz prejġnjega ļlena ļe ta veljajo za ciljno druģbo 

v skladu z 48. ļlenom tega zakona.  

 

(2) Za veljavnost sklepa o uveljavitvi vzajemnosti je potrebna veļina najmanj treh ļetrtin pri 

sklepanju zastopanega osnovnega kapitala.  

 

(3) Skupġļina ciljne druģbe lahko kadarkoli prekliļe sklep o uveljavitvi vzajemnosti.  

 

(4) Za veljavnosti sklepa iz prejġnjega odstavka je potrebna veļina najmanj treh ļetrtin pri 

sklepanju zastopanega osnovnega kapitala. Ļe se ta sklep nanaġa na preklic sklepa o 

uveljavitvi vzajemnosti glede uporabe pravil o spregledu obrambnih mehanizmov iz prejġnjega 

ļlena, je za njegovo veljavnosti potrebno tudi soglasje imetnikov vrednostnih papirjev ciljne 

druģbe, ki imajo v skladu s statutom pravico imenovati ali odpoklicati ļlane organa vodenja ali 

nadzora, ļe je ta pravica doloļena s statutom ciljne druģbe.  

 

(5) Ciljna druģba mora sklep o uveljavitvi vzajemnosti in o njegovemu preklicu objaviti in 

posredovati agenciji in nadzornim organom drģav ļlanic, na organiziranih trgih katerih so 

uvrġļeni vrednostni papirji ciljne druģbe, ali pri katerih je bila vloģena zahteva za uvrstitev teh 

vrednostnih papirjev na organizirani trg.  
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(6) Pravila o omejitvi dejanj ciljne druģbe iz 47. ļlena tega zakona oziroma pravila o spregledu 

obrambnih mehanizmov, doloļena v prejġnjem ļlenu, ne veljajo v razmerju med ciljno druģbo 

in posameznim prevzemnikom, ļe so izpolnjeni naslednji pogoji: 

 

1. za tega prevzemnika ali za druģbo, ki ima poloģaj temu prevzemniku nadrejene druģbe, ne 

veljajo pravila, ki v svoji osnovi ustrezajo 47. oziroma 49. ļlenu tega zakona; 

2. skupġļina ciljne druģbe je sklep o uveljavitvi  takġne vzajemnosti sprejela najmanj 18 

mesecev pred objavo prevzemne namere tega prevzemnika.  

 

51. ļlen  

(register sklepov) 

 

(1) Agencija vodi register sprejetih skupġļinskih sklepov o uveljavitvi spregleda obrambnih 

mehanizmov iz 48. ļlena tega zakona in sklepov o uveljavitvi vzajemnosti iz prejġnjega ļlena 

(v nadaljnjem besedilu: register sklepov) ob zagotavljanju ustreznega varstva osebnih 

podatkov.  

 

(2) Register sklepov mora vsebovati najmanj podatke o firmi in sedeģu druģbe, datumu 

sprejetja sklepa in celotno vsebino besedila sklepa skupġļine.  

 

(3) Register sklepov je dostopen druģbam, ki so vpisane v register sklepov, izdajateljem 

vrednostnih papirjev, in borznosposredniġkim druģbam ter na spletni strani in sedeģu agencije.  

 

(4) Natanļno vsebino registra sklepov, postopek vpisa in izbrisa ter naļin dostopa do podatkov 

v registru sklepov doloļi agencija.  

 

 

Obrazloģitev 

 

47. - 51.1. Sploġno 

 

Pravilo nevtralnosti uprave ciljne druģbe (t.i. neutrality rule)147 in pravilo spregleda obrambnih 

mehanizmov (t.i. break-through rule)148 predstavljata dva instituta, ki zasledujeta isti namen: 

poenotenje notranjega trga EU in realizacijo ene izmed temeljnih naļel slednjega, t.j. prostega 

pretoka kapitala. Obenem sta navedena instituta eno izmed najbolj spornih vpraġanj, na katero 

drģave ļlanice EU niso naġle enotnega odgovora vse od prvih poskusov harmonizacije 

prevzemne zakonodaje v sedemdesetih letih prejġnjega stoletja149. Posledica tega je izbirna 

pravica drģav ļlanic (opt in, opt out) glede implementacije obeh navedenih institutov (prvi 

odstavek 12. ļlena Direktive 2004/25/ES ), pri ļemer je v primeru, ko se drģava ļlanica odloļi, 

da instituta ne bo implementirala (opt out), ciljni druģbi (skupġļina delniļarjev) dana moģnost, 

da o uporabi institutov odloļijo njeni delniļarji  (drugi odstavek 12. ļlena Direktive 2004/25/ES). 

Navedena instituta sta tako v pravni red posameznih drģav ļlanic implementirana na 

                                                           
147 Pravilo nevtralnosti vsebuje 47. ļlen ZPre-1 oziroma 9. ļlen.  
148 Pravilo spregleda obrambnih mehanizmov je vsebovano v 49. ļlenu ZPre-1 oziroma v 11. ļlenu Direktive 2004/25/ES.  
149 Podrobneje glej: prof. dr. Marjan Kocbek, doc. dr. Nina Plavġak, mag. Duġan Pġeniļnik, Zakon o prevzemih, Uvodna pojasnila, 

GV Zaloģba, Ljubljana 2006, str. 255 ï 277.  
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najrazliļnejġe naļine, kar pa poslediļno postavlja pod vpraġaj, ali je zgoraj navedeni namen 

sploh mogoļe doseļi.  

 

Posledica izbirne pravice glede implementacije 9. oziroma 11. ļlena Direktive 2004/25/ES , je 

tudi ureditev po ZPre-1: glede pravila nevtralnosti uprave ciljne druģbe se je Republika 

Slovenija odloļila za implementacijo (opt in), glede pravila spregleda obrambnih mehanizmov 

pa ne (opt out). Poslediļno je izbira glede spregleda ob upoġtevanju drugega odstavka 12. 

ļlena Direktive 2004/25/ES prepuġļena ciljni druģbi  (48. in 49. ļlen ZPre-1).  

 

Oba zgoraj navedena instituta pa je glede na doloļbo tretjega odstavka 12. ļlena Direktive 

2004/25/ES mogoļe ġe kombinirati s pravilom vzajemnosti (t.i. reciprocity rule). V primeru 

implementacije takġnega pravila (glej 50. ļlen ZPre-1) se ciljna druģba lahko odloļi, ali bo 

spoġtovala pravila o nevtralnosti uprave oziroma pravila o spregledu obrambnih mehanizmov; 

pri tem glede odloļitve ni svobodna, ampak je njena odloļitev odvisna od dejstva, ali bi za 

prevzemnika, v primeru, da bi postal ciljna druģba, veljala enaka pravila.  

 

Ne glede na to, da je iz gornjih izvajanj mogoļe zakljuļiti, da na nivoju EU enotnih staliġļ drģav 

ļlanic  glede nevtralnosti uprave in glede spregleda obrambnih mehanizmov ni, je po naġem 

prepriļanju mogoļ vsaj en zakljuļek v nasprotni smeri: o prevzemu ï tudi o morebitnih 

dejanjih, ki ga ovirajo ï naj odloļa veļina delniļarjev in ne delniļarji ès posebnimi pravicamiç 

ali celo poslovodstvo ciljne druģbe.  

 

V nadaljevanju skuġamo na kratko predstaviti oba instituta (pravilo nevtralnosti, pravilo 

spregleda) v kombinaciji s pravilom vzajemnosti. Ġe pred tem pa je potrebno razjasniti osnovna 

vpraġanja v zvezi s t.i. obrambnimi mehanizmi, saj sta oba instituta prav posledica slednjih.  

 

47. ï 51.2. Obrambni mehanizmi  

 

Obrambni mehanizmi so inġtrumenti, ki omogoļajo ciljni druģbi oziroma njenemu 

poslovodstvu, da bodisi prepreļi spremembe v delniġki strukturi bodisi oteģijo oziroma 

podraģijo prevzem. Poslovodstvo ciljne druģbe jih lahko uporabi tako z namenom ohranitve 

svojega poloģaja v ciljni druģbi ali pa kot orodje, s katerim je mogoļe izpogajati ļim viġjo ceno 

oziroma prevzemno premijo.  

 

Najbolj obiļajna je delitev na obrambne mehanizme pred prevzemno ponudbo (t.i. pre-bid 

defences) in na obrambne mehanizme po oziroma tekom prevzemne ponudbe (t.i. post-bid 

defences).150 

 

Obrambni mehanizmi pred prevzemno ponudbo onemogoļajo, da zainteresirana oseba sploh 

pridobi delnice ciljne druģbe (npr. prepoved odsvojitve delnic) ali pa onemogoļajo, da 

pridobitelj delnic izvaja kontrolo na skupġļini ciljne druģbe (npr. omejitve glasovalnih pravic). 

Najbolj pogosti obrambni mehanizmi pred prevzemno ponudbo, ki se primerjalno pravno 

                                                           
150 Obrambne mehanizme je mogoļe deliti tudi glede na vpliv, ki ga imajo na vrednost ciljne druģbe: poveļujejo vrednost ciljne 

druģbe (poveļanje osnovnega kapitala, poison pills), zmanjġujejo vrednost ciljne druģbe (nakup lastnih delnic, crown jewel) ali pa 

so (sorazmerno) nevtralni glede vpliva na vrednost ciljne druģbe (npr. iskanje upravi naklonjenega veļinskega lastnika).  
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pojavljajo, so: omejitve oziroma prepovedi prenosa delnic; delnice z veļkratno glasovalno 

pravico; prednostne delnice; piramidne strukture; navzkriģno lastniġtvo; èkapicaç glede deleģa 

glasovalnih pravic, ki jih je mogoļe upoġtevati; èkapicaç glede deleģa v kapitalu, ki ga je 

mogoļe pridobiti; èzlate delniceç, delniġki sporazumi itd.).  

 

Obrambni mehanizmi po oziroma tekom prevzemne ponudbe za razliko od zgoraj navedenih 

pridejo v poġtev v teku prevzemne ponudbe ï to seveda ne pomeni, da doloļena ravnanja, ki 

predstavljajo obrambni mehanizem, izven postopka s prevzemno ponudbo, sploh niso moģna, 

nasprotno: gre za povsem obiļajna ravnanja, ki pa imajo v teku postopka s prevzemno 

ponudbo namen oziroma uļinek oteģiti oziroma onemogoļiti uspeġnost prevzema. Primerjalno 

pravno so najbolj pogosta naslednja ravnanja: poveļanje osnovnega kapitala, poveļanje 

dolga, nakup lastnih delnic, nakup premoģenja, odprodaja premoģenja (ġe posebej, ļe gre za 

t.i. èdruģinsko srebrninoç - crown jewel defense), izplaļilo dividend, prevzem prevzemnika (t.i. 

pac man defense), prevzem druge druģbe, zdruģitev, izdaja finanļnih instrumentov, ki dajejo 

obstojeļim delniļarjem pravico do pridobitve delnic po posebno ugodnih pogojih (t.i. poison 

pills), iskanje alternativnega veļinskega, upravi naklonjenega, lastnika (t.i. white knight), 

iskanje alternativnega manjġinskega (a vseeno pomembnega in upravi naklonjenega) lastnika 

(t.i. white squire).    

 

47. ï 51.3. Pravilo nevtralnosti uprave ( neutrality rule ) 

 

Pravilo nevtralnosti uprave omejuje upravo ciljne druģbe glede nekaterih obrambnih 

mehanizmov, ki sicer pridejo v poġtev v teku postopka s prevzemno ponudbo (post-bid 

defences). Uprava tako ne sme poveļati osnovnega kapitala (z uporabo instituta odobrenega 

kapitala), sklepati poslov zunaj rednega poslovanja druģbe151, opravljati poslov ali dejanj, ki bi 

lahko resneje ogrozili nadaljnje poslovanje druģbe, pridobivati lastnih delnic ali vrednostnih 

papirjev, iz katerih izhaja upraviļenje do njih in opravljati dejanj, ki bi lahko onemogoļala 

ponudbo.  

 

Predvsem zadnji obrambni mehanizem je pojmovno odprt do te mere, da dejansko obsega 

vse obrambne mehanizme, ki pridejo v poġtev v postopku s prevzemno ponudbo (post-bid 

defences). Zato se postavlja vpraġanje skladnosti ureditve z drugim odstavkom 9. ļlena 

Direktive 2004/25/ES , ki je sicer na podoben naļin pojmovno odprt, a izrecno kot izjemo od 

prepovedi opredeljuje iskanje alternativnih ponudb  (white knight, white squire). Po strogo 

gramatikalni razlagi iskanje alternativne ponudbe zagotovo predstavlja dejanje, ki onemogoļa 

ponudbo (prvotnega prevzemnika). A ob upoġtevanju dejstva, da namen instituta ni v varstvu 

posameznega prevzemnika, ampak v varstvu prevzema kot instituta nasploh (neoviranje 

prevzemnih ponudb) ï poslediļno pa delniļarjev ciljne druģbe, ki jim je v interesu pridobiti 

ļimboljġo prevzemno ponudbo, ne glede na to, kdo jo poda ï bi bilo mogoļe zakljuļiti, da 

iskanje alternativnih ponudb z doloļbo 5. toļke drugega odstavka 47. ļlena ZPre-1 ni v 

nasprotju ï poslediļno pa tudi navedena doloļba ni v nasprotju z Direktivo 2004/25/ES . 

 

                                                           
151 Glede vpraġanja, kaj so posli rednega poslovanja, se najveļkrat pojavlja odgovor, da gre za posle, ki pomenijo neposredno 

opravljanje dejavnosti (proizvodnja in prodaja blaga in storitev) oziroma posle v zvezi z dejavnostjo (nabava in naroļanje izdelkov 

in storitev v zvezi z dejavnostjo). Pri tem po naġem mnenju ni mogoļe upoġtevati vseh dejavnosti, za katere je druģba registrirana, 

ampak za tiste iz katerih ustvari preteģni del dohodkov.  
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Prepoved izvajanja obrambnih mehanizmov ni absolutna: v kolikor poslovodstvo ciljne druģbe 

za izvedbo obrambnih mehanizmov pridobi soglasje skupġļine ciljne druģbe, se lahko 

posluģuje vseh obrambnih mehanizmov; za soglasje je potrebno pridobiti veļino najmanj treh 

ļetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala, kar pomeni, da o tem sklepu odloļajo 

imetniki vseh delnic (kapitala) in ne zgolj imetniki delnic z glasovalno pravico; dodatno velja 

torej naļelo veļine kapitala in ne zgolj veļine glasovalnih pravic.152 Prevzem oziroma obramba 

pred njim je namreļ zadeva, ki se tiļe vseh delniļarjev in ne zgolj tistih, ki imajo glasovalno 

pravico. Navedeno je tudi v duhu naļela, da o prevzemu odloļajo delniļarji ciljne druģbe ï in 

ne poslovodstvo. Posledica tega je, da na skupġļini, ki odloļa o pooblastilih upravi ciljne 

druģbe za uporabo obrambnih mehanizmov, ne uļinkujejo omejitve (vinkulacije) glasovalnih 

pravic, ne glede na to, ali so doloļene v statutu , pogodbo med ciljno druģbo in imetniki 

vrednostnih papirjev ali pa s pogodbo med imetniki vrednostnih papirjev ciljne druģbe ï a le 

pod pogojem, da je omejitev (spregled) tovrstnega obrambnega mehanizma doloļen v statutu 

ciljne druģbe (tretji odstavek 49. ļlena ZPre-1 v zvezi z 48. ļlenom ZPre-1).  

 

V kolikor bi imela doloļena odloļitev poslovodstva, nadzornega organa ali skupġļine, ki je bila 

sprejeta ġe pred zaļetkom postopka s prevzemno ponudbo in ki ni del rednega poslovanja 

druģbe, lahko pa bi imela v fazi realizacije tekom postopka s prevzemno ponudbo uļinek 

obrambnega mehanizma, je za njeno realizacijo potrebna odobritev skupġļine delniļarjev.  

 

Krġitev pravila, da morajo biti obrambni mehanizmi odobreni s strani skupġļine druģbe, ima za 

posledico njihovo niļnost.  

 

Glede rokov, ki morajo poteļi od sklica skupġļine do dneva zasedanja skupġļine delniļarjev, 

zakon doloļa specialno ureditev: skupġļino je potrebno sklicati najmanj 14 dni pred dnem 

zasedanja ï in ne najmanj 30 dni, kot to doloļa ZGD-1 v prvem odstavku 297. ļlena.153  

 

Agencija pooblastila iz petega odstavka 47. ļlena ZPre ï 1 (ġe) ni uporabila.  

 

47. ï 51.4. Pravilo spregleda obrambnih mehanizmov ( break -through rule ) 

 

Pravila o spregledu obrambnih mehanizmov so zavezujoļa samo, ļe so na zakonsko 

predpisan naļin (glej infra)  predpisan naļin doloļena v statutu ciljne druģbe. Naļin ravnanja 

torej ne izhaja iz samega zakona, ampak iz statuta ciljne druģbe. Navedeno je posledica 

dejstva, da se RS ni odloļila za uzakonitev pravila spregleda (opt out ï prvi odstavek 12. ļlena 

Direktive 2004/25/ES), kar pa ima za posledico, da se o uveljavitvi pravila spregleda odloļa 

ciljna druģba sama (drugi odstavek 12. ļlena Direktive 2004/25/ES).  

 

Vsebina instituta je v tem, da se v primeru, ko to doloļa statut ciljne druģbe, ciljni druģbi 

onemogoļi nadaljnja uporaba nekaterih obrambnih mehanizmov, ki so po svoji naravi sicer 

obrambni mehanizmi, ki obstajajo ģe pred prevzemno ponudbo (t.i. pre-bid defences).  

 

                                                           
152 Podrobneje glej: prof. dr. Marjan Kocbek, komentar k 329. ļlenu Zakona o gospodarskih druģbah, Veliki komentar Zakona o 

gospodarskih druģbah (ZGD-1), 2. knjiga (168. do 470. ļlen), GV Zaloģba, Ljubljana 2007, str. 581 in nasl.  
153 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodarskih druģbah (Uradni list RS, ġt. 42/09, v nadaljevanju ZGD-1C) je 

uvedel moģnost, da se v statutu druģbe doloļi tudi krajġi rok.  
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Tako npr. nimajo uļinka (oziroma se njihov obstoj spregleda) omejitve prenosa vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe (vinkulacija), ki bi po uspeġni prevzemni ponudbi ovirale prenos 

vrednostnih papirjev na prevzemnika (drugi odstavek 49. ļlena ZPre-1). To pomeni, da ni 

mogoļe izpodbijati akcepta prevzemne ponudbe (in nadaljnje realizacije le-tega, t.j. prenosa 

vrednostnih papirjev iz akceptanta na prevzemnika) iz razloga, da je obstajala omejitev 

prenosa vrednostnih papirjev. Enako pravilo velja tudi za delnice, ki se prenaġajo v obdobju 

od sklica skupġļine, na kateri se odloļa o dopustnosti uporabe obrambnih mehanizmov s 

strani uprave (47. ļlen ZPre-1), do njenega zakljuļka (ġesti odstavek 49. ļlena ZPre-1).  

 

V zvezi s slednjim pa se pojavlja vpraġanje, ali je takġno upraviļenje (spregled obrambnega 

mehanizma) v praksi sploh mogoļe uļinkovito uveljaviti. Skupġļina iz 47. ļlena ZPre-1 lahko 

poteka le v obdobju od podaje prevzemne namere dalje, torej v postopku v zvezi s prevzemno 

ponudbo. Iz 40. in 41. ļlena ZPre-1 pa izhaja, da se vrednostni papirji, ki jih prevzemnik pridobi 

v teku prevzemne ponudbe, v centralnem registru nematerializiranih vrednostnih papirjev, do 

izdaje odloļbe o uspeġnosti prevzemne ponudbe ne preknjiģijo na raļun prevzemnika, ampak 

v dobro akceptantovega raļuna za prevzem. To torej pomeni, da se lahko spregled 

obrambnega mehanizma (omejitev prenosa) v praksi realizira samo za delnice, pridobljene od 

podaje prevzemne namere do priļetka teka postopka s prevzemno ponudbo. Reġitev se sicer 

nakazuje v tem, da je spregled obrambnega mehanizma (neuļinkovanje omejitve prenosa) 

uļinkovit ģe tako, da omogoļa, da do preknjiģbe delnic na raļun prevzemnika (delnice 

pridobljene od podane prevzemne namere do zaļetka teka prevzemne ponudbe) oziroma na 

raļun akceptanta za prevzem (delnice, pridobljene v teku postopka prevzemne ponudbe) 

sploh pride. Drugo vpraġanje pa je, kako omogoļiti prevzemniku izvrġevanje glasovalnih pravic 

za namene skupġļine iz 47. ļlena ZPre-1 (ġesti odstavek 49. ļlena v zvezi s tretjim odstavkom 

49. ļlena ZPre-1); ker pravice iz vrednostnega papirja lahko uveljavlja le njihov zakoniti imetnik 

ï to pa prevzemnik v teku prevzemne ponudbe (ġe) ni, saj se delnice, ki so bile predmet 

akcepta, preknjiģijo na poseben raļun akceptanta in ne na raļun prevzemnika. Reġitev bi bilo 

mogoļe iskati v smeri, da zakon ģe zato, ker na opisan naļin ureja spregled obrambnega 

mehanizma, prevzemniku daje zakonsko pooblastilo za zaļasno (t.j. samo za skupġļino iz 47. 

ļlena ZPre-1) izvrġevanje pravic iz delnic, katerih zakoniti imetnik je v tistem trenutku ġe vedno 

akceptant.  

 

O spregledu tistih obrambnih mehanizmov z uporabo omejitev glasovalnih pravic, ki bi - poleg 

omejevanja prenosa glasovalnih pravic na prevzemnika (ġesti odstavek 49. ļlena ZPre-1), glej 

prejġnji odstavek - lahko vplivale na potek skupġļine iz 47. ļlena ZPre-1, t.j. omejitve 

glasovalnih pravic imetnikov vrednostnih papirjev (tretji odstavek 47. ļlena ZPre-1), glej tļ. 47 

- 51.3.  

 

Poleg ģe opisanih ovir za prevzem ciljne druģbe (omejitev prenosa vrednostnih papirjev na 

prevzemnika po uspeġni prevzemni ponudbi, omejitve izvrġevanja glasovalnih pravic na 

skupġļini, ki odloļa o odobritvi obrambnih mehanizmov upravi), je za realizacijo uļinkovitega 

nadzora nad ciljno druģbo za prevzemnika bistveno, da v najkrajġem moģnem ļasu 

poslovodenje druģbe prevzamejo ljudje, ki jim zaupa in za katere meni, da bodo izvrġevali 

njegovo poslovno politiko in da v ļim veļji meri onemogoļi, da bi na ciljno druģbo imeli vpliv 

drugi delniļarji, t.j. tisti, ki niso dali prevzemne ponudbe, imajo pa glede na svoj deleģ 

glasovalnih pravic nesorazmerno veliko moļ.  
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V ta namen zakon v ļetrtem odstavku 49. ļlena ZPre ï 1 doloļa, moģnost, da prevzemnik, ki 

je na podlagi uspeġne prevzemne ponudbe dosegel konļni prevzemni prag, lahko skliļe 

skupġļino154, katere predmet je odpoklic ļlanov organov nadzora in/ali vodenja druģbe in/ali 

imenovanje novih in sprememba statuta ciljne druģbe (in na ta naļin ukinitev oziroma 

sprememba obrambnih mehanizmov, ki imajo svojo podlago v statutu ciljne druģbe). Ker je 

namen tovrstne skupġļine delniļarjev prav v ukinitvi posebnih privilegijev doloļenih delniļarjev 

(obrambnih mehanizmov), je logiļno, da na skupġļini ne uļinkujejo omejitve glasovalnih pravic 

oziroma posebne pravice posameznih delniļarjev glede imenovanja in/ali odpoklica ļlanov 

organov vodenja in/ali nadzora.  

 

Menimo, da je doloļba sedmega odstavka 49. ļlena ZPre-1, ki doloļa pravico do denarnega 

nadomestila imetnikom vrednostnih papirjev, ki izgubljajo posebna upraviļenja, izrazito 

nejasna. Ni namreļ mogoļe govoriti o krġitvah pravic 155, saj zakon doloļa, da je ravnanje, 

doloļeno v 49. ļlenu ZPre-1, dopustno. Upraviļenja iz 49. ļlena ZPre-1 zagotovo posegajo  v 

upraviļenja doloļenih imetnikov vrednostnih papirjev, a oļitno gre za poseg, ki ga je kot 

sorazmeren doloļil ģe zakonodajalec. Terminologija, da so èz doloļbami prejġnjih odstavkov 

krġeneç pravice imetnikov vrednostnih papirjev, zato ni pravilna: boljġe bi bilo govoriti o posegu 

v pravice.   

Nedosledna terminologija pa tudi ni edini problem v zvezi z doloļbo sedmega odstavka 49. 

ļlena ZPre-1: le-ta namreļ ne doloļa niti postopka, v katerem  se doloļi denarno nadomestilo, 

niti vsebinskih okvirov, v okviru katerih se doloļa denarno nadomestilo. Menimo, da bi bilo v 

tem primeru mogoļe odloļati v nepravdnem postopku; po naġem mnenju gre namreļ za 

podobno situacijo kot v primeru odloļanja o primerni odġkodnini manjġinskim oziroma 

izstopajoļim delniļarjem (petnajsta alineja 50. ļlena ZGD-1), nadomestilu in o denarnem 

plaļilu zunanjim delniļarjem (sedemnajsta alineja 50. ļlena ZGD-1) in o predlogu za sodni 

preizkus menjalnega razmerja (devetnajsta alineja 50. ļlena ZGD-1). Ob tem bi se smiselno 

uporabljala pravila o sodnem preizkusu odpravnine (606. do 615. ļlen ZGD-1).  

 

47. ï 51.5. Uveljavitev pravila  spregleda obrambnih mehanizmov  

 

Pravila o spregledu obrambnih mehanizmov so zavezujoļa le, ļe jih je ciljna druģba uveljavila 

na predpisan naļin. To pomeni, da je potrebno za njihovo uveljavitev sprejeti sklep o 

spremembi statuta ciljne druģbe. Za sklep o spremembi statuta je praviloma potrebna veļina 

najmanj treh ļetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala156 - tudi v tem primeru torej 

velja dodatno naļelo kapitalske veļine (veļ o tem, glej supra). V kolikor je s statutom ciljne 

druģbe doloļena pravica posameznih imetnikov vrednostnih papirjev do imenovanja in/ali 

odpoklica ļlanov organov vodenja in/ali nadzora, je za veljavnost navedenega sklepa 

skupġļine potrebno tudi soglasje le-teh.  

 

                                                           
154 Tako kot v primeru skupġļine iz 47. ļlena ZPre-1 zakon glede rokov, ki morajo poteļi od sklica skupġļine do dneva zasedanja 

skupġļine delniļarjev doloļa specialno ureditev: skupġļino je potrebno sklicati najmanj 14 dni pred dnem zasedanja ï in ne 

najmanj 30 dni, kot to doloļa ZGD-1 v prvem odstavku 297. ļlena. 
155 Zakon se izrecno sklicuje na imetnike vrednostnih papirjev, èkaterih pravice so krġene z doloļbami prejġnjih odstavkovç.  
156 Glej drugi odstavek 329. ļlena ZGD-1.  
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Sklep o spregledu obrambnih mehanizmov lahko skupġļina ciljne druģbe kadarkoli prekliļe, 

pri ļemer se soglasje imetnikov vrednostnih papirjev, ki imajo pravico imenovati in/ali 

odpoklicati ļlane organov vodenja in/ali nadzora ciljne druģbe, ne zahteva.  

 

Zanimivi sta doloļbi petega in ġestega odstavka 48. ļlena ZPre-1: doloļba petega odstavka 

namreļ prepoveduje t.i. nejavni druģbi uveljaviti spregled obrambnih mehanizmov, ġesti 

odstavek pa doloļa obveznost poroļanja nadzornemu organu, pri ļemer kot navezno 

okoliġļino doloļa organizirani trg, na katerem se trguje z vrednostnimi papirji ciljne druģbe 

oziroma na katerih je bila vloģena zahteva za trgovanje na organiziranem trgu.  

 

Glede na ureditev po doloļbi drugega odstavka 4. ļlena ZPre-1, po kateri so ciljne druģbe tudi 

t.i. nejavne druģbe, je takġna ureditev nenavadna. Moģno jo je sicer pojasniti z dejstvom, da 

se Direktiva 2004/25/ES nanaġa samo na javne druģbe, zaradi ļesar je tudi razumljivo, da je 

npr. kot navezna okoliġļina pri doloļitvi pristojnega organa za obveġļanje o uveljavitvi 

spregleda obrambnih mehanizmov, doloļen nadzorni organ glede na organiziran trg, na 

katerem se trguje z vrednostnimi papirji ciljne druģbe. Vpraġanje pa je, ali je opisana ureditev 

ï ki doloļa drugaļne pravice in obveznosti za javne druģbe v primerjavi z nejavnimi druģbami 

ï skladna z ustavnim naļelom enakega obravnavanja: zakon namreļ glede drugih vpraġanj, 

ki jih ureja, ne dela razlike med javnimi in nejavnimi druģbami, glede konkretnega vpraġanja 

pa iz zakonodajnega gradiva157 tudi ni mogoļe ugotoviti razlogov, ki bi utemeljevali drugaļno 

obravnavanje.158  

 

47. ï 51.5. Pravilo  vzajemnosti (reciprocity rule)  

 

Ciljna druģba lahko izkljuļi tako pravilo nevtralnosti uprave (neutrality rule), kot tudi pravilo 

spregleda obrambnih mehanizmov (break-through rule), pri ļemer pa morata biti izpolnjena 

dva pogoja: materialni pogoj je izpolnjen v primeru, da za prevzemnika (ali prevzemniku 

nadrejene druģbe) ne veljajo pravila nevtralnosti uprave oziroma pravila o spregledu 

obrambnih mehanizmov.159 

 

Materialni pogoj je dopolnjen s formalnim pogojem, da je skupġļina ciljne druģbe sklep o 

uveljavitvi vzajemnosti sprejela najmanj 18 mesecev pred objavo prevzemne namere 

prevzemnika; navedeno prevzemniku omogoļa seznanitev z relevantnimi pravnimi in 

dejanskimi okoliġļinami prevzema ġe preden priļne s formalnimi prevzemnimi aktivnostmi, po 

drugi strani pa onemogoļa ciljni druģbi, da bi pravilo vzajemnosti uporabila kot obrambni 

mehanizem, ko je prevzemna ponudba ģe v teku (t.i. post bid defence).  

 

Pravilo vzajemnosti ciljna druģba uveljavi s sklepom, ki ga sprejme skupġļina z veļino najmanj 

treh ļetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala160 - tudi v tem primeru torej velja 

dodatno naļelo kapitalske veļine (veļ o tem, glej supra). Sklep o uveljavitvi vzajemnosti lahko 

                                                           
157 Poroļevalec DZ, XXXII, ġt. 49, z dne 5.5.2006.  
158 Tovrstno razlikovanje se pokaģe tudi v primeru instituta uveljavitve vzajemnosti.  
159 Do takġne situacije npr. pride v primeru, ko pravni red, kateremu je podvrģen prevzemnik, navedenih institutov sploh ne pozna 

ali pa v primeru, ko pravni red druģbi dopuġļa, da se odloļi, da zanjo navedena instituta ne veljata, druģba pa takġno moģnost 

tudi izkoristi in izkoriġļa (t.i. opt out). 
160 Glej drugi odstavek 329. ļlena ZGD-1.  

http://imss.dz-rs.si/IMiS/ImisAdmin.nsf/ImisnetAgent?OpenAgent&2&DZ-MSS-01/ca20e005169c2c956aaf85b2ffca323c07ac9d5239040ece33a337884cc4ecb2
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z enako veļino, kot je bil sprejet, ciljna druģba kadarkoli prekliļe, pri ļemer pa se pri tovrstnem 

sklepanju, ļe se nanaġa na preklic vzajemnosti glede spregleda obrambnih mehanizmov, 

zahteva tudi soglasje imetnikov vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki imajo v skladu s statutom 

pravico imenovati ali odpoklicati ļlane organa vodenja ali nadzora.  

 

Sklep skupġļine o uveljavitvi pravila vzajemnosti (in preklic) mora ciljna druģba objaviti in ga 

posredovati Agenciji.  

 

Ker pa zakon ï enako kot glede obveġļanja o sprejemu sklepa o uveljavitvi spregleda 

obrambnih mehanizmov ï kot navezno okoliġļino (poleg Agencije) doloļa ènadzorni organ 

drģav ļlanic, na organiziranih trgih katerih so uvrġļeni vrednostni papirji ciljne druģbeç, se 

postavlja vpraġanje, ali dolģnost poroļanja o uveljavitvi vzajemnosti velja tako za javne druģbe, 

kot tudi za nejavne druģbe iz drugega odstavka 4. ļlena ZPre-1. Kljub temu, da gre za enako 

dikcijo kot v 48. ļlenu ZPre-1 (obveġļanje o sklepu o spregledu obrambnih mehanizmov), je 

po naġem prepriļanju potrebno izhajati iz dejstva, da v nasprotju z uveljavitvijo pravila 

spregleda obrambnih mehanizmov, v primeru uveljavitve pravila vzajemnosti takġna izrecna 

zakonska prepoved ne obstaja. Seveda pa pride v poġtev le v primeru uveljavitve vzajemnosti 

glede pravila nevtralnosti uprave nejavne ciljne druģbe; ker uveljavitev pravila spregleda 

obrambnih mehanizmov za nejavno druģbo zakon prepoveduje, je namreļ logiļno, da se nanj 

ne more nanaġati niti pravilo vzajemnosti.  

 

47. ï 51.5. Register sklepov  

 

Glede na doloļbo 51. ļlena ZPre-1 je Agencija dolģna voditi register skupġļinskih sklepov, s 

katerim ciljna druģba uveljavi (oziroma prekliļe) pravilo spregleda obrambnih mehanizmov 

oziroma pravilo vzajemnosti. Ker je zakonsko dopusten le preklic spregleda obrambnih 

mehanizmov javne ciljne druģbe (glej supra), bo takġen register vseboval zgolj sklepe javnih 

ciljnih druģb.  

 

Zakon doloļa minimalen nabor podatkov, ki jih mora vsebovati register sklepov in obenem 

pooblaġļa Agencijo, da doloļi natanļnejġo vsebino registra sklepov, postopek vpisa in izbrisa 

ter naļina dostopov do podatkov v registru.  

 

Doloļba tretjega odstavka 51. ļlena ZPre-1 je po naġem mnenju nejasna. Ļeprav iz prvega 

dela stavka izhaja, da je register sklepov le omejeno dostopen (druģbe, vpisane v register, 

izdajatelji vrednostnih papirjev borznoposredniġke druģbe), bi na ġirġo dostopnost kazalo 

dejstvo, da je register javno dostopen na spletni strani Agencije. Dodatno takġen zakljuļek 

potrjuje tudi doloļba ļetrtega odstavka 12. ļlena Direktive 2004/25/ES , ki doloļa obveznost  

drģav ļlanic, da se doloļbe (o spregledu / preklicu spregleda obrambnih mehanizmov, o 

uveljavitvi / preklicu pravila vzajemnosti) nemudoma razkrijejo.  

 

 

VI. PREKLIC ALI IZID PREVZEMNE PONUDBE  

 

52. Preklic prevzemne ponudbe (52. ļlen) 
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52. ļlen  

(preklic prevzemne ponudbe) 

 

(1) Po objavi prevzemne ponudbe do izteka roka za njen sprejem lahko prevzemnik, ļe je to 

predvideno v prospektu, prekliļe ponudbo, ļe da konkurenļno ponudbo drug prevzemnik ali 

ļe nastopijo okoliġļine, ki tako oteģujejo izpolnitev obveznosti prevzemnika, da nakup 

vrednostnih papirjev ne ustreza veļ njegovemu priļakovanju in bi bilo po sploġnem mnenju 

nepraviļno ohraniti ponudbe v veljavi.  

 

(2) Preklic prevzemne ponudbe mora prevzemnik objaviti in zaļne uļinkovati z dnem objave.  

 

(3) O preklicu prevzemne ponudbe mora  prevzemnik na dan njegove objave obvestiti agencijo 

in CDD.  

 

(4) Z dnem objave preklica prevzemne ponudbe se ġtejejo izjave o sprejemu ponudbe za 

preklicane.  

 

 

Obrazloģitev 

 

52.1 Sploġno  

 

Po sploġnih pravilih obligacijskega prava dana ponudba ponudnika veģe (prvi odstavek 25. 

ļlena OZ). T.i. nezavezujoļa ponudba je moģna le v primeru, ko je obveznost ostati pri ponudbi 

izkljuļil sam ponudnik ali v primeru, ko to izhaja ģe iz okoliġļin posla.  

 

Po sploġnih pravilih je tudi umik (preklic) ponudbe moģen le v primeru, ko naslovnik umik 

prejme pred ponudbo ali istoļasno z njo (drugi odstavek 25. ļlena OZ).  

 

Doloļba 52. ļlena ZPre-1 vpraġanje preklica (umika), sicer zavezujoļe prevzemne ponudbe, 

ureja na drugaļen naļin. Preklic (umik) prevzemne ponudbe je moģen, a morajo biti zato 

izpolnjeni zakonsko doloļeni pogoji.  

 

52.2 Pogoji za preklic prevzemne ponudbe  

 

Za odstop od prevzemne ponudbe zakon doloļa, da morata biti kumulativno izpolnjena dva 

pogoja: 

- formalni pogoj: odstop od prevzemne ponudbe mora biti predviden v prospektu, t.j. 

ponudbenem dokumentu.  

- vsebinski pogoj: konkurenļna ponudba drugega prevzemnika ali nastop okoliġļin, ki 

tako oteģujejo izpolnitev obveznosti prevzemnika, da nakup vrednostnih papirjev ne 

ustreza veļ njegovemu priļakovanju in bi bilo po sploġnem mnenju nepraviļno ohraniti 

pogodbe v veljavi (spremenjene okoliġļine). 

 

Izmed navedenih pogojev sta z vidika doloļenosti formalni pogoj in konkurenļna ponudba 

neproblematiļna: tako institut prospekta (28. ļlen ZPre-1) kot tudi konkurenļne prevzemne 

ponudbe (IV. poglavje ZPre-1) sta namreļ doloļena oziroma doloļljiva v zakonu. 
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Drugaļna je situacija s pomensko odprtim terminom (generalno klavzulo) spremenjenih 

okoliġļin. Temu institutu bo zato morala dati konkretno vsebino (sodna) praksa, pri ļemer pa 

menimo, da si je ob tem mogoļe pomagati z institutom klavzule spremenjenih okoliġļin, kot jo 

pozna obligacijsko pravo161. V obeh primerih morajo namreļ biti podane okoliġļine: 1. ki 

oteģujejo izpolnitev obveznosti; 2. v tolikġni meri, da pogodba (nakup vrednostnih papirjev) ne 

ustreza veļ priļakovanju strank(e) in 3. bi bilo po sploġnem mnenju nepraviļno ohraniti 

pogodbo/e v veljavi.  

 

Nesporno morajo spremenjene okoliġļine nastati po objavi  prevzemne ponudbe. Izhajajoļ iz 

temeljnega pravila trdnosti ponudbe in upoġtevaje pravilo iz drugega odstavka 112. ļlena OZ 

menimo, da niti okoliġļin, ki so nastale po prevzemni ponudbi, ni mogoļe upoġtevati kot 

upraviļen razlog za preklic prevzemne ponudbe, v kolikor bi bilo takġne okoliġļine ob objavi 

prevzemne ponudbe mogoļe predvideti, se jim izogniti oziroma jih prepreļiti. V kolikor takġno 

pravilo velja za vse osebe, ki vstopajo v obligacijska razmerja, je namreļ takġen zakljuļek ġe 

toliko bolj upraviļen za osebo, ki poda prevzemno ponudbo ï pravni posel, ki se ga (praviloma) 

lotevajo strokovnjaki, od katerih se zahteva veļja skrbnost.  

 

Spremenjene okoliġļine morajo dejansko obstajati v ļasu preklica prevzemne ponudbe in ni 

dovolj zgolj moģnost njihovega nastanka v prihodnosti162.  

 

Glede vpraġanja, katere okoliġļine so ï poleg konkurenļne prevzemne ponudbe ï tiste, ki 

opraviļujejo preklic prevzemne ponudbe, bi bila po naġem mnenju v pomoļ tudi doloļba  

5. toļke drugega odstavka 28. ļlena ZPre-1. Le-ta namreļ kot eno izmed primeroma naġtetih 

bistvenih sestavin prospekta163 doloļa tudi opis  okoliġļin, v katerih lahko prevzemnik prekliļe 

prevzemno ponudbo. V kolikor namreļ prevzemnik v prospektu spremenjene okoliġļine, za 

katere meni, da opraviļujejo njegov morebiten preklic prevzemne ponudbe, konkretno opiġe, 

preklic prevzemne ponudbe mimo teh okoliġļin po naġem mnenju ni mogoļ.  

 

ZPre-1G je spremenil doloļbo prvega odstavka 52. ļlena ZPre-1, ki se nanaġa na posledice 

preklica prevzemne ponudbe, in sicer je bilo ļrtano besedilo, da ob preklicu prevzemne 

ponudbe prevzemnik tudi odstopi od pogodb, sklenjenih s sprejemom takġne ponudbe. 

Navedena sprememba je posledica spremenjenega ļetrtega odstavka 41. ļlena ZPre-1, ki od 

uveljavitve ZPre-1G doloļa, da velja pogodba o prodaji vrednostnih papirjev za sklenjeno v 

trenutku izteka roka za njen sprejem. Ker pa mora biti prevzemna ponudba preklicana do izteka 

roka za sprejem prevzemne ponudbe, je bilo tudi poslediļno potrebna tudi sprememba v prvem 

odstavku 52. ļlena ZPre-1. 

 

52.3. Dodatne obveznosti prevzemnika, uļinkovanje in posledice preklica prevzemne 

ponudbe:  

 

                                                           
161 Glej 112. ļlen OZ.  
162 Glej sodbo Vrhovnega sodiġļa Republike Slovenije, opr. ġt. G 7 / 2012 z dne 15.10.2012. 
163 Bistvene sestavine prospekta zakon sicer doloļa z uporabo generalne klavzule: prospekt mora vsebovati vse podatke, ki so 
potrebni, da imetniki vrednostnih papirjev oblikujejo ustrezno odloļitev glede sprejema prevzemne ponudbe. 

http://sodnapraksa.si/?q=G%207/2012&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2012032113049153
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Preklic prevzemne ponudbe mora prevzemnik objaviti in o preklicu na dan objave obvestiti tudi 

Agencijo in CDD (tretji odstavek 52. ļlena ZPre-1). Preklic prevzemne ponudbe zaļne 

uļinkovati z dnem objave, pri ļemer se s tem dnem ġtejejo tudi izjave o sprejemu prevzemne 

ponudbe za preklicane (drugi in ļetrti odstavek 52. ļlena ZPre-1).  Na podlagi akceptantove 

izjave o sprejemu prevzemne ponudbe se namreļ v centralnem registru opravi prenos 

vrednostnih papirjev v dobro akceptantovega raļuna za prevzem (prvi odstavek 41. ļlena 

ZPre-1). Ob objavi preklica prevzemne ponudbe pa lahko s temi papirji akceptant zopet prosto 

razpolaga. 

 

Prevzemna ponudba, ki jo prevzemnik prekliļe, ni uspeġna (1. toļka prvega odstavka 53. ļlena 

ZPre-1), kar Agencija ugotovi z odloļbo o izidu prevzemne ponudbe (prvi odstavek 56. ļlena 

ZPre-1). Prav tako je posledica preklicane prevzemne ponudbe ta, da prevzemnik 12 mesecev 

od izdaje odloļbe o izidu prevzemne ponudbe ne sme dati nove prevzemne ponudbe niti ne 

sme kupovati vrednostnih papirjev, tako da bi skupaj z vrednostnimi papirji, ki jih ģe ima, 

presegel prevzemni prag (tretji odstavek 61. ļlena ZPre-1). V kolikor prevzemnik v ciljni druģbi 

ģe presega prevzemni prag (oziroma dodatni prevzemni prag), glasovalne pravice iz delnic, 

katerih imetnik je, mirujejo (drugi odstavek 63. ļlena ZPre-1).  

 

53. Izid prevzemne ponudbe (53. ļlen) 

 

53. ļlen 

(izid prevzemne ponudbe) 

 

(1) Prevzemna ponudba ni uspeġna (v nadaljnjem besedilu: neuspeġna prevzemna ponudba): 

 

1. ļe jo prevzemnik prekliļe v skladu s prejġnjim ļlenom; 

2. ļe agencija razveljavi postopek s to ponudbo v skladu z zakonom, ki ureja trg finanļnih 

instrumentov ; 

3. ļe nastopi razvezni pogoj iz 20. ļlena tega zakona; 

4. ļe prevzemnik ne dokaģe agenciji, da: 

- za plaļilo vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudba, ni na nikakrġen 

naļin, posredno ali neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, ki niso v lasti prevzemnika, in z 

- za plaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe ni na nikakrġen naļin, posredno ali neposredno, 

dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje premoģenja ciljne druģbe; 

5. ļe je prevzemnik v tej ponudbi doloļil prag uspeġnosti in ta prag ni bil doseģen ali 

6. ļe prevzemnik v roku, doloļenem v drugem odstavku 55. ļlena tega zakona, ne izpolni 

obveznosti deponiranja razlike v denarju. 

 

(2) Ļe ne nastopi noben poloģaj iz prejġnjega odstavka, je prevzemna ponudba uspeġna (v 

nadaljnjem besedilu: uspeġna prevzemna ponudba). 
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Obrazloģitev 

 

ZPre-1 v navedenem ļlenu natanļno definira situacije, v katerih se ġteje, da prevzemna 

ponudba ni uspeġna (glej pojasnila k ļlenom 17., 20., 21., 32., 52. in tretji odstavek 555. ļlena 

ZTFI).  

 

Ļe prevzemna ponudba ni uspeġna, se ġtejejo pogodbe, ki so bile sklenjene na podlagi 

neuspeġne prevzemne ponudbe (pri ļemer veljajo za sklenjene v trenutku izteka roka za 

sprejem prevzemne ponudbe), za razvezane (glej pojasnila k 61. ļlenu ZPre-1). 

 

Ļe ne nastopi nobena od situacij iz prvega odstavka 53. ļlena ZPre-1, se ġteje, da je 

prevzemna ponudba uspeġna. 

 

Prevzemna ponudba je uspeġna tudi v primeru, ko ponudbe ne sprejme nobeden izmed 

delniļarjev (niti imetnik vsaj ene delnice), a le pod pogojem, da v ponudbi ni doloļen prag 

uspeġnosti. Na tem mestu je potrebno opozoriti tudi na obvezni prag uspeġnosti, ki ga je uvedel 

ZPre-1G: ļe gre za obvezno prevzemno ponudbo, mora prevzemnik po zakljuļku prevzemne 

ponudbe, preseļi 50-odstotni deleģ delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico. Razlog za takġno 

staliġļe je po oceni Agencije dejstvo, da je s staliġļa zaġļite manjġinskih delniļarjev bistveno, 

da pride do objave prevzemne ponudbe pod pogoji, ki jih predvideva ZPre-1. Ob tem pa hkrati 

velja, da za prevzemnika,  ki je izpolnil svojo zakonsko obveznost, torej objavil ponudbo, ne 

morejo nastopiti ġkodljive posledice zato, ker te ponudbe ni sprejel nobeden izmed delniļarjev 

ciljne druģbe. Torej iz razloga, na katerega prevzemnik nima nikakrġnega vpliva, ne morejo 

nastopiti posledice iz tretjega odstavka 61. ļlena ZPre-1 (npr. prepoved objave nove 

prevzemne ponudbe v roku 12 mesecev od izdaje odloļbe o izidu prevzemne ponudbe).  

 

ZPre-1G je uskladil 2. toļko prvega odstavka 53. ļlena ZPre-1 z veljavnim zakonom, ki od 

uveljavitve ZTFI in hkratne razveljavitve Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1) ne ureja 

veļ le trga vrednostnih papirjev, paļ pa trg finanļnih instrumentov, kar je ġirġi pojem (primerjaj 

3. ļlen ZTVP-1 in 7. ļlen ZTFI). 

 

Poleg tega je ZPre-1G v ļetrti toļki prvega odstavka 53. ļlena ZPre-1 dodal nov pogoj za 

uspeġnost oziroma neuspeġnost prevzemne ponudbe, ki je popolnoma enak enemu izmed 

pogojev za to, da Agencija sploh izda dovoljenje za prevzemno ponudbo. Prevzemnik mora 

namreļ Agenciji v obeh primerih dokazati, da za plaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki 

jih ģe ima in za plaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki so predmet prevzemne ponudbe, 

ni na noben naļin posredno ali neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje 

vrednostnih papirjev ciljne druģbe, ki niso v njegovi lasti in premoģenja ciljne druģbe. 

Prevzemnik torej ne pridobi dovoljenja za prevzemno ponudbo oziroma se kasneje ugotovi, da 

ta ni uspeġna, ļe prevzemnik agenciji ne dokaģe, da prevzema ni in ne bo financiral oziroma 

ga kakorkoli omogoļil z vrednostnimi papirji ciljne druģbe, ki ġe niso v lasti prevzemnika, ali 

premoģenjem druģbe, ki jo prevzema. V postopku prevzema mora torej prevzemnik dokazati, 

da je sposoben prevzeti ciljno druģbo brez izļrpavanja le-te, brez zastavljanja (in zavarovanja) 

njenih vrednostnih papirjev in premoģenja ciljne druģbe. Poleg tega je po doloļbi 25. ļlena 

ZPre-1 poslovodstvo ciljne druģbe dolģno Agencijo obvestiti tudi o spremembah okoliġļin iz 
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prvega odstavka 25. ļlena ZPre-1 in sicer prvi naslednji delovni dan, ta obveznost pa traja do 

izdaje odloļbe Agencije o izidu prevzemne ponudbe. 

 

Prevzemnik dokaģe uresniļitev 4. toļke prvega odstavka 53. ļlena ZPre-1 s podpisano izjavo 

z vsebino te doloļbe. V kolikor bi se kasneje, torej po izdaji odloļbe o (uspeġnem) izidu 

prevzemne ponudbe izkazalo, da ta prevzemnikova izjava ni bila resniļna, za posledice takġne 

izjave odgovarja prevzemnik. 

 

54. Objava izida prevzemne ponudbe (54. ļlen) 

  

54. ļlen 

(objava izida prevzemne ponudbe) 

 

(1) Prevzemnik mora v treh dneh od izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe objaviti 

obvestilo o njenem izidu, ki vsebuje: 

1. za vsak razred ali vrsto vrednostnih papirjev, ki so bili predmet te ponudbe: 

ï skupno ġtevilo akceptantov; 

ï skupno koliļino vrednostnih papirjev, glede katere so akceptanti sprejeli to ponudbo, in 

ï deleģ, ki ga predstavlja koliļina vrednostnih papirjev iz prejġnje alinee v njihovi celotni izdaji; 

2. izjavo, ali je ponudba uspeġna, in 

3. pri neuspeġni ponudbi tudi opis razloga za neuspeġnost. 

 

(2) Ļe so predmet prevzemne ponudbe nove delnice in ļe do izteka roka za sprejem 

prevzemne ponudbe pristojno sodiġļe ġe ni odloļilo o predlogu za vpis poveļanja osnovnega 

kapitala v sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic, mora prevzemnik v obvestilu o 

izidu prevzemne ponudbe namesto izjave o njeni uspeġnosti to navesti. 

 

(3) V roku iz prvega odstavka tega ļlena mora prevzemnik agenciji in organu, pristojnemu za 

varstvo konkurence, posredovati: 

1. vsebino obvestila o izidu prevzemne ponudbe; 

2. ļe so predmet prevzemne ponudbe novi nadomestni vrednostni papirji, razen delnic iz 

prejġnjega odstavka: potrdilo CDD, da je izdajatelj teh vrednostnih papirjev izpolnil obveznost 

iz prvega odstavka 58. ļlena tega zakona in 

3. v primeru iz prvega odstavka 20. ļlena tega zakona: odloļbo pristojnega organa o dovoljenju 

ali soglasju ali izjavo, da taka odloļba do izteka roka za sprejem ponudbe ni bila izdana. 

 

(4) V primeru iz drugega odstavka tega ļlena mora prevzemnik v treh delovnih dneh po 

prejemu sklepa o vpisu ustreznega poveļanja osnovnega kapitala v sodni register objaviti to 

pravno dejstvo. 

 

(5) V roku iz prejġnjega odstavka mora prevzemnik agenciji in organu, pristojnemu za varstvo 

konkurence, posredovati: 

1. vsebino obvestila iz prejġnjega odstavka in 

2. potrdilo CDD, da je izdajatelj novih delnic izpolnil obveznost iz prvega odstavka 58. ļlena 

tega zakona. 
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(6) Agencija lahko na utemeljeno zahtevo prevzemnika podaljġa rok iz prvega odstavka tega 

ļlena. 

 

Obrazloģitev 

 

54.1 Sploġno 

 

V skladu s prvim odstavkom 54. ļlena ZPre -1 mora prevzemnik v treh dneh od izteka roka za 

sprejem prevzemne ponudbe objaviti obvestilo o njenem izidu. Smisel te doloļbe je zlasti v 

tem, da se akceptanti in ciljna druģba seznanijo z izidom prevzemne ponudbe. V skladu z 

doloļbami ZPre-1 namreļ prevzemnik akceptante prevzemne ponudbe (pa tudi ciljne druģbe) 

ni dolģan posamiļno oziroma individualno obveġļati o njenem izidu. Prevzemniki tako lahko 

raļunajo, da bodo v relativno kratkem ļasu164 po objavi izida prevzemne ponudbe prejeli 

denarna sredstva in/ali nadomestne vrednostne papirje za v postopku prevzemne ponudbe 

prodane vrednostne papirje ciljne druģbe. Podobno lahko ciljna druģba raļuna, da bodo v 

relativno kratkem ļasu po objavi izida prevzemne ponudbe prenehale omejitve dejanj ciljne 

druģbe iz 47. ļlena ZPre -1.  

 

Agencija lahko na utemeljeno zahtevo prevzemnika rok za objavo izida prevzemne ponudbe 

tudi podaljġa (ġesti odstavek 54. ļlena ZPre-1). 

 

54.2 Obvezne sestavine javne objave obvestila prevzemnika o izidu prevzemne ponudbe  

 

Vsako obvestilo prevzemnika o izidu prevzemne ponudbe mora vsebovati : 

 

1. za vsak razred ali vrsto vrednostnih papirjev, ki so bili predmet te ponudbe: 

 

a) skupno ġtevilo akceptantov; 

b) skupno koliļino vrednostnih papirjev, glede katere so akceptanti sprejeli to ponudbo, 

in 

c) deleģ, ki ga predstavlja koliļina vrednostnih papirjev iz prejġnje alinee v njihovi celotni 

izdaji; 

 

2. izjavo, ali je ponudba uspeġna, in 

 

3. pri neuspeġni ponudbi tudi opis razloga za neuspeġnost. 

 

Ļe so predmet prevzemne ponudbe nove delnice in ļe do izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe pristojno sodiġļe ġe ni odloļilo o predlogu za vpis poveļanja osnovnega kapitala v 

sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic, mora prevzemnik v obvestilu o izidu 

prevzemne ponudbe namesto izjave o njeni uspeġnosti to izrecno navesti. 

 

 

                                                           
164 Glej doloļbo 56. ļlena in 57. ļlena ZPre-1.  
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54.3 Obveġļanje Agencije in Javn e Agencije  Republike Slovenije  za varstvo konkurence  

o izidu prevzemne ponudbe  

  

V treh dneh od izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe mora prevzemnik Agenciji in Javni 

Agenciji Republike Slovenije za varstvo konkurence posredovati: 

 

1. vsebino obvestila o izidu prevzemne ponudbe; 

2. ļe so predmet prevzemne ponudbe novi nadomestni vrednostni papirji165: potrdilo 

CDD, da je izdajatelj teh vrednostnih papirjev izpolnil obveznost iz prvega odstavka 58. 

ļlena ZPre -1166 in 

3. v primeru iz prvega odstavka 20. ļlena ZPre-1167: odloļbo pristojnega organa o 

dovoljenju ali soglasju ali izjavo, da taka odloļba do izteka roka za sprejem ponudbe 

ni bila izdana. 

 

Ļe so predmet prevzemne ponudbe nove delnice in ļe do izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe pristojno sodiġļe ġe ni odloļilo o predlogu za vpis poveļanja osnovnega kapitala v 

sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic, mora prevzemnik v treh delovnih dneh po 

prejemu sklepa o vpisu ustreznega poveļanja osnovnega kapitala v sodni register objaviti to 

pravno dejstvo. V istem roku mora prevzemnik Agenciji in Javni Agenciji Republike Slovenije 

za varstvo konkurence posredovati vsebino navedenega obvestila in potrdilo CDD, da je 

izdajatelj novih delnic izpolnil obveznost iz prvega odstavka 58. ļlena ZPre-1.   

 

 

55. Deponiranje razlike v denarju (55. ļlen)    

  

55. ļlen 

(deponiranje razlike v denarju) 

 

(1) Pri prevzemni ponudbi iz ļetrtega odstavka 17. ļlena tega zakona CDD izraļuna skupni 

denarni znesek, potreben za izplaļilo razlik v ceni vseh akceptantov, ki so do takega izplaļila 

upraviļeni. CDD mora o viġini takġnega skupnega denarnega zneska obvestiti prevzemnika 

najpozneje v treh delovnih dneh po prejemu obvestila o izidu prevzemne ponudbe. 

 

(2) Prevzemnik mora v treh delovnih dneh po prejemu obvestila iz prejġnjega odstavka 

deponirati denarni znesek iz prejġnjega odstavka na posebnem raļunu CDD. 

 

                                                           
165 Razen novih delnic, pri katerih do izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe pristojno sodiġļe ġe ni odloļilo o predlogu za 

vpis poveļanja osnovnega kapitala v sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic. 
166 Prvi odstavek 58. ļlena ZPre -1 doloļa: èĻe so predmet prevzemne ponudbe novi nadomesti vrednostni papirji, mora 

prevzemnik v dveh delovnih dneh CDD izdati popoln nalog za njihovo izdajo v koliļini, potrebni za izpolnitev vseh prevzemnikovih 

obveznosti do akceptantovç. 
167 Prvi odstavek 20. ļlena ZPre-1 doloļa: èĻe je za pridobitev vrednostnih papirjev, ki so predmet prevzemne ponudbe, poleg 

dovoljenja iz 32. ļlena ZPre-1 potrebno dovoljenje ali soglasje drugega organa, mora prevzemna ponudba vsebovati razvezni 

pogoj, ki nastopi, ļe pristojni organ do izteka roka za sprejem te ponudbe: 

1. tega dovoljenja ali soglasja ne izda; 

2. zavrne izdajo tega dovoljenja ali soglasja ali 

3. izda dovoljenje ali soglasje samo za pridobitev deleģa, manjġega od deleģa vrednostnih papirjev kot vsote koliļine vrednostnih 

papirjev, ki jih je prevzemnik ģe pridobil, in tistih, glede katerih so akceptanti sprejeli prevzemno ponudbo tega prevzemnika.ç 

http://www.varstvo-konkurence.si/
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=200797&stevilka=4826
http://www.varstvo-konkurence.si/
http://www.varstvo-konkurence.si/
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(3) CDD mora obvestiti agencijo o deponiranju zneska v skladu s prejġnjim odstavkom ali o 

opustitvi depozita naslednji delovni dan po deponiranju ali izteku roka za deponiranje. 

 

 

Obrazloģitev 

 

55.1 Sploġno 

 

V ļetrtem odstavku 17. ļlena ZPre-1 je doloļeno, da mora prevzemnik v primeru, ko v 

prevzemni ponudbi ponuja nadomestne vrednostne papirje po menjalnem razmerju, po 

katerem akceptant za en vrednostni papir prejme manj kakor en nadomestni vrednostni 

papir168, akceptantom, ki ne razpolagajo z ustreznim ġtevilom vrednostnih papirjev, da bi lahko 

za celotno koliļino vrednostnih papirjev, glede katere bodo sprejeli prevzemno ponudbo, 

prejeli nadomestne vrednostne papirje169, ponuditi izplaļilo razlike v denarju (v nadaljnjem 

besedilu: razlika v ceni). 

 

Iz prvega odstavka 55. ļlena ZPre-1 izhaja, da pri zgoraj navedeni prevzemni ponudbi iz 

ļetrtega odstavka 17. ļlena ZPre-1, CDD izraļuna skupni denarni znesek, potreben za 

izplaļilo razlik v ceni vseh akceptantov, ki so do takega izplaļila upraviļeni. CDD mora o viġini 

takġnega skupnega denarnega zneska obvestiti prevzemnika najpozneje v treh delovnih dneh 

po prejemu obvestila o izidu prevzemne ponudbe. 

 

55.2 Deponiranje denarnega zneska na posebnem raļunu CDD 

 

V skladu z drugim odstavkom 55. ļlena ZPre-1 mora prevzemnik v treh delovnih dneh po 

prejemu citiranega obvestila CDD170 deponirati s strani CDD izraļunani denarni znesek na 

posebnem raļunu CDD. 

 

55.3  Obveġļanje Agencije o deponiranju denarnega zneska 

 

CDD mora obvestiti Agencijo o deponiranju zneska v skladu s prejġnjim odstavkom ali o 

opustitvi depozita naslednji delovni dan po deponiranju ali izteku roka za deponiranje.171 

 

56. Odloļba o izidu prevzemne ponudbe (56. ļlen) 

 

 

 

 

 

 

                                                           
168 V skladu z drugim odstavkom 16. ļlena ZPre -1 lahko prevzemnik v prevzemni ponudbi ponudi namesto denarnega plaļila le 

vrednostne papirje, ki izpolnjujejo pogoje, doloļene v 18. ļlenu ZPre-1. 
169 Ļe prevzemnik ponudi izdane nadomestne vrednostne papirje, jih mora pred objavo prevzemne ponudbe deponirati pri CDD 

in do izpolnitve obveznosti akceptantom ali do izdaje odloļbe, s katero agencija ugotovi, da prevzemna ponudba ni uspeġna, z 

njimi ne more veļ razpolagati (37. ļlen ZPre-1). 
170 Iz prvega odstavka 55. ļlena ZPre -1. 
171 Tretji odstavek 55. ļlena ZPre-1. 
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56. ļlen 

(odloļba o izidu prevzemne ponudbe) 

 

(1) Agencija izda odloļbo, s katero ugotovi uspeġnost ali neuspeġnost ponudbe (v nadaljnjem 

besedilu: odloļba o izidu prevzemne ponudbe), najpozneje v treh delovnih dneh. 

 

(2) Rok iz prejġnjega odstavka teļe od dneva, ko agencija prejme  

 

1. v primeru iz drugega odstavka 54. ļlena tega zakona: obvestilo iz petega odstavka 54. ļlena 

tega zakona; 

2. pri prevzemni ponudbi iz ļetrtega odstavka 17. ļlena tega zakona: obvestilo iz tretjega 

odstavka 55. ļlena tega zakona in 

3. v drugih primerih: obvestilo iz tretjega odstavka 54. ļlena tega zakona. 

 

(3) Agencija vroļi odloļbo o izidu prevzemne ponudbe prevzemniku, ciljni druģbi, CDD in 

organizatorju organiziranega trga. 

 

(4) Ciljna druģba mora odloļbo o izidu prevzemne ponudbe objaviti v treh delovnih dneh od 

njenega prejema na enak naļin, kakor je bila objavljena ponudba. 

 

 

Obrazloģitev 

 

56.1 Odloļba o izidu prevzemne ponudbe ï sploġno 

 

Prvi odstavek 56. ļlena ZPre-1 doloļa, da Agencija izda odloļbo, s katero ugotovi uspeġnost 

ali neuspeġnost ponudbe (v nadaljnjem besedilu: odloļba o izidu prevzemne ponudbe), 

najpozneje v treh delovnih dneh. Pri tem je potrebno omeniti, da je Agencija pri odloļanju o 

izdaji navedene odloļbe vezana na kogentne doloļbe 53. ļlena ZPre -1, ki v prvem odstavku 

taksativno naġtevajo 6 primerov, kdaj prevzemna ponudba ni uspeġna in nadalje v drugem 

odstavku doloļajo, da ļe ne nastopi noben poloģaj iz prvega odstavka, je prevzemna ponudba 

uspeġna. V skladu s prvim odstavkom 53. ļlena ZPre - 1 je tako prevzemna ponudba 

neuspeġna:   

   

1. ļe jo prevzemnik prekliļe v skladu z 52. ļlenom ZPre-1; 

2. ļe Agencija razveljavi postopek s to ponudbo v skladu z zakonom, ki ureja trg vrednostnih 

papirjev172; 

3. ļe nastopi razvezni pogoj iz 20. ļlena ZPre -1; 

4. ļe prevzemnik ne dokaģe agenciji, da: 

- za plaļilo vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudba, ni na nikakrġen 

naļin, posredno ali neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje vrednostnih 

papirjev ciljne druģbe, ki niso v lasti prevzemnika, in z 

                                                           
172 Tretji odstavek 555. ļlena ZTFI, doloļa, da ļe prevzemnik ne ravna v skladu z odredbo o odpravi krġitev ali ļe gre za krġitve, 
ki jih ni mogoļe odpraviti, Agencija z odloļbo razveljavi postopek s prevzemno ponudbo. Z odloļbo iz prvega stavka tega odstavka 
mora Agencija tudi odloļiti, da je prevzemna ponudba neuspeġna. 
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- za plaļilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe ni na nikakrġen naļin, posredno ali neposredno, 

dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje premoģenja ciljne druģbe; 

5. ļe je prevzemnik v tej ponudbi doloļil prag uspeġnosti in ta prag ni bil doseģen ali 

6. ļe prevzemnik v roku, doloļenem v drugem odstavku 55. ļlena ZPre-1, ne izpolni 

obveznosti deponiranja razlike v denarju. 

 

V vseh ostalih primerih pa je prevzemna ponudba uspeġna in Agencija poslediļno mora izdati 

prevzemniku odloļbo o tem, da je prevzemna ponudba uspeġna.    

 

56.2.  Kdo lahko izpodbija odloļbo o izidu prevzemne ponudbe  

 

V zvezi z izdajo odloļbe o izidu prevzemne ponudbe se v praksi veļkrat zastavlja vpraġanje, 

kdo so osebe, ki lahko v postopku sodnega varstva s toģbo pred pristojnim Upravnim sodiġļem 

Republike Slovenije (508. ļlen ZTFI) izpodbijajo navedeno odloļbo. Pri tem je potrebno izhajati 

tako iz doloļb ZTFI, ki izrecno doloļajo, katera oseba je lahko stranka v postopku odloļanja 

Agencije o izdaji dovoljenja za prevzemno ponudbo, kakor tudi iz doloļb ZUS-1, ki doloļajo, 

kdo so lahko toģniki v upravnem sporu  zoper navedeno odloļbo Agencije. ZPre ï 1 namreļ 

tovrstnih postopkovnih doloļb ne vsebuje oziroma te tematike ne ureja.       

 

V skladu s prvim odstavkom 553. ļlena ZTFI, ki doloļa posebna pravila za postopek odloļanja 

o izdaji dovoljenja za prevzemno ponudbo, je stranka v postopku odloļanja Agencije o izdaji 

dovoljenja za prevzemno ponudbo samo prevzemnik. Po 506. ļlenu ZTFI se sodno varstvo 

proti odloļbam Agencije  zagotavlja v postopku, doloļenem z ZTFI, pri ļemer se za ta 

postopek smiselno uporablja ZUS-1, ļe v ZTFI ni doloļeno drugaļe. Prvi odstavek  

17. ļlena ZUS-1 doloļa, da je lahko toģnik (v postopku sodnega varstva) oseba, ki je bila 

stranka ali stranski udeleģenec v postopku izdaje upravnega akta. 

 

V skladu s 515. ļlenom ZTFI se pododdelek 14.2.2. ZTFI, ki je v okviru ZTFI lex specialis za 

postopek sodnega varstva proti posameznim odloļbam Agencije173, uporablja za postopek 

sodnega varstva proti naslednjim odloļbam Agencije:  

 

1. odloļbi iz prvega odstavka 72. ļlena ZTFI, s katero Agencija potrdi prospekt,  

2. odloļbi, s katero Agencija izda dovoljenje za prevzemno ponudbo iz 32. ļlen ZPre-1,  

3. odloļbi o izidu prevzemne ponudbe iz 56. ļlena ZPre-1 in  

4. odloļbi o razveljavitvi postopka s prevzemno ponudbo iz tretjega odstavka 555. ļlena ZTFI. 

  

Po drugem odstavku istega ļlena se, ļe v pododdelku 14.2.2 ZTFI ni doloļeno drugaļe, v 

postopku sodnega varstva iz prvega odstavka tega ļlena uporablja pododdelek 14.2.1 tega 

zakona. 

 

Iz navedenih zakonskih doloļb je tako razvidno, da so za doloļitev  oseb, ki so aktivno 

legitimirane za vloģitev toģbe zoper odloļbo Agencije o izidu prevzemne ponudbe oziroma so 

lahko toģniki v upravnem sporu zoper Agencijo v zvezi  z navedeno odloļbo Agencije, 

                                                           
173 Ena od posebnosti je npr., da petnajstdnevni rok za vloģitev toģbe zaļne teļi npr. ġele z objavo odloļbe o izidu prevzemne 
ponudbe iz 56. ļlena ZPre-1.  
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relevantne doloļbe prvega odstavka 17. ļlena ZUS-1, saj ZTFI tovrstnih doloļb v poglavju, ki 

ureja postopek sodnega varstva ne vsebuje.174  Ker je lahko po specialni doloļbi prvega 

odstavka 553. ļlena ZTFI stranka v postopku odloļanja Agencije o izdaji dovoljenja za 

prevzemno ponudbo samo prevzemnik175, je lahko tudi vloģnik toģbe zoper odloļbo Agencije 

o izidu prevzemne ponudbe po prvem odstavku 17. ļlena ZUS-1 v zvezi z drugim odstavkom 

506. ļlena ZTFI le prevzemnik. Druga oseba (npr. stranka, katere pravni interes utegne biti z 

odloļbo Agencije prizadet) namreļ v postopku odloļanja Agencije o izdaji dovoljenja za 

prevzemno ponudbo ne more sodelovati in zato tudi ne more zaļeti upravnega spora zoper 

Agencijo oziroma vloģiti toģbe zoper odloļbo Agencije o izidu prevzemne ponudbe.176   

 

V zvezi z navedenim je potrebno omeniti, da zoper odloļbo Agencije o izidu prevzemne 

ponudbe  v skladu s tretjim odstavkom  496. ļlena ZTFI ni mogoļe vloģiti niti izrednih pravnih 

sredstev (npr. obnove postopka ali zahteve, da se odloļba izreļe za niļno)177.   

 

56.3 Vroļitev in objava odloļbe o izidu prevzemne ponudbe 

 

Agencija vroļi odloļbo o izidu prevzemne ponudbe prevzemniku, ciljni druģbi, CDD in 

organizatorju organiziranega trga (tretji odstavek 56. ļlena ZPre-1). Po doloļbi ļetrtega 

odstavka 56. ļlena ZPre -1 mora ciljna druģba  odloļbo o izidu prevzemne ponudbe objaviti v 

treh delovnih dneh od njenega prejema na enak naļin, kakor je bila objavljena ponudba (v 

skladu z drugim odstavkom 9. ļlena ZPre -1 torej tudi v dnevniku, ki izhaja na celotnem 

obmoļju Republike Slovenije). 

 

 

57. Izpolnitev obveznosti iz uspeġne prevzemne ponudbe (57. ļlen) 

 

57. ļlen 

(izpolnitev obveznosti iz uspeġne prevzemne ponudbe) 

 

(1) Ļe je prevzemna ponudba uspeġna, mora CDD v osmih delovnih dneh po prejemu odloļbe 

o izidu prevzemne ponudbe v imenu in za raļun prevzemnika izpolniti denarno obveznost ali 

obveznost prenosa izdanih nadomestnih vrednostnih papirjev.  

 

(13) Ne glede na prejġnji odstavek mora CDD v primeru iz 60. ļlena tega zakona akceptantom, 

ki so sprejeli naknadno ponudbo, v imenu in za raļun prevzemnika izpolniti denarne obveznosti 

v osmih delovnih dneh od izteka roka za sprejem naknadne ponudbe. 

 

 

 

 

 

                                                           
174 Glej sklep Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G3/2008 z dne 20.10.2009.  
175 Gre za izjemo od sploġnega pravila, doloļenega v drugem odstavku 541. ļlena ZTFI, da je lahko stranka v postopku tudi 
oseba, katere pravni interes utegne biti z odloļbo Agencije prizadet, ļe svojo udeleģbo v postopku prijavi s pisno vlogo.   
176 Glej sodbo Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt.  G  10/2002 z dne 25.3.2003 in G 12/2006 z dne 6.2.2007.   
177 Glej sodbo Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. G5/2008 z dne 9.2.2010. 

http://sodnapraksa.si/?q=G%203/2008&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=63782
http://sodnapraksa.si/?q=G%2010/2002&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=31520
http://sodnapraksa.si/?q=G%2012/2006&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=31882
http://sodnapraksa.si/?q=G%205/2008&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=65653
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Obrazloģitev 

 

Prevzemnik mora zagotoviti izpolnitev vseh svojih obveznosti iz prevzemne ponudbe. Pred 

objavo prevzemne ponudbe mora tako pridobiti dovoljenje Agencije, pogoji za izdajo tega 

dovoljenja pa so med drugim tudi sklenitev pogodbe o storitvah v zvezi s prevzemno ponudbo, 

ki jo skleneta prevzemnik in CDD, plaļilo akontacije cene po tej pogodbi ter deponiranje 

denarnega zneska ali banļne garancije oziroma nadomestnih vrednostnih papirjev pri CDD178. 

CDD namreļ po zakljuļku prevzemne ponudbe, ki je uspeġna, v imenu in za raļun 

prevzemnika izpolnjuje obveznosti v razmerju do akceptantov.  

 

Glede na vrsto nadomestila je lahko prevzemna ponudba denarna, nadomestna, alternativna 

ali kombinirana179. Ne glede na to, ali prevzemnik ponudi denarno plaļilo ali plaļilo v obliki 

nadomestnih vrednostnih papirjev180, CDD v osmih delovnih dneh po prejemu odloļbe o izidu 

prevzemne ponudbe, v imenu in za raļun prevzemnika izpolni denarno obveznost ali 

obveznost prenosa izdanih nadomestnih vrednostnih papirjev.  

 

V primeru naknadne prevzemne ponudbe181 pa mora CDD prevzemnikove obveznosti do 

akceptantov izpolniti v osmih delovnih dneh od izteka roka za sprejem naknadne prevzemne 

ponudbe. Do te namreļ pride v alternativni ponudbi, ļe prevzemnik (ali drug izdajatelj pri novih 

nadomestnih vrednostnih papirjih) ni opravil vsega potrebnega za izdajo teh novih 

nadomestnih vrednostnih papirjev182.   

 

 

58. Izdaja in prenos novih nadomestnih vrednostnih papirjev (58. ļlen) 

 

58. ļlen 

(izdaja in prenos novih nadomestnih vrednostnih papirjev) 

 

(1) Ļe so predmet prevzemne ponudbe novi nadomesti vrednostni papirji, mora prevzemnik v 

dveh delovnih dneh CDD izdati popoln nalog za njihovo izdajo v koliļini, potrebni za izpolnitev 

vseh prevzemnikovih obveznosti do akceptantov. 

 

(2) Rok iz prvega odstavka tega ļlena teļe: 

1. ļe so predmet prevzemne ponudbe nove delnice in ļe do izteka roka za njen sprejem 

pristojno sodiġļe ġe ni odloļilo o predlogu za vpis poveļanja osnovnega kapitala v 

sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic: od dneva, ko prevzemnik prejme 

sklep o vpisu tega poveļanja v sodni register; 

2. v drugih primerih: od izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe. 

 

                                                           
178 Glej 32. ļlen ZPre-1. 
179 Glej 16. ļlen ZPre-1. 
180 Glej 18. ļlen ZPre-1. 
181  Glej 60. ļlen ZPre-1. 
182 Glej drugi odstavek 20. ļlena ZPre-1. 
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(3) CDD mora v osmih delovnih dneh po prejemu naloga za izdajo iz prejġnjega odstavka 

vpisati v centralni register ustrezno koliļino novih nadomestnih vrednostnih papirjev in jih 

prenesti v dobro raļunov akceptantov iz prvega odstavka 40. ļlena tega zakona. 

Obrazloģitev 

 

Predmet prevzemne ponudbe so lahko tudi novi nadomestni vrednostni papirji. Prevzemnik 

mora zato v primeru takġne uspeġne prevzemne ponudbe za izpolnitev obveznosti do 

akceptantov v dveh delovnih dneh CDD izdati popoln nalog za izdajo potrebnega ġtevila le teh. 

Ļe so ti novi vrednostni papirji nove delnice in ļe sodiġļe do izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe ġe ni izdalo sklepa o vpisu poveļanja osnovnega kapitala v sodni register, potem rok 

dveh delovnih dni teļe od dneva, ko prevzemnik prejme sklep sodiġļa o vpisu poveļanja 

osnovnega kapitala. V vseh ostalih primerih rok teļe od izteka roka za sprejem prevzemne 

ponudbe. Naloga CDD je, da v roku osmih delovnih dni po prejemu naloga vpiġe v centralnem 

registru potrebno koliļino novih nadomestnih vrednostnih papirjev in jih prenese v dobro 

raļunov akceptantov, ki so sprejeli prevzemno ponudbo. 

 

 

59. Prenos vrednostnih papirjev (59. ļlen) 

 

59. ļlen 

(prenos vrednostnih papirjev) 

 

Ko CDD v imenu in za raļun prevzemnika v celoti izpolni njegove obveznosti iz 57. in 58. ļlena 

tega zakona, prenese vrednostne papirje akceptantov na raļun vrednostnih papirjev 

prevzemnika. 

  

 

 

 

Obrazloģitev 

 

V primeru uspeġne prevzemne ponudbe CDD v imenu in za raļun prevzemnika najprej v celoti 

izpolni obveznost prenosa denarnega zneska in/ali nadomestnih vrednostnih papirjev na raļun 

akceptantov, nato pa prenese ġe vrednostne papirje akceptantov na raļun prevzemnika. 

 

 

60. Naknadna ponudba (60. ļlen) 

 

60. ļlen 

(naknadna ponudba) 

 

(1) Ļe je prevzemnik v alternativni ponudbi ponudil nove nadomestne vrednostne papirje in se 

je izpolnil razvezni pogoj iz drugega odstavka 20. ļlena tega zakona, mora vsem imetnikom 

vrednostnih papirjev, ki bi imeli na podlagi sprejema prevzemne ponudbe pravico prejeti 

nadomestne vrednostne papirje, ļe se razvezni pogoj ne bi izpolnil, ponuditi izplaļilo cene v 

denarju (v nadaljnjem besedilu: naknadna ponudba). 
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(2) Prevzemnik mora naknadno ponudbo posredovati CDD v osmih delovnih dneh po nastopu 

razveznega pogoja iz drugega odstavka 20. ļlena tega zakona. CDD ponudbo najkasneje 

naslednji delovni dan po prejemu posreduje ļlanom CDD, ki vodijo raļune imetnikov 

vrednostnih papirjev, ti pa morajo najkasneje naslednji delovni dan obvestiti tiste akceptante, 

ki so pri njih dali izjavo o sprejemu ponudbe. 

 

(3) Akceptanti iz prvega odstavka tega ļlena lahko sprejmejo naknadno ponudbo v petnajstih 

dneh od njenega prejema s strani ļlana CDD. Za sprejem naknadne ponudbe se smiselno 

uporabljajo doloļbe 40. in 54. ļlena tega zakona. 

 

Obrazloģitev 

 

V primeru, da je prevzemnik v alternativni prevzemni ponudbi ponudil nove vrednostne papirje, 

pa le ti niso bili izdani in se je izpolnil razvezni pogoj iz drugega odstavka 20. ļlena  ZPre-1, 

mora prevzemnik akceptantom, ki bi imeli pravico prejeti nadomestne vrednostne papirje, 

ponuditi izplaļilo cene v denarju, t. i. naknadna ponudba. Naknadno ponudbo mora 

prevzemnik poslati CDD v osmih delovnih dneh po nastopu razveznega pogoja iz drugega 

odstavka 20. ļlen ZPre-1. CDD naslednji delovni dan po prejemu ļlanom CDD posreduje to 

naknadno ponudbo, ti pa morajo najkasneje naslednji delovni dan o naknadni ponudbi obvestiti  

akceptante, ki so pri njih izjavili, da sprejemajo prevzemno ponudbo. Akceptanti lahko 

sprejmejo naknadno ponudbo v 15 dneh od prejema. 

 

 

61. Pravne posledice neuspeġne prevzemne ponudbe (61. ļlen)  

 

 

61. ļlen 

(pravne posledice neuspeġne prevzemne ponudbe) 

 

(1) V primerih iz prvega odstavka 53. ļlena tega zakona nastopijo naslednje posledice: 

1. pogodbe, ki so bile sklenjene na podlagi neuspeġne prevzemne ponudbe, se ġtejejo za 

razvezane; 

2. omejitve razpolaganja akceptantov z vrednostnimi papirji in prevzemnika z deponiranimi 

vrednostnimi papirji ciljne druģbe in izdanimi nadomestnimi vrednostnimi papirji prenehajo. 

 

(2) CDD mora v osmih dneh po prejemu odloļbe o izidu neuspeġne prevzemne ponudbe: 

1. vrednostne papirje akceptantov prenesti v dobro njihovih raļunov iz prvega odstavka 40. 

ļlena tega zakona; 

2. prevzemniku vrniti deponirana denarna sredstva, banļno garancijo, deponirane vrednostne 

papirje ciljne druģbe  ali deponirane nadomestne vrednostne papirje. 

 

(3) Ļe je prevzemna ponudba neuspeġna, prevzemnik 12 mesecev od izdaje odloļbe o izidu 

te prevzemne ponudbe ne sme dati nove prevzemne ponudbe in ne sme kupovati vrednostnih 

papirjev, na katere se je ta ponudba nanaġala, tako da bi skupaj z drugimi vrednostnimi papirji, 

ki jih ģe ima, presegel prevzemni prag. 
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Obrazloģitev 

 

V primeru, da prevzemna ponudba ni uspeġna183, se pogodbe, ki so bile sklenjene v postopku 

neuspeġne prevzemne ponudbe, ġtejejo za razvezane in prenehajo omejitve razpolaganja 

akceptantov z vrednostnimi papirji ciljne druģbe in prevzemnikova omejitev razpolaganja z 

deponiranimi vrednostnimi papirji ciljne druģbe in izdanimi nadomestnimi vrednostnimi papirji. 

 

CDD v predpisanem roku ï osem dni po prejemu odloļbe o neuspeġnosti ponudbe, 

akceptantom vrne vrednostne papirje ciljne druģbe oziroma le-te prenese nazaj na njihov 

raļun, prevzemniku pa vrne denarna sredstva, banļno garancijo, vrednostne papirje ciljne 

druģbe  ali nadomestne vrednostne papirje, ki jih je prevzemnik deponiral pri CDD za potrebe 

izvedbe prevzema. 

 

Pravna posledica neuspeġne prevzemne ponudbe je za prevzemnika prepoved objave nove 

prevzemne ponudbe v roku 12 mesecev od izdaje odloļbe o neuspeġnosti ponudbe. V istem 

roku za prevzemnika velja tudi omejitev kupovanja vrednostnih papirjev, na katere se je 

neuspeġna prevzemna ponudba nanaġala, in sicer z novimi nakupi teh vrednostnih papirjev 

(ob upoġtevanju vrednostnih papirjev, ki jih ģe ima) ne sme preseļi prevzemnega pragu. Ļe 

ne glede na navedeno prepoved neuspeġni prevzemnik poveļuje deleģ glasovalnih pravic, s 

ļimer doseģe in preseģe prevzemni prag, mu iz vseh delnic ciljne z glasovalno pravico le-te 

mirujejo (glej 63. ļlen ZPre-1), prav tako pa bo lahko zoper takġnega prevzemnika zaļet 

prekrġkovni postopek iz 3. alineje prvega odstavka 71. ļlena ZPre-1. 

 

 

VII. PREPOVEDI IN SANKCIJE ZA KRĠITVE 

 

62. Odklonitev naroļila (62. ļlen)    

 

62. ļlen 

(odklonitev naroļila) 

 

Borznoposredniġka druģba mora odkloniti naroļilo za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev, 

ļe ve ali bi morala vedeti, da bi bile zaradi izvrġitve naroļila lahko krġene doloļbe tega zakona. 

 

Obrazloģitev: 

 

62.1 Sploġno 

 

Iz 62. ļlena ZPre -1 izhaja, da mora borznoposredniġka druģba odkloniti naroļilo za nakup ali 

prodajo vrednostnih papirjev, ļe ve ali bi morala vedeti, da bi bile zaradi izvrġitve naroļila lahko 

krġene doloļbe tega zakona. Stopnja profesionalne skrbnosti, ki jo navedena zakonska 

doloļba terja od borznoposredniġke druģbe, da ne bi v posledici njenih ravnanj priġlo do krġitev 

                                                           
183 Glej 53. ļlen ZPre-1. 
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doloļb ZPre -1, je torej visoka. Naroļilo za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev mora namreļ 

odkloniti ne samo ļe ve, ampak tudi ļe bi morala vedeti (na primer zaradi javne objave 

doloļene informacije ali kako drugaļe), da bi bile zaradi izvrġitve naroļila lahko krġene doloļbe 

ZPre-1. 

 

Pri tem je potrebno poudariti, da krġitev doloļbe 62. ļlena ZPre -1 predstavlja tudi prekrġek po 

doloļbi devete alineje prvega odstavka 71. ļlena ZPre-1, za katerega se borznoposredniġka 

druģba kaznuje z globo od 50.000 do 150.000 EUR, njena odgovorna oseba pa z globo od 

2.000 do 10.000 EUR (drugi odstavek 72. ļlena ZPre -1), ļe pa gre za kvalificirano obliko 

navedenega prekrġka (ļetrti odstavek 71. ļlena ZPre-1), pa  kaznuje z globo od 150.000 do 

375.000 EUR, njena odgovorna oseba pa kaznuje z globo od 6.000 do 30.000 EUR.    

 

62.2  Nekateri primeri situacij, ko so moģne krġitve doloļb ZPre - 1 s strani 

borznoposredniġke druģbe  

  

V skladu z 38. ļlenom ZPre -1 prevzemnik od dneva objave prevzemne ponudbe do izteka 

roka za sprejem prevzemne ponudbe ne sme kupovati vrednostnih papirjev, na katere se 

nanaġa ta ponudba, zunaj postopka v zvezi z njo, urejenega v ZPre-1. Pravni posel, sklenjen 

v nasprotju z navedeno doloļbo, je niļen. Ļe bi torej borznoposredniġka druģba sprejela 

naroļilo za nakup vrednostnih papirjev, ki bi ga podal prevzemnik, ki je ģe objavil prevzemno 

ponudbo, bi morala takġno naroļilo odkloniti, sicer bi krġila doloļbo 62. ļlena ZPre -1. Pri tem 

se npr. ne bi mogla uspeġno sklicevati, da za objavo prevzemne ponudbe s strani prevzemnika 

ni vedela, saj je v skladu z drugim odstavkom 9. ļlena ZPre -1 potrebno prevzemno ponudbo 

javno objaviti in bi za takġno objavo borznoposredniġka druģba torej morala vedeti. Ļe bi na 

podlagi prejetega naroļila prevzemnika priġlo do sklenitve posla, to je do realizacije nakupa 

vrednostnih papirjev, na katere se nanaġa prevzemna ponudba, bi bil takġen pravni posel po 

doloļbi 38. ļlena ZPre-1 niļen.     

 

Zgoraj navedenemu poloģaju je podoben poloģaj, ko Agencija nezakonitemu prevzemniku z 

odloļbo, izdano na podlagi tretjega odstavka 64. ļlena ZPre-1 (katere izrek Agencija javno 

objavi), prepove uresniļevati glasovalne pravice v ciljni druģbi do objave prevzemne ponudbe 

oziroma do odtujitve vrednostnih papirjev ciljne druģbe z glasovalno pravico pod prevzemni 

prag. Ļe bi takġen nezakoniti prevzemnik (ki ni objavil prevzemne ponudbe) ģelel kupiti 

vrednostne papirje ciljne druģbe zunaj postopka prevzemne ponudbe, bi bila 

borznoposredniġka druģba prav tako dolģna odkloniti takġno naroļilo prevzemnika. Navedeni 

nezakoniti prevzemnik mora namreļ (ļe ne odtuji vrednostnih papirjev  z glasovalne pravico 

ciljne druģbe pod prevzemni prag) objaviti prevzemno ponudbo in pri tem vsem delniļarjem 

ponuditi enako ceno in druge pogoje za nakup vrednostnih papirjev ciljne druģbe. V 

nasprotnem primeru, ļe bi torej prevzemnik vrednostne papirje kupoval le od posameznih 

delniļarjev, bi namreļ ġlo za neenako obravnavo delniļarjev ciljne druģbe, kar pa ni v skladu 

z namenom ZPre-1. 

 

Ne gre pa npr. za krġitev doloļb ZPre-1, ļe borznoposredniġka druģba sprejme naroļilo, na 

podlagi katerega je realiziran pravni posel za nakup tolikġnega ġtevila delnic  ciljne druģbe, da 

prevzemnik z nakupom preseģe prevzemni prag v ciljni druģbi (1/3 deleģ glasovalnih pravic). 

V skladu z ZPre -1 namreļ ni prepovedana pridobitev vrednostnih papirjev preko prevzemnega 
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praga, ļe po njihovi pridobitvi prevzemnik v skladu z doloļbami ZPre -1 objavi prevzemno 

ponudbo. 

 

V skladu z doloļbo tretjega odstavka 61. ļlena ZPre-1 v primeru, ļe je prevzemna ponudba 

neuspeġna (kar mora prevzemnik v skladu z 9. ļlenom ZPre-1 javno objaviti), prevzemnik 12 

mesecev od izdaje odloļbe o izidu te prevzemne ponudbe ne sme dati nove prevzemne 

ponudbe in ne sme kupovati vrednostnih papirjev, na katere se je ta ponudba nanaġala, tako 

da bi skupaj z drugimi vrednostnimi papirji, ki jih ģe ima, presegel prevzemni prag. 

Borznoposredniġka druģba mora biti pazljiva tudi na navedene zakonske doloļbe (ter 

poslediļno spremljati javne objave o neuspeġnosti prevzemnih ponudb). V zvezi z navedenim 

je potrebno poudariti, da prepoved  nakupa vrednostnih papirjev, na katere se je nanaġala 

neuspela prevzemna ponudba ni absolutna, temveļ je prepovedana le v primeru, v kolikor bi 

neuspeli prevzemnik z nakupom pridobil tolikġno ġtevilo vrednostnih papirjev ciljne druģbe, da 

bi z njimi presegel prevzemni prag. Ļe bi torej v navedenem primeru borznoposredniġka 

druģba sprejela naroļilo za nakup vrednostnih papirjev, ki bi ga podal omenjeni prevzemnik, 

bi morala takġno naroļilo odkloniti, sicer bi krġila doloļbo 62. ļlena ZPre -1.  

  

 

63. Mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika (63. ļlen) 

 

63. ļlen 

(mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika) 

 

(1) Prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag, iz vseh delnic 

z glasovalno pravico ciljne druģbe, ki se po 6. ļlenu tega zakona upoġtevajo pri ugotavljanju 

deleģa glasovalnih pravic, ne more uresniļevati teh pravic, dokler: 

1. ne da prevzemne ponudbe v skladu s tem zakonom 

2. ne odtuji vrednostnih papirjev in delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso 

vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga oziroma dodatnega 

prevzemnega praga ne dosega veļ ali 

3.  ne odtuji vrednostnih papirjev in delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso 

vsebovane v vrednostnih papirjih, najmanj v viġini deleģa glasovalnih pravic, zaradi 

katerega je nastopila obveznost dati prevzemno ponudbo. 

 

(2) Ļe prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag, da 

prevzemno ponudbo, ki je neuspeġna, nastopijo pravne posledice iz prvega odstavka tega 

ļlena z izdajo odloļbe o izidu te ponudbe.  

 

 

Obrazloģitev 

 

63.1. Sploġno 

 

V tem ļlenu zakon doloļa posledico, ki nastopi v primeru, ko prevzemnik doseģe prevzemni 

prag, t.j. v primeru, ko pride do obveznosti podati prevzemno ponudbo (glej prvi odstavek  

12. ļlena ZPre-1). Do mirovanja glasovalnih pravic, katerih imetnik je prevzemnik, pride ģe po 
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samem zakonu ï posebna odloļba Agencije, izdana na podlagi tretjega odstavka 64. ļlena 

ZPre-1, je ugotovitvene narave in za nastanek mirovanja glasovalnih pravic ni nujno 

potrebna.184 Z uļinki za posamiļni primer (inter partes) se bo na mirovanje glasovalnih pravic 

lahko sklicevala vsaka zainteresirana oseba na skupġļini delniļarjev ciljne druģbe (prvi 

odstavek 64. ļlena ZPre-1), medtem ko odloļba Agencije zaradi dejstva, da je mirovanje 

glasovalnih pravic z oblastnim aktom, t.j. dokonļno odloļbo, ugotovil organ, ki je primarno 

pristojen za nadzor nad prevzemno zakonodajo, uļinkuje sploġno (erga omnes) in na ta naļin 

pripomore k veļji predvidljivost pravnih razmerij v konkretni ciljni druģbi.  

 

Z ZPre-1C je bila spremenjena tudi doloļba tega ļlena (doloļba, da se posledice veģejo tudi 

na doseganje oziroma odtujitev delnic pod dodatni prevzemni prag; izrecno sklicevanje tudi na 

terminske pogodbe). Sprememba vsebinsko ne posega v ļlen: izrecno namreļ doloļa le to, 

kar sicer izhaja ģe na podlagi argumentacije, da je potrebno podobne situacije obravnavati 

podobno, razliļne pa razliļno.  

 

Povsem enako obveznost (t.j. podati prevzemno ponudbo), kot jo doloļa prvi odstavek  

12. ļlena ZPre-1 v primeru doseganja prevzemnega praga, namreļ doloļa tudi drugi odstavek 

12. ļlena ZPre-1 glede prevzemnika, ki doseģe dodatni prevzemni prag. Zato je utemeljen 

zakljuļek, da tudi v primeru, ko prevzemnik doseģe dodatni prevzemni prag, nastopi mirovanje 

glasovalnih pravic, in da sankcija preneha v primeru zmanjġanja glasovalnih pravic pod dodatni 

prevzemni prag. Z novelo ZPre-1 je navedena argumentacija izrecno zapisana v zakonskem 

besedilu.  

 

Smiselno enako velja tudi za drugo spremembo, t.j. terminske pogodbe. Ģe ZPre-1B je doloļil, 

da se poleg delniġkih nakupnih opcij, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih iz  

2. toļke 5. ļlena ZPre-1, v glasovalne pravice za potrebe prevzemne zakonodaje vġtevajo tudi 

èglasovalne praviceç iz terminskih pogodb. Zakonska ureditev, po kateri tudi odsvojitev 

terminskih pogodb (in ne le delniġkih nakupnih opcij) omogoļa zmanjġanje deleģa pod 

prevzemni prag, je zato povsem razumljiva in sledi sicerġnji ureditvi.   

 

Posledica doseganja (dodatnega) prevzemnega praga je mirovanje glasovalnih pravic; takġno 

stanje daje prevzemniku na razpolago ġtiri moģne izbire: podati prevzemno ponudbo, zniģati 

deleģ glasovalnih pravic pod (dodatni) prevzemni prag, zniģati svoj deleģ glasovalnih pravic 

najmanj v viġini deleģa, zaradi katerega je sankcija mirovanja glasovalnih pravic nastopila ali 

sprejeti dejstvo mirovanja glasovalnih pravic. Preostali delniļarji ciljne druģbe pa nimajo 

pravice, da bi od prevzemnika zahtevali sklenitev pogodbe o odkupu njihovih vrednostnih 

papirjev (peti odstavek 12. ļlena ZPre-1).   

 

 

63.2. Mirovanje glasovalnih pravic v drugih primerih ( tretji odstavek 4. ļlena, tretji in peti 

odstavek 22. ļlena, tretji odstavek 22. a ļlena, drugi odstavek 75. ļlena, 76. ļlen  

ZPre-1) 

                                                           
184 Zato so tudi netoļne ugotovitve, ki se pojavljajo v javnosti, t.j. da èje Agencija druģbi X odvzela glasovalne pravice v ciljni druģbi 

Yç. Mirovanje glasovalnih pravic namreļ zaradi opustitve zakonsko doloļenih obveznosti nastane ģe po samem zakonu, Agencija 

pa takġno krġitev s svojo odloļbo ugotovi.  

http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=200868&stevilka=2961
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Zakon doloļa primere, ko za osebo, ki v ciljni druģbi sicer dosega prevzemni prag, ne nastane 

obveznost podati prevzemno ponudbo. Gre za t.i. izjeme od obveznosti podati prevzemno 

ponudbo (glej komentar k 22. in 22. a ļlenu ZPre-1) oziroma za varovanje t.i. zateļenega 

stanja (glej komentar k 4. in 75. ļlenu ZPre-1). Oprostitev obveznosti podati prevzemno 

ponudbo pa ne traja nedoloļen ļas; njeno trajanje je namreļ ļasovno omejeno (22. a ļlen in 

76. ļlen ZPre-1) oziroma je pogojeno s prvo dodatno pridobitvijo vrednostnih papirjev (tretji 

odstavek 4. ļlena, tretji in peti odstavek 22. ļlena ZPre-1, drugi odstavek 75. ļlen ZPre-1).  

 

V kolikor v navedenih primerih nastane obveznost podati prevzemno ponudbo in le-ta ni 

izpolnjena, enako kot v primeru, ko do obveznosti podati prevzemno ponudbo pride zaradi 

doseganja (dodatnega) prevzemnega praga (prvi in drugi odstavek 12. ļlena ZPre-1), nastopi 

mirovanje glasovalnih pravic. Za nastop sankcije (mirovanje glasovalnih pravic) namreļ ni 

bistveno, na kakġen naļin je do nastanka obveznosti podati prevzemno ponudbo priġlo (tretji 

odstavek 4. ļlena ZPre-1, prvi in drugi odstavek 12. ļlena ZPre-1, tretji in peti odstavek 22. 

ļlena ZPre-1, 22. a ļlen ZPre-1, drugi odstavek 75. ļlena ZPre-1), ampak je pomembno 

dejstvo, da je do obveznosti podati prevzemno ponudbo sploh priġlo. Povedano drugaļe: z 

vidika obstoja obveznosti podati prevzemno ponudbo doloļbi prvega in drugega odstavka 12. 

ļlena ZPre-1 urejata enako situacijo kot doloļbe tretjega odstavka 4. ļlena ZPre-1, tretjega in 

petega odstavka 22. ļlena ZPre-1, 22. a  ļlena ZPre-1 oziroma drugega odstavka 75. ļlena 

ZPre-1, zato v primeru krġitve obveznosti nastopi tudi enaka posledica, t.j. mirovanje 

glasovalnih pravic.  

 

63.3.1 Obseg mirovanja glasovalnih pravic  

 

Zakon doloļa, da v primeru, ko prevzemnik doseģe prevzemni prag, mirujejo vse glasovalne 

pravice, katerih imetnik je. V primerjavi z ureditvijo po ZPre, ki je doloļal mirovanje zgolj tistih 

glasovalnih pravic, ki so bile pridobljene na podlagi pravnega posla, ki je bil sklenjen v 

nasprotju z zakonom (prvi odstavek 55. ļlena ZPre), je ureditev po ZPre-1 obļutno stroģja, saj 

doloļa mirovanje vseh glasovalnih pravic, tudi iz tistih vrednostnih papirjev, ki jih je prevzemnik 

pridobil v skladu z zakonom (npr. delnice, ki dajejo glasovalno pravico v deleģu, niģjem od 

prevzemnega praga, delnice pridobljene na podlagi 22. in 22. a ļlena ZPre-1 oziroma celo iz 

delnic, pridobljenih ġe pred uveljavitvijo ZPre-1 ï glej 4. ļlen, 75. ļlen in 76. ļlen ZPre-1).  

 

Takġna ureditev je posledica odloļitve zakonodajalca ob sprejemanju ZPre-1, da sankcija, ki 

jo je doloļal ZPre, ni zadostna in da bi morale mirovati vse glasovalne pravice iz delnic, katerih 

imetnik je prevzemnik.185 Tudi Direktiva 2004/25/ES v 17. ļlenu doloļa obveznost drģav ļlanic, 

da morajo biti sankcije za zagotovitev izvrġevanja nacionalnih ukrepov, sprejetih v skladu z 

direktivo, uļinkovite, sorazmerne in odvraļilne. Sankcija mirovanja vseh glasovalnih pravic je 

v primerjavi z mirovanjem zgolj tistih glasovalnih pravic prevzemnika, ki presegajo prevzemni 

prag bolj odvraļilna.  

 

63.3.2 Sklicevanje na 6. ļlen ZPre-1 

 

                                                           
185 Poroļevalec Drģavnega zbora, XXXII, ġt. 49, z dne 5. maja 2006.  

http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/Porocevalec/arhivPorocevalec/!ut/p/b1/lY_NToNAFIWfpS_AvTN0_pYDI2W0A1qowmwapMZASnFBWtunt925serZneR8-XLAQ00EKkWZ5AIq8Pvm0L03Uzfum921e755sHmhIqJxcUcMWuJsajNN0V6B-tYA_8nniiRo1-FiHroS0dG_8fhD9K_-F6hwvil6-eFOU7U8x4eyPz-dXN8eJxN_OtNStzWP2-fVOtJx0qcYwj347nUIju0QYMCUDDkjyAWTgnIJWToOb1BfxOL7r0xexKZYqbwkmHMooY5g8LskWbJo1LPZFxuzZgM!/dl4/d5/L0lDU0lKSmdwcGlRb0tVUm1aZyEhL29Cb2dBRUlRaGpFQ1VJZ0FNQUl5RkFNaHdVaFM0SlJFQXdER2lJQmdDREVRREFJV0lnR0FBQSEhLzRHM2FEMmdqdnloRFV3cE1oUWpVb2chIS9aN19LSU9TOUIxQTBPOU44MEkxRFNSOU9UMTBPNi8wLzIyNzAxODUxNTkxOS9qYXZheC5zZXJ2bGV0LmluY2x1ZGUucGF0aF9pbmZvLyUwQXJoaXZQb3JvY2V2YWxlY1ZpZXcuanNw/
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Glasovalne pravice, ki se upoġtevajo pri ugotavljanju deleģa glasovalnih pravic prevzemnika, 

za potrebe prevzemne zakonodaje, t.j. na podlagi 6. ļlena ZPre-1, so opredeljene ġirġe od 

dejanskih glasovalnih pravic (glej komentar k 6. ļlenu ZPre-1). Za potrebe prevzemne 

zakonodaje se namreļ upoġtevajo tudi zgolj potencialne glasovalne pravice186 in ne samo 

glasovalne pravice, ki jih prevzemnik dejansko ima (delnice z glasovalno pravico).  

 

Sklicevanje na 6. ļlen ZPre-1 v prvem odstavku 63. ļlena ZPre-1 bi zato nepozornega bralca 

lahko napeljalo na zakljuļek, da mirujejo vse èglasovalne praviceç iz 6. ļlena ZPre-1. Pravilna 

interpretacija pa izhaja ģe iz jezikovne razlage doloļbe. V primerjavi s 6. ļlenom ZPre-1 

namreļ sklic na 6. ļlen ZPre-1 na naļin, kot je doloļen v prvem odstavku 63. ļlena ZPre-1, 

oģi obseg glasovalnih pravic le na delnice. To pomeni, je potrebno tudi 1. in 2. toļko prvega 

odstavka 6. ļlena ZPre-1187 v povezavi s prvim odstavkom 63. ļlena ZPre-1, razumeti oģje, t.j. 

tako, da mirujejo samo glasovalne pravice iz delnic z glasovalno pravico, ki se na naļin iz 1. 

in 2. toļke prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1 ġtejejo v deleģ osebe; v povezavi s prvim 

odstavkom 63. ļlena ZPre-1 je tako potrebno termin èvrednostni papirç razumeti le v obsegu 

iz 1. toļke 5. ļlena ZPre-1, t.j. delnic z glasovalno pravico.  

 

Takġno razumevanje izhaja iz narave nakupne opcije oziroma terminske pogodbe. Iz nakupne 

opcije oziroma terminske pogodbe namreļ upraviļenec z ustanovitvijo nakupne opcije oziroma 

s sklenitvijo terminske pogodbe ne pridobi nikakrġnih korporacijskih upraviļenj ï in zato 

seveda tudi ne glasovalnih pravic ï iz osnovnega vrednostnega papirja; zgolj za potrebe 

prevzemne zakonodaje je vzpostavljena pravna fikcija, da je oseba ģe pridobila delnice iz 

opcijskega upraviļenja oziroma terminske pogodbe; ker torej iz nakupnih opcij oziroma 

terminskih pogodb ne izhajajo dejanske glasovalne pravice, ne morejo biti niti predmet 

mirovanja.  

 

Primer: 

Oseba A je imetnik 23 odstotnega deleģa delnic z glasovalno pravico ciljne druģbe. V kolikor 

pridobi delniġko nakupno opcijo, katere predmet je pridobitev dodatnega 11-odstotnega deleģa 

glasovalnih pravic ciljne druģbe (po ceni x, najkasneje do dneva y), zanj nastopi obveznost 

podati prevzemno ponudbo; mirujejo pa seveda zgolj dejanske glasovalne pravice, t.j. tiste, ki 

izhajajo iz delnic, ne pa tiste, ki se upoġtevajo na podlagi fikcije iz drugega odstavka 6. ļlena 

ZPre-1.188 V konkretnem primeru torej miruje 23-odstotni deleģ glasovalnih pravic iz delnic, 

katerih imetnik je oseba A. V konkretnem primeru mirovanje glasovalnih pravic traja, dokler 

oseba A bodisi ne poda prevzemne ponudbe ali dokler ne odsvoji delnic oziroma delniġkih 

nakupnih opcij, tako da seġtevek glasovalnih pravic iz delnic in iz delniġkih nakupnih opcij ne 

bo dosegal oziroma presegal 1/3 deleģa glasovalnih pravic v ciljni druģbi.  

 

63.4. Pridobitev glasovalnih pravic  

                                                           
186 T.j. tiste, za katere zakon v drugem odstavku 6. ļlena vzpostavlja fikcijo, da so enostranska oblikovalna upraviļenja uresniļena, 

glasovalne pravice pa pridobljene.  
187 Doloļba 3. in 4. toļke prvega odstavka 6. ļlena se namreļ nanaġata na èdelnice z glasovalno pravicoç oziroma na èdelniġke 

nakupne opcije ali terminske pogodbeç. Doloļba 3. toļka prvega odstavka 6. ļlena je torej ģe sama po sebi omejena izkljuļno 

na delnice z glasovalno pravico, v primeru iz 4. toļke 6. ļlena ZPre-1 pa gre za èglasovalne praviceç na podlagi fikcije iz drugega 

odstavka 6. ļlena ZPre-1, zaradi ļesar po sami naravi ne morejo biti predmet mirovanja ï glej naslednji odstavek.  
188 V postopku po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1 tako ni mogoļe uveljavljati, da naj Agencija prevzemniku prepove 

èuresniļevati glasovalne pravice iz delniġke nakupne opcijeç.  
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Prevzemnik, za katerega je nastopilo mirovanje glasovalnih pravic, le-te ponovno pridobi v treh 

primerih, in sicer, ļe poda prevzemno ponudbo v skladu z zakonom (1. toļka prvega odstavka 

63. ļlena ZPre-1),  ļe odtuji vrednostne papirje oziroma delniġke nakupne opcije ali terminske 

pogodbe, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga ne dosega 

veļ (2. toļka prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1) ali ļe odtuji vrednostne papirje in delniġke 

nakupne opcije ali terminske pogodbe, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, najmanj v 

viġini deleģa glasovalnih pravic, zaradi katerega je nastopila obveznost dati prevzemno 

ponudbo. Ļe prevzemnik ravna na enega od navedenih naļinov, lahko po doloļbi 2. toļke 

tretjega odstavka 64. ļlena ZPre-1 od Agencije zahteva (enako lahko storil Agencija tudi po 

uradni dolģnosti), da Agencija izda odloļbo, s katero ugotovi, da mu je prenehalo mirovanje 

glasovalnih pravic v ciljni druģbi. 

 

 

63.4.1. Prevzemna ponudba (1. toļka prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1) 

 

Prva izmed moģnosti, po kateri oseba, katere glasovalne pravice mirujejo, le-te ponovno 

pridobi, je podaja prevzemne ponudbe. Navedeno velja pod pogojem, da je prevzemna 

ponudba podana v skladu z zakonom.189 To v praksi pomeni, da je prevzemnik pridobil 

dovoljenje za prevzemno ponudbo (32. ļlen ZPre-1) in da je ponudbo, hkrati s ponudbenim 

dokumentom (t.j. prospektom ï 28. ļlen ZPre-1), objavil na predpisan naļin.  

 

Obstajajo staliġļa, da je za izpolnitev zakonskih znakov iz 1. toļke prvega odstavka 63. ļlena 

ZPre-1, potrebno tudi, da je prevzemna ponudba uspeġna190. Menimo, da za takġno staliġļe v 

zakonu ni pravne podlage. Doloļba 1. toļke prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1 namreļ doloļa 

le, da mora biti prevzemna ponudba èv skladu z zakonomç, ne pa, da mora biti uspeġna. Gre 

za dva razliļna zakonska stana: tudi prevzemna ponudba, ki je bila v skladu z zakonom, je 

lahko neuspeġna. (Ne)uspeġnost prevzemne ponudbe je namreļ povsem neodvisna od 

morebitne (ne)zakonitosti le-te. (Ne)uspeġnost prevzemne ponudbe je namreļ odvisna tudi od 

dejstva, ali si je prevzemnik doloļil (oziroma si je moral doloļiti obvezni prag uspeġnosti, glej 

drugi odstavek 21. ļlena ZPre-1) prag uspeġnosti prevzemne ponudbe in ali je ta prag dosegel 

ali ne. Da sploh lahko pride do ugotavljanja dejstva, ali je prevzemna ponudba uspeġna ali ne, 

pa mora biti izpolnjena predpostavka, da je prevzemna ponudba sploh skladna z zakonom.  

 

Staliġļe je tudi v nasprotju z doloļbo drugega odstavka 63. ļlena ZPre-1. Pravne posledice iz 

drugega odstavka 63. ļlena ZPre-1 namreļ nastopijo ġele z izdajo odloļbe, s katero Agencija 

ugotovi, da je bila prevzemna ponudba neuspeġna. A contrario torej velja, da do izdaje odloļbe 

o neuspeġnosti prevzemne ponudbe mirovanje glasovalnih pravic (ġe) ne nastopi.  

Prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag in zato njegove glasovalne pravice mirujejo, le-te 

ponovno pridobi, ļe/ko poda prevzemno ponudbo, ki je skladna z zakonom (1. toļka prvega 

                                                           
189 Prevzemnik, ki poda prevzemno ponudbo in na takġen naļin ponovno pridobi glasovalne pravice v ciljni druģbi, je kljub temu 

lahko sankcioniran za prekrġek (tretja alineja prvega odstavka 71. ļlena ZPre-1). Ker zakon doloļa, da mora prevzemnik objaviti 

prevzemno namero ï kar se ġteje za zaļetek postopka s prevzemno ponudbo ï v roku 3 delovnih dni od dneva, ko doseģe 

prevzemni prag, menimo, da bodo objektivni zakonski znaki prekrġka iz tretje alineje prvega odstavka 71. ļlena ZPre-1 izpolnjeni 

po poteku tega roka.  
190 Glej npr. prof. dr. Marijan Kocbek, doc. dr. Nina Plavġak, mag. Duġan Pġeniļnik, Zakon o prevzemih, Uvodna pojasnila, GV 

Zaloģba, Ljubljana 2006, str. 143. 
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odstavka 63. ļlena ZPre-1). V kolikor pa takġna prevzemna ponudba ni uspeġna, glasovalne 

pravice ponovno izgubi (drugi odstavek 63. ļlena ZPre-1).  

 

63.4.2. Odprodaja vrednostnih papirjev oziroma delniġkih nakupnih opcij ali terminskih 

pogodb (2. toļka prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1) 

 

Druga moģnost, po kateri oseba, katere glasovalne pravice mirujejo, le-te ponovno pridobi, je 

odtujitev vrednostnih papirjev oziroma delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso 

vsebovane v vrednostnih papirjih, pod (dodatni) prevzemni prag.  

 

Na ta naļin oseba, katere glasovalne pravice mirujejo, svojo obveznost izpolni z odsvojitvijo 

vseh èglasovalnih pravicç, ki se na podlagi prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1 ġtejejo v njen 

deleģ glasovalnih pravic.  

 

Primer: 

Oseba A ima npr. v ciljni druģbi 34 -odstotni deleģ glasovalnih pravic: 14-odstotni deleģ iz 

naslova delnic z glasovalno pravico, katerih imetnik je oseba A v svojem imenu in za svoj raļun 

(1. toļka prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1), 10-odstotni deleģ delnic z glasovalno pravico iz 

naslova delnic z glasovalno pravico, katerih imetnik je sicer oseba B, a za raļun osebe A (2. 

toļka prvega odstavka 6. ļlena ZPre-1) in 10 odstotni deleģ glasovalnih pravic iz naslova 

delniġke nakupne opcije, po kateri ima oseba A pravico po ceni x do dneva y pridobiti 10 

odstotni deleģ delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico (4. toļka prvega odstavka 6. ļlena 

ZPre-1). Svojo obveznost lahko oseba A izpolni na kakrġenkoli naļin, katerega konļni rezultat 

je zmanjġanje njenega skupnega deleģa pod prevzemni prag, upoġtevaje pravila za raļunanje 

deleģa glasovalnih pravic, doloļena v 6. ļlenu ZPre-1. 

 

Izpolnitev obveznosti na naļin iz 2. toļke prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1 predpostavlja, da 

oseba zniģa svoj deleģ glasovalnih pravic pod tisti deleģ, ki z vidika prevzemne zakonodaje 

predstavlja prevzemni prag.  

 

63.4.3. Odprodaja vrednostnih papirjev oziroma delniġkih nakupnih opcij ali terminskih 

pogodb najmanj v viġini deleģa glasovalnih pravic, zaradi katerega je nastopila 

obveznost dati prevzemno ponudbo (3. toļka prvega odstavka 63. ļlena ZPre-1) 

 

ZPre-1F je posegel v doloļbo 63. ļlena ZPre-1 in bistveno spremenil naļine prenehanja 

mirovanja glasovalnih pravic po ZPre-1. Od 26. 4. 2014 dalje, ko je novela stopila v veljavo,  

lahko prevzemniku preneha sankcija mirovanja glasovalnih pravic tudi v primeru, ļe ta odtuji 

vrednostne papirje in delniġke nakupne opcije ali terminske pogodbe, ki niso vsebovane v 

vrednostnih papirjih, najmanj v viġini deleģa glasovalnih pravic, zaradi katerega je nastopila 

obveznost dati prevzemno ponudbo. Takġna oblika prenehanja sankcije mirovanja glasovalnih 

pravic pride v poġtev pri tistih prevzemnikih, za katere je nastopila obveznost objave 

prevzemne ponudbe zaradi posega v t.i. èzateļeno stanje (glej npr. tretji odstavek 4. ļlena 

ZPre-1 in 75. ļlen ZPre-1) oziroma zaradi uporabe izjeme od obveznosti objave prevzemne 

ponudbe in nadaljnje pridobitve delnic (npr. 22. ļlen ZPre-1). V tovrstnih primerih imajo namreļ 

prevzemniki po ZPre-1 pravico biti imetniki takġnega deleģa glasovalnih pravic ciljne druģbe, 

da dosegajo prevzemni prag, ne dosegajo pa konļnega prevzemnega praga, in to brez objave 
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prevzemne ponudbe;  ļe pa ta svoj deleģ glasovalnih pravic poveļajo, zanje nastopi obveznost 

objave prevzemne ponudbe. Od uveljavitve ZPre-1F dalje se tovrstnim prevzemnikom 

omogoļa, da sankcija mirovanja glasovalnih pravic preneha tudi, ļe odsvojijo le tolikġen deleģ 

glasovalnih pravic, zaradi katerega je ta sankcija nastopila.  

 

Primer: 

Oseba A je bila ob uveljavitvi ZPre-1 imetnica 51-odstotnega deleģa glasovalnih pravic v ciljni 

druģbi B. Zaradi doloļbe drugega odstavka v zvezi s 1. toļko prvega odstavka 75. ļlena ZPre-

1, osebi A ob zaļetku uporabe doloļb ZPre-1 za ciljno druģbo, ni bilo potrebno objaviti 

prevzemno ponudbo. Dne 15. 5. 2014 pa je oseba A pridobila 3-odstotni deleģ glasovalnih 

pravic ciljne druģbe. Zaradi drugega odstavka 75. ļlena ZPre-1 je za osebo A nastopila 

obveznost objave prevzemne ponudbe in poslediļno je nastopilo mirovanje glasovalnih pravic 

v ciljni druģbi B po prvem odstavku 63. ļlena ZPre-1.  Sankcija mirovanja glasovalnih pravic 

bo osebi A lahko (zaradi ZPre-1F) prenehala tudi v primeru, ļe bo odsvojila zgolj 3-odstotni 

deleģ glasovalnih pravic, saj je zaradi njega nastopila obveznost objave prevzemne ponudbe. 

Povedano drugaļe, ļe bo oseba A postala spet imetnica takġnega deleģa glasovalnih pravic, 

kakrġnega je imela ob uveljavitvi ZPre-1, bo sankcija mirovanja glasovalnih pravic prenehala. 

 

 

64. Pravno varstvo zoper ravnanja nezakonitega prevzemnika (64. ļlen) 

 

64. ļlen 

 

(izpodbojna toģba ter ugotovitveni, prepovedni in odġkodninski zahtevek) 

 

(1) Ļe je ciljna druģba prevzemniku omogoļila uresniļevanje glasovalnih pravic v nasprotju z 

doloļbami prejġnjega ļlena in je bil zato sprejet sklep skupġļine te druģbe, ki ne bi bil sprejet, 

ļe oddani glasovi prevzemnika ne bi bili upoġtevani, lahko toģbo za razveljavitev sklepa 

skupġļine in morebitni predlog za zavarovanje ali prisilno izvrġitev toģbenih zahtevkov proti 

ciljni druģbi in proti prevzemniku poleg oseb, ki lahko po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, 

vloģijo izpodbojno toģbo, vloģi tudi agencija. Agencija je oproġļena plaļila sodnih taks. 

 

(2) Toģbo iz prejġnjega odstavka je treba vloģiti v roku, doloļenem za vloģitev izpodbojne toģbe 

v zakonu, ki ureja gospodarske druģbe. 

 

(3) Agencija po uradni dolģnosti ali na zahtevek oseb, ki lahko po zakonu, ki ureja gospodarske 

druģbe, vloģijo toģbo iz prvega odstavka tega ļlena, z odloļbo: 

 

1. ugotovi, da je prevzemniku zaradi sankcije mirovanja glasovalnih pravic, doloļene v 

prejġnjem ļlenu, prepovedano njihovo uresniļevanje in prepove ciljni druģbi uresniļitev teh 

pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih sankcija preneha, oziroma 

 

2. ugotovi, da je prenehalo mirovanje glasovalnih pravic iz prejġnjega ļlena. 
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(4) Proti odloļbi agencije ali ļe agencija o zahtevi iz prejġnjega odstavka ne odloļi v 60 dneh, 

lahko osebe iz prejġnjega odstavka v osmih dneh vloģijo zahtevo za sodno varstvo na Upravno 

sodiġļe Republike Slovenije. 

 

(5) V primeru zahteve za sodno varstvo iz prejġnjega odstavka se praviļna cena iz drugega 

odstavka 17. ļlena tega zakona, ļe bi bilo to za delniļarje ugodnejġe, doloļi tako, da se 12 

meseļni rok ġteje od datuma, ko bi glede na pravnomoļno odloļbo agencije prevzemna 

ponudba morala biti dana, pa ni bila. 

 

(6) Izrek odloļbe iz tretjega odstavka tega ļlena se objavi na spletni strani agencije. 

 

(7) Proti prevzemniku, ki je dosegel prevzemni prag, ima vsak delniļar odġkodninski zahtevek 

za ġkodo, ki jo je utrpel, ker prevzemnik ni dal prevzemne ponudbe v skladu s tem zakonom 

ali je dal prevzemno ponudbo, ki je neuspeġna. Za odġkodninsko odgovornost prevzemnika 

se uporabljajo sploġna pravila odġkodninskega prava. 

 

(1) Sodiġļe obravnava toģbo iz prvega odstavka tega ļlena prednostno. 

 

 

 

Obrazloģitev 

 

64.1. Oblike pravnega varstva zoper ravnanja nezakonitega prevzemnika ï sploġno  

 

Ta doloļba ureja tri pomembne institute, s katerimi delniļarji ciljne druģbe in Agencija  ukrepajo 

zoper prevzemnika, ki je dosegel prevzemni prag in ni dal prevzemne ponudbe oziroma zoper 

prevzemnika in ciljno druģbo, kadar ne upoġtevata prepovedi uresniļevanja glasovalnih pravic, 

ki nastopi ģe po samem zakonu (ex lege). Osrednji cilj zakona je varstvo manjġinskih 

delniļarjev in ta cilj se zasleduje z obveznostjo izstavitve prevzemne ponudbe ob dosegu 

prevzemnega praga, ki je doloļen v 7. in 12. ļlenu ZPre-1 (dodatni prevzemni prag).  

 

S prevzemno ponudbo je vsem delniļarjem ciljne druģbe dana moģnost, da se odloļijo, ali 

bodo po spremembi kontrole nad ciljno druģbo, ostali njeni delniļarji ali bodo iz nje izstopili. 

Krġitev obveznosti izstavitve prevzemne ponudbe je v skladu s 63. ļlenom ZPre-1 

sankcionirana s prepovedjo uresniļevanja glasovalnih pravic iz vseh delnic ciljne druģbe, ki jih 

ima nezakoniti prevzemnik. Pred uveljavitvijo ZPre-1, torej po ZPre se je namreļ sankcija 

mirovanja glasovalnih pravic nanaġala le na tiste delnice, s katerimi je bil preseģen prevzemni 

prag. Veljavna ureditev je stroģja, a uļinkovitejġa. Prevzemnik, ki se s svojim deleģem 

glasovalnih pravic pribliģuje prevzemnemu pragu, mora biti pripravljen in finanļno zmoģen 

ponuditi odkup vseh preostalih delnic ciljne druģbe. V nasprotnem  primeru izgubi vsakrġno 

moģnost vpliva na upravljanje ciljne druģbe, katere delniļar je, istoļasno pa se sorazmerno 

poveļa vpliv ostalih delniļarjev te druģbe.  
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64. 2. Izpodbojna toģba  

 

Prvi od treh omenjenih institutov po ZPre-1 je izpodbojna toģba. Doloļena je v prvem odstavku 

64. ļlena ZPre-1. Gre za specialni predpis, ki drugaļe kot ZGD-1 (lex generalis) doloļa tako 

aktivno legitimacijo, kot tudi izpodbojne razloge za izpodbijanje sklepov skupġļine ciljne 

druģbe. Po ZGD-1 lahko izpodbojno toģbo vloģi vsak delniļar (pod pogoji, ki jih doloļa ZGD-

1), poslovodstvo in vsak ļlan organa vodenja ali nadzora (ļe bi ļlani z uresniļitvijo sklepa 

skupġļine storili kaznivo dejanje ali ravnali v nasprotju z zakonom191). Po ZPre-1 je poleg teh 

oseb aktivno legitimirana za izpodbijanje sklepov skupġļine tudi Agencija. Vendar ZPre-1 

doloļa le en izpodbojni razlog, prvi odstavek 395. ļlena ZGD-1 pa dva: 1. vsebina sklepa je v 

nasprotju z zakonom ali statutom; 2. pri sprejetju sklepa je bil krġen zakon ali statut in te krġitve 

vplivajo na veljavnost sklepa ï npr. potrebne kvalificirane veļine, ko je bila ta potrebna).  

 

Po ZPre-1 je mogoļe sklepe skupġļine izpodbijati le, ļe sta izpolnjena naslednja dva pogoja: 

- ciljna druģba je omogoļila uresniļevanje glasovalnih pravic na skupġļini nezakonitemu 

prevzemniku (torej osebi ali krogu oseb, ki delujejo usklajeno, dosegajo prevzemni prag, a ni 

bila dana prevzemna ponudba) in  

- sklep je bil sprejet prav zaradi glasov nezakonitega prevzemnika oziroma povedano drugaļe, 

sklep ne bi bil sprejet, ļe ti glasovi ne bi bili upoġtevani, kot to doloļa prvi odstavek 63. ļlena 

ZPre-1. 

 

Krog aktivno legitimiranih oseb in izpodbojni razlogi po ZGD-1 in ZPre-1 torej niso enaki, je pa 

enak rok za vloģitev izpodbojne toģbe. ZPre-1 se glede roka izrecno sklicuje na sploġni predpis. 

Po doloļbi 396. ļlena ZGD-1 se izpodbojna toģba vloģi v roku enega meseca od dneva 

skupġļine (ļe se je delniļar ï toģnik te skupġļine udeleģil) oziroma v roku enega meseca od 

dne, ko je delniļar ï toģnik, ki se skupġļine ni udeleģil, izvedel za ta sklep) oziroma v roku 

enega meseca od dneva, ko je bil sklep objavljen.  

 

64.3. Odloļba, s katero Agencija ugotovi, da je prevzemniku  zaradi sankcije mirovanja 

glasovalnih pravic, doloļene v 63.  ļlenu ZPre-1, prepovedano njihovo uresniļevanje in 

prepove ciljni druģbi uresniļitev teh pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi 

katerih sankcija preneha  

 

Drug institut, s katerim Agencija ukrepa proti nezakonitemu prevzemniku, je odloļba, ki jo izda 

Agencija bodisi po uradni dolģnosti ali pa na zahtevek prej navedenih oseb, ki lahko po ZGD-

1 vloģijo izpodbojno toģbo. S to odloļbo Agencija ugotovi, da je prevzemniku192 zaradi sankcije 

mirovanja glasovalnih pravic, doloļene v 63. ļlenu ZPre-1, prepovedano njihovo uresniļevanje 

in prepove ciljni druģbi uresniļitev teh pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih 

sankcija preneha, to je dokler prevzemnik: 

 

 

                                                           
191 Glej sedmi odstavek 395. ļlena ZGD-1. 
192 Ļe so prevzemnik  osebe, ki delujejo usklajeno, Agencija najprej ugotovi dejstvo usklajenega delovanja ter tako doloļi 

prevzemnika, potem pa ugotovi,  da je prevzemniku zaradi sankcije mirovanja glasovalnih pravic, doloļene v 63. ļlenu ZPre-1, 

prepovedano njihovo uresniļevanje in prepove ciljni druģbi uresniļitev teh pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih 

sankcija preneha, kot to doloļa 2. toļka 64. ļlena ZPre-1.  
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1. ne da prevzemne ponudbe ali 

2. ne odtuji vrednostnih papirjev in delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso 

vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga oziroma dodatnega 

prevzemnega praga ne dosega veļ ali 

3. ne odtuji vrednostnih papirjev in delniġkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki niso 

vsebovane v vrednostnih papirjih, najmanj v viġini deleģa glasovalnih pravic, zaradi 

katerega je nastopila obveznost dati prevzemno ponudbo. 

 

Agencija lahko po uradni dolģnosti ali na podlagi zahtevka zgoraj navedenih oseb izda tudi 

odloļbo, s katero ugotovi, da je prenehalo mirovanje glasovalnih pravic iz 63.ļlena (ļe ugotovi, 

da je nastopilo eno od v prejġnjem odstavku naġtetih dejstev) . 

  

Od uveljavitve ZPre-1C, torej od 25. 2. 2012, Agencija po ġestem odstavku 64. ļlena ZPre-1 

objavlja izreke odloļb, ki jih izda na podlagi tretjega odstavka 64. ļlena ZPre-1.   

 

Proti odloļbi Agencije ali ļe agencija o zahtevi iz prejġnjega odstavka ne odloļi v 60 dneh, 

lahko osebe iz prejġnjega odstavka v osmih dneh vloģijo zahtevo za sodno varstvo na Upravno 

sodiġļe Republike Slovenije. 

 

Peti odstavek 64. ļlena ZPre-1 doloļa tudi posebnost pri doloļanju praviļne cene iz drugega 

odstavka 17. ļlena ZPre-1 v primeru, ļe je zoper navedeno odloļbo Agencije vloģena zahteva 

za sodno varstvo. Praviļna cena se v navedenem primeru, ļe bi bilo to za delniļarje 

ugodnejġe, doloļi tako, da se 12 meseļni rok (v katerem se ugotavlja najviġja cena) ġteje od 

datuma, ko bi glede na pravnomoļno odloļbo Agencije prevzemna ponudba morala biti dana, 

pa ni bila (in torej ne velja sploġno pravilo, ki doloļa, da cena v prevzemni ponudbi ne sme biti 

niģja od najviġje cene, po kateri je prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 

12 mesecev pred objavo te ponudbe). 

 

64.3.1. Pristojnost Agencije in ne sodiġļ za izdajo odloļbe, s katero Agencija ugotovi, 

da je prevzemniku  zaradi sankcije mirovanja glasovalnih pravic, doloļene v 63.  ļlenu 

ZPre-1, prepovedano njihovo uresniļevanje in prepove ciljni druģbi uresniļitev teh 

pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih sankcija preneha  

 

Tretji odstavek 64. ļlena ZPre-1 po naġem mnenju sicer povsem jasno doloļa pristojnost 

Agencije za izdajo odloļb, ki vsebujejo tako ugotovitveni (o nastopu prepovedi uresniļevanja 

glasovalnih pravic zaradi preseganja prevzemnega oziroma dodatnega prevzemnega praga  

oziroma zaradi preseganja (zateļenega) deleģa glasovalnih pravic, zaradi katerega je 

nastopila obveznost dati prevzemno ponudbo) kot tudi prepovedni del izreka (prepoved 

izvrġevanja glasovalnih pravic ciljni druģbi). Kljub temu pa se je izkazalo, da doloļbe vendarle 

ne razumejo vsi naslovniki enako.  V konkretnem primeru je tako delniļar ciljne druģbe pri 

Agenciji vloģil zahtevo za izdajo odloļbe po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1 in istoļasno 

praktiļno identiļno zahtevo tudi na redno sodiġļe v okviru pravdnega postopka. Delniļar ï 

toģnik je sodno pristojnost utemeljeval z doloļbo 1. ļlena ZPP, po kateri je redno sodiġļe 

pristojno za odloļanje o sporih iz civilnopravnih razmerij fiziļnih in pravnih oseb. Sodiġļe 

zahtevka ni zavrglo. Tako sta bila v teku dva postopka o vsebinsko enakih zahtevkih (med 

istimi strankami). Do tega primera izkljuļna pristojnost Agencije za odloļanje o zahtevah z 
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vsebino iz tretjega odstavka 64. ļlena ZPre-1, ni bila vpraġljiva, zato je Agencija pri Ustavnem 

sodiġļu sproģila spor o pristojnosti in Ustavno sodiġļe je odloļilo, da je za odloļanje o takġnih 

zahtevkih pristojna Agencija193. Ustavno sodiġļe je v navedeni odloļbi tudi izrecno navedlo, 

da mora sodiġļe tak zahtevek zaradi pomanjkanja sodne pristojnosti kot ene izmed procesnih 

predpostavk, zavreļi. Sodiġļe lahko pri odloļanju o izpodbojni toģbi po prvem odstavku 64. 

ļlena ZPre-1, o vpraġanju, ali je prevzemnik dosegel prevzemni oziroma dodatni prevzemni 

prag, odloļi le kot o predhodnem vpraġanju. To pomeni, da bo o tem odloļilo sodiġļe, ļe o 

tem ġe ni odloļila Agencija, vendar bo ta odloļitev veljala le v konkretnem sporu.  

 

64.3.2. Postop ki  izdaje odl oļb, s katero Agencija ugotovi , da je prevzemniku  zaradi 

sankcije mirovanja glasovalnih pravic, doloļene v 63.  ļlenu ZPre-1, prepovedano 

njihovo uresniļevanje in prepove ciljni druģbi uresniļitev teh pravic do nastopa pravnih 

dejstev, na podlagi katerih sankcija preneha , ki so uvedeni na zahtevek upraviļenih 

oseb in ne po uradni dolģnosti 

 

Postopek odloļanja Agencije o izdaji odloļbe po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1 v smislu 

procesnih pravil, doloļa ZTFI, ļe ta nima posebnih doloļb, pa se uporabljajo postopkovna 

pravila ZUP194. Kadar je postopek uveden na podlagi zahtevka upraviļenih oseb, mora 

Agencija, skladno z 2. toļko drugega odstavka 502. ļlena ZTFI, v postopku, kjer sta udeleģeni 

dve ali veļ strank z nasprotujoļimi si interesi, razpisati ustno obravnavo. Ker je zahtevek 

upraviļene osebe (delniļarja ciljne druģbe) naperjen zoper drugo osebo (ravno tako delniļarja 

ciljne druģbe), saj vloģnik zahteva (tudi oziroma predvsem) ugotovitev, da je nastopila 

prepoved uresniļevanja glasovalnih pravic drugega delniļarja,  je jasno, da gre v takġnih 

primerih za postopke, v katerih so udeleģene stranke z nasprotujoļimi si interesi in je potrebno 

razpisati tudi ustno obravnavo. V praksi ti postopki potekajo po naslednjih fazah: 

1. prejem zahtevka; 

2. predhodni (formalni) preizkus zahtevka ï 544. ļlen ZTFI (zavrģenje zahtevka ali sklep 

o odpravi pomanjkljivosti z roki 8-15 dni); 

3. posredovanje (formalno) popolne in pravilne zahteve nasprotni stranki/strankam v 

odgovor (rok vsaj 8 dni), vroļanje osebno po ZUP; 

4. prejem odgovora/odgovorov; 

5. razpis ustne obravnave (po prejemu vabila morajo imeti stranke najmanj 8 dni ļasa za 

pripravo na obravnavo195);  

6. izdelava zapisnika (rok 8 dni po ustni obravnavi)196; 

7. poġiljanje zapisnika strankam v pripombe (rok 8 dni); 

8. obravnava morebitnih pripomb na zapisnik, odprava napak v zapisniku ter ponovna 

vroļitev strankam; 

9. priprava osnutka odloļbe ter odloļanje sveta Agencije; 

10. vroļanje odloļbe strankam. 

 

 

                                                           
193 Odloļba Ustavnega sodiġļa ġt. P-19/11-9 z dne 12. 1. 2012. 
194 Glej drugi odstavek 496. ļlena ZTFI. 
195 Drugi odstavke 157. ļlena ZUP 
196 Deseti odstavek 76. ļlena ZUP 

http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/zakonodaja/izbranZakonAkt?uid=654AA51F33F24EDCC1257AF7002D9D46&db=urad_prec_bes&tip=doc
http://www.dz-rs.si/wps/portal/Home/deloDZ/zakonodaja/izbranZakonAkt?uid=8633F0A31F5DD96BC12576D200289627&db=urad_prec_bes&mandat=VI&tip=doc
http://odlocitve.us-rs.si/usrs/us-odl.nsf/o/C4E2C36F8608D151C125798F0041D82A
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Postopek je torej sestavljen iz veļ faz in ga je potrebno voditi hitro, saj je za izdajo odloļbe 

Agencije doloļen rok 60 dni od prejema (popolnega) zahtevka. Poleg tega je v interesu 

manjġinskih delniļarjev in Agencije, da se mirovanje glasovalnih pravic ugotovi v najkrajġem 

moģnem ļasu, pri ļemer pa morajo biti spoġtovana vsa procesna pravila. Tako mora Agencija 

vsa pisanja vroļati osebno po ZUP. V primeru, ko stranka zahtevek za izdajo odloļbe Agencije 

po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1 vloģi tik pred skupġļino ciljne druģbe (nekaj dni pred njo), 

je neutemeljeno njeno priļakovanje, da bo Agencija odloļbo izdala v nerazumno kratkem roku, 

t.j. ġe pred izvedbo skupġļine delniļarjev. 

 

64.3.3. Odloļbe, s katerimi je Agencija ugotovila, da je prevzemnik dosegel prevzemni 

prag in prepovedala uresniļevanje njegovih glasovalnih pravic197 (oziroma  ugotovila, 

da je prevzemniku zaradi mirovanja glasovalnih pravic prepovedano njihovo 

uresniļevanje)   

 

Ļetudi nezakonitemu prevzemniku glasovalne pravice mirujejo ģe po samem zakonu (ex lege), 

se je v praksi izdaja odloļb Agencije pokazala kot potrebna zlasti v primerih, ko je prevzemni 

prag dosegel krog oseb, ki delujejo usklajeno. V  teh primerih namreļ doseganje prevzemnega 

praga ter poslediļen nastop prepovedi uresniļevanja glasovalnih pravic po  

63. ļlenu ZPre-1 navzven nista tako oļitna kot takrat, ko prevzemni prag doseģe ali preseģe 

en sam delniļar. Del izreka odloļbe Agencije v primeru usklajenega delovanja je  zato tudi 

ugotovitev, da veļ oseb deluje usklajeno in da s skupnim deleģem dosegajo prevzemni prag. 

Ļe je prevzemni prag dosegla ena sama oseba, doslej ni bilo potrebe po intervenciji Agencije, 

saj je bilo (delniļarjem in ciljni druģbi) povsem jasno, da tej osebi ģe po samem zakonu mirujejo 

glasovalne pravice. Tako je prevzemnik skoraj v vseh odloļbah198, ki jih je Agencija (doslej) 

izdala po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1, krog oseb, ki delujejo usklajeno in skupaj (njihovi 

deleģi se namreļ seġtevajo ï tretji odstavek 7. ļlena ZPre-1) dosegajo prevzemni prag199.   

 

64.4. Odġkodninska toģba delniļarja za ġkodo, ki jo je utrpel, ker nezakoniti prevzemnik 

ni dal prevzemne ponudbe, a bi jo moral oziroma je bila ta ponudba neuspeġna  

 

ZPre-1 omogoļa prosto pridobivanje delnic ciljne druģbe do prevzemnega praga, to je do 1/3 

deleģa glasovalnih pravic v ciljni druģbi. Za varstvo interesov manjġinskih delniļarjev pa je 

bistveno, da ob dosegu prevzemnega praga za prevzemnika (ki je lahko ena oseba, ali veļ 

oseb, ki delujejo usklajeno), nastopi zakonska obveznost dati prevzemno ponudbo. Ostalim 

delniļarjem je namreļ na ta naļin omogoļen izstop iz delniġke druģbe s prodajo delnic v okviru 

prevzemne ponudbe. Ko prevzemnik doseģe prevzemni prag, ostali delniļarji ciljne druģbe 

utemeljeno priļakujejo objavo prevzemne ponudbe, saj jo je prevzemnik dolģan objaviti po 

                                                           
197 Agencija je veļino odloļb po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1 izdala ġe pred novelo ZPre-1F, ki je spremenila doloļbo 

tretjega odstavka 64. ļlena ZPre-1 ï ta je pred spremembo doloļala, da  Agencija po uradni dolģnosti ali na zahtevek oseb, ki 
lahko po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, vloģijo toģbo iz prvega odstavka tega ļlena, z odloļbo: 

1. ugotovi, ali je prevzemnik dosegel prevzemni prag, oziroma 
2. prepove prevzemniku uresniļevati glasovalne pravice v ciljni druģbi in prepove ciljni druģbi uresniļitev teh pravic do 
nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih preneha sankcija, doloļena v prejġnjem ļlenu oziroma 

3. ugotovi, da je prenehalo mirovanje glasovalnih pravic iz prejġnjega ļlena .     
198 Le v enem primeru je Agencija odloļbo po tretjem odstavku 64. ļlena ZPre-1 izdala zoper posameznega delniļarja, ki je 

dosegel prevzemni prag, a ni dal prevzemne ponudbe ï glej sodbo Vrhovnega sodiġļa Republike Slovenije opr. ġt. G20/2008-40 

z dne 19. 1. 2010. 
199 Glej izreke odloļb Agencije na spletni strani http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=268.  

http://www.sodnapraksa.si/?q=G%2020/2008&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815245339
http://www.sodnapraksa.si/?q=G%2020/2008&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=2010040815245339
http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=268
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kogentni doloļbi prvega odstavka 12. ļlena ZPre-1. Takġen poloģaj lahko vpliva na 

investicijske odloļitve ostalih delniļarjev (npr. tako, da delnic ciljne druģbe ne prodajo, ļeprav 

bi jih lahko). Kadar prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag, preostalim delniļarjem ciljne 

druģbe nezakonito odvzame moģnost izstopa iz te druģbe tako, da ne objavi prevzemne 

ponudbe, ali pa je ta neuspeġna in delniļarji zaradi tega utrpijo ġkodo, lahko  delniļarji po sodni 

poti od prevzemnika zahtevajo povraļilo ġkode (odġkodninski zahtevek). Za odġkodninsko 

odgovornost prevzemnika se uporabljajo sploġna pravila odġkodninskega prava200. 

  

 

VIII. NADZOR NAD POTEKOM PREVZEMNE PONUDBE 

 

65. Obvestilo o pristojnosti nadzora (65. ļlen) 

  

65. ļlen 

(obvestilo o pristojnosti nadzora) 

 

Druģba, katere vrednostni papirji so prviļ hkrati uvrġļeni na organizirane trge v veļ drģavah 

ļlanicah, mora prvi dan trgovanja z uradnim obvestilom seznaniti nadzorne organe, kateri 

izmed njih je pristojen za nadzor, in vsebino tega obvestila takoj objaviti na naļin, predpisan 

za javne objave pomembnih dejstev za vsakega od teh trgov. 

 

Obrazloģitev 

 

65.1 Sploġno: 

 

Iz 65. ļlena ZPre -1 izhaja, da mora druģba, katere vrednostni papirji so prviļ hkrati uvrġļeni 

na organizirane trge v veļ drģavah ļlanicah, prvi dan trgovanja z uradnim obvestilom seznaniti 

nadzorne organe, kateri izmed njih je pristojen za nadzor, in vsebino tega obvestila takoj 

objaviti na naļin, predpisan za javne objave pomembnih dejstev za vsakega od teh trgov. 

 

Iz navedene zakonske doloļbe je razvidno, da se uporablja le za druģbo, katere vrednostni 

papirji so prviļ hkrati uvrġļeni na organizirane trge v veļ drģavah ļlanicah, tej druģbi pa nalaga 

da: 

 

a) prvi dan trgovanja z uradnim obvestilom seznani nadzorne organe, kateri izmed njih je 

pristojen za nadzor in 

b) vsebino tega obvestila takoj objaviti na naļin, predpisan za javne objave pomembnih 

dejstev za vsakega od teh trgov.  

 

                                                           
200 Glej sodbo in sklep Vrhovnega sodiġļa RS, opr. ġt. III Ips 118/2006 z dne 2. 6. 2009; jedro te odloļbe: èRavnanje nezakonitega 

prevzemnika lahko povzroļi pravno priznano ġkodo ostalim delniļarjem, ļe so imeli namen prodati (komurkoli) svoje delnice, pa 

tega niso storili, ker so se zanaġali na zakonsko obveznost prevzemnika (ker je bil ta dolģan odkupiti delnice po viġji ceni) in so 

zato zamudili ugodno priloģnost za prodajo svojih delnic. V tem primeru bi ġlo za ġkodo (izgubljeni dobiļek), ki je nastala samim 

delniļarjem in ne morda za ġkodo, ki bi nastala ciljni druģbi in bi delniļarjem pri tem nastala zgolj t.i. refleksna ġkoda.ç   

 
 

 

http://www.sodnapraksa.si/?q=III%20Ips%20118/2006&database%5bSOVS%5d=SOVS&_submit=išči&page=0&id=62915
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Navedena druģba lahko torej povsem prosto izbira kateri izmed nadzornih organov, ki je 

pristojen za nadzor nad organiziranim trgom, kamor so uvrġļeni njeni vrednostni papirji, bo 

pristojen za njen nadzor, njena obveznost je le, da o izbiri obvesti vse nadzorne organe ter to 

dejstvo javno objavi na naļin, ki ga za javne objave predpisuje zakonodaja, ki velja na obmoļju 

vsakega od teh trgov. V Republiki Sloveniji je potrebno navedeno dejstvo objaviti na naļin, ki 

ga doloļa 9. ļlen ZPre-1.   

 

 

66. Pristojnost Agen cije za nadzor nad potekom prevzemne ponudbe in uporaba prava  

(66. ļlen) 

66. ļlen 
(pristojnost agencije za nadzor nad potekom prevzemne ponudbe in uporaba prava) 

 

(1) Agencija je pristojna za nadzor nad potekom prevzemne ponudbe, ļe: 

1. se z vrednostnimi papirji ciljne druģbe trguje le na organiziranem trgu v Republiki Sloveniji; 

2. se z vrednostnimi papirji ciljne druģbe trguje na organiziranih trgih v veļ drģavah ļlanicah 

in: 

- so bili ti prviļ sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu v Republiki Sloveniji ali 

-  je ciljna druģba z obvestilom iz prejġnjega ļlena doloļila agencijo za pristojni organ; 

3. ima ciljna druģba poloģaj nejavne druģbe iz drugega odstavka 4. ļlena tega zakona. 

 

(2) Ļe je sedeģ ciljne druģbe iz 1. toļke prejġnjega   odstavka v Republiki Sloveniji in v primerih 

iz 3. toļke prejġnjega odstavka, se v celoti uporablja pravo Republike Slovenije. 

 

(3) Ļe je sedeģ ciljne druģbe iz 1. toļke prvega  odstavka izven Republike Slovenije in v 

primerih iz 2. toļke prvega odstavka, se za postopek v zvezi s prevzemno ponudbo in 

nadomestilo za vrednostne papirje ciljne druģbe, uporabljajo doloļbe tega zakona. 

 

(4) Pravo drģave ļlanice, v kateri ima ciljna druģba sedeģ, se uporablja za: 

1. zagotovitev informacij zaposlenim v ciljni druģbi; 

2. presojo izjem pri obveznosti dati prevzemno ponudbo; 

3. doloļanje deleģa glasovalnih pravic in 

4. presojo pogojev, pod katerimi lahko poslovodstvo ciljne druģbe sprejme katerega izmed 

ukrepov, ki lahko onemogoļa prevzemno ponudbo. 

 

(5) V zadevah iz prejġnjega odstavka je za nadzor pristojen pristojni nadzorni organ drģave 

ļlanice, katere pravo se uporablja. 

 

(6)  Agencija in organ, pristojen za varstvo konkurence, si morata izmenjavati podatke v zvezi 

s posameznimi primeri opustitve prevzemne ponudbe. 

 

(7) Agencija in drugi organi, ki so pristojni za nadzor organiziranih trgov, medsebojno 

sodelujejo in z nadzornimi organi drugih drģav ļlanic, ki so pristojni za nadzor organiziranih 
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trgov in drug drugemu posredujejo informacije, ļe je to potrebno za uporabo tega zakona ali 

drugih predpisov, sprejetih na podlagi Direktive 2004/25/ES. 

 

Obrazloģitev 

 

66. Pristojnost za nadzor ï Agencija:  

 

Prvi odstavek 66. ļlena ZPre ï 1 doloļa primere (situacije) v katerih je Agencija pristojna za 

nadzor nad potekom prevzemne ponudbe. Tako Agencija nadzira tiste ciljne druģbe201 s 

katerih vrednostnimi papirji se trguje le na organiziranem trgu v Republiki Sloveniji, pa tudi tiste 

ciljne druģbe s katerih vrednostnimi papirji se trguje na organiziranih trgih v veļ drģavah 

ļlanicah EU. V primeru slednjih ciljnih druģb je Agencija za nadzor odgovorna le v primeru, ļe 

so bili ti vrednostni  papirji prviļ sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu v Republiki Sloveniji 

ali je ciljna druģba z obvestilom o pristojnosti nadzora iz 65. ļlena ZPre ï 1 doloļila Agencijo 

za pristojni (nadzorni) organ. V primeru navedenega sklopa gre za ciljne druģbe, ki so hkrati 

javne druģbe in se z njihovimi delnicami z glasovalno pravico trguje na organiziranem trgu (prvi 

odstavek 66. ļlena ZPre ï 1 je potrebno nujno uporabiti v povezavi s prvim odstavkom 4. ļlena 

ZPre ï 1). Nadzorne aktivnosti Agencije na podlagi prvega odstavka 66. ļlena ZPre ï 1 tako 

ni mogoļ ġiriti na ġirġi nabor javnih druģb iz 99. ļlena ZTFI (na citirani zakonski podlagi tako 

Agencija ne bi mogla nadzirati javne druģbe, v primeru katere bi se na organiziranem trgu 

trgovalo npr. zgolj z dolģniġkimi vrednostnimi papirji, ki imetniku ne dajejo delniġke nakupne 

opcije).  

 

Drugi sklop ciljnih druģb, za nadzor katerih je odgovorna Agencija, so nejavne druģbe iz 

drugega odstavka 4. ļlena ZPre ï 1 (tiste torej, ki izpolnjujejo kriterij glede ġtevila delniļarjev 

oziroma glede viġine celotnega kapitala).  

 

66.1. Uporaba prava glede na sedeģ ciljne druģbe 

 

Pravo Republike Slovenije se v celoti uporablja za ciljne druģbe s sedeģem v Republiki 

Sloveniji, ļe se z njihovimi vrednostnimi papirji  trguje le na organiziranem trgu v Republiki 

Sloveniji in v primeru nejavnih ciljnih druģb iz drugega odstavka 4. ļlena ZPre ï 1. 

 

Ļe ima druģba, s katere vrednostnimi papirji se trguje le na organiziranem trgu v Republiki 

Sloveniji sedeģ izven Republike Slovenije, se za postopek v zvezi s prevzemno ponudbo in 

nadomestilo za vrednostne papirje ciljne druģbe, uporabljajo doloļbe ZPre ï 1. Enako velja v 

primeru druģb iz  2. toļke prvega odstavka 66. ļlena ZPre ï 1.  

 

Pravo drģave ļlanice, v kateri ima ciljna druģba sedeģ, se uporablja za zagotovitev informacij 

zaposlenim v ciljni druģbi, presojo izjem pri obveznosti dati prevzemno ponudbo, doloļanje 

deleģa glasovalnih pravic in presojo pogojev, pod katerimi lahko poslovodstvo ciljne druģbe 

sprejme katerega izmed ukrepov, ki lahko onemogoļa prevzemno ponudbo. V navedenih 

primerih je za nadzor pristojen pristojni nadzorni organ drģave ļlanice, katere pravo se 

uporablja. 

                                                           
201 Za katere ciljne druģbe se uporablja ZPre ï 1 sicer doloļa 4. ļlen citiranega zakona. 
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66.2. Sodelovanje institucij  

 

Agencija mora pri izmenjavi podatkov v zvezi s posameznimi primeri opustitve prevzemne 

ponudbe sodelovati z organom, pristojnim za varstvo konkurence202. Prevzemi so namreļ 

podroļje, na katerem se delovanja obeh agencij stikata, ļeprav velja, da vsaka izmed obeh 

podroļje prevzemov obravnava z drugaļnega vidika. Agencija z vidika ZPre ï 1 in v tem smislu 

predvsem zaġļite manjġinskih delniļarjev pri poveļevanju koncentracije lastniġtva v doloļeni 

ciljni druģbi, Javna Agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence pa z vidika ZPOmK-1 

in s tem povezane prepovedane koncentracije, ki bistveno omejuje uļinkovito konkurenco na 

ozemlju Republike Slovenije.  

 

Agencija in drugi organi, ki so pristojni za nadzor organiziranih trgov, medsebojno sodelujejo 

in z nadzornimi organi drugih drģav ļlanic, ki so pristojni za nadzor organiziranih trgov in drug 

drugemu posredujejo informacije, ļe je to potrebno za uporabo ZPre ï 1 ali drugih predpisov, 

sprejetih na podlagi Direktive 2004/25/ES. 

 

 

67. Posredovanje informacij Agenciji (67. ļlen) 

 

67. ļlen 

(posredovanje informacij agenciji) 

 

Borznoposredniġke druģbe in CDD morajo med potekom prevzemne ponudbe agenciji na 

njeno zahtevo posredovati vse informacije, ki so jim na razpolago in ki so potrebne za nadzor 

nad izvajanjem ponudbe in izpolnjevanjem obveznosti obveġļanja iz 10. ļlena tega zakona. 

 

Obrazloģitev 

 

Predmetna doloļba Agenciji omogoļa, da od borznoposredniġkih druģb in CDD med potekom 

prevzemne ponudbe ter na zahtevo pridobi vse informacije, ki so jim na razpolago, da Agencija 

lahko opravlja nadzor nad izvajanjem ponudbe. 

  

Ob tem velja dodati, da je bila doloļba 10. ļlena ZPre ï 1 (Obveġļanje o deleģu) razveljavljena 

z objavo ZTFI. Navedeno podroļje je od uveljavitve ZTFI dalje (od 11. 8. 2007) urejeno v 

poglavju 3.3. (Obveznosti glede informacij o pomembnih deleģih v javni druģbi, katere delnice 

so uvrġļene v trgovanje na organiziranem trgu), nadzor nad omenjenim poglavjem pa se vrġi 

na podlagi doloļb ZTFI. 

 

 

 

 

                                                           
202 Javna Agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence, uradna spletna stran: http://www.varstvo-konkurence.si/  

 

http://www.varstvo-konkurence.si/
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:17:02:32004L0025:SL:PDF
http://www.varstvo-konkurence.si/
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IX. POSEBNA OBRAVNAVA MANJĠINSKIH DELNIĻARJEV 

 

68. Izkljuļitev manjġinskih delniļarjev (68. ļlen)    

 

68. ļlen 

(izkljuļitev manjġinskih delniļarjev) 

 

(1) Za izkljuļitev manjġinskih delniļarjev ciljne druģbe, v kateri je prevzemnik pridobil najmanj 

90-odstotni deleģ vseh delnic te druģbe z glasovalno pravico in je tak deleģ pridobil s 

sprejemom uspeġne obvezne prevzemne ponudbe ali s sprejemom uspeġne prostovoljne 

prevzemne ponudbe, ki so jo sprejeli imetniki vsaj 90 odstotkov delnic ciljne druģbe z 

glasovalno pravico, na katere se je ta ponudba nanaġala, se uporabljajo doloļbe zakona, ki 

ureja gospodarske druģbe, o izkljuļitvi manjġinskih delniļarjev iz druģbe, ļe ni v drugem 

odstavku tega ļlena doloļeno drugaļe. 

 

(2) Ļe skupġļina ciljne druģbe na predlog prevzemnika kot glavnega delniļarja v treh mesecih 

po objavi izida prevzemne ponudbe iz prejġnjega odstavka sprejme sklep o prenosu delnic 

manjġinskih delniļarjev na glavnega delniļarja, mora prevzemnik kot denarno odpravnino 

namesto denarnega zneska, doloļenega po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, ponuditi 

nadomestilo take vrste in v taki viġini, kakor je bilo doloļeno v prevzemni ponudbi. 

 

 

Obrazloģitev 

 

68.1 Sploġno 

 

68. ļlen ZPre-1 v prvem odstavku v sploġnem doloļa, da se za izkljuļitev manjġinskih 

delniļarjev ciljne druģbe uporabljajo doloļbe zakona, ki ureja gospodarske druģbe (to je 

doloļbe ZGD-1), o izkljuļitvi manjġinskih delniļarjev iz druģbe, ļe ni v drugem odstavku 

navedenega ļlena doloļeno drugaļe.  

 

Od uveljavitve ZPre-1G dalje je kriterij, ki glavnemu delniļarju omogoļa uporabo doloļb  

ZPre-1 o izkljuļitvi manjġinskih delniļarjev, doloļen razliļno, in sicer v odvisnosti od tega, ali 

gre za uspeġno obvezno ali uspeġno prostovoljno prevzemno ponudbo.   

 

V obeh primerih (torej v obvezni in prostovoljni prevzemni ponudbi) mora glavni delniļar po 

uspeġni prevzemni ponudbi biti oziroma postati imetnik najmanj 90-odstotnega deleģa vseh 

delnic ciljne druģbe. Vendar je za uspeġne prostovoljne prevzemne ponudbe doloļen dodatni 

pogoj, in sicer mora ponudbo glavnega delniļarja sprejeti najmanj 90 odstotkov  naslovljencev. 

Povedano drugaļe, prostovoljna prevzemna ponudba mora biti takġna, da jo sprejme 90 

odstotkov imetnikov delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico, na katere se je ta ponudba 

nanaġala.  
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Primera: 

 

Uspeġna OBVEZNA prevzemna ponudba: 

Oseba A postane imetnica 40-odstotnega deleģa glasovalnih pravic  ciljne druģbe. Ker je 

dosegla in presegla prevzemni prag, mora dati prevzemno ponudbo. Za moģnost izkljuļitve 

preostalih delniļarjev, mora prevzemnik po uspeġno zakljuļeni obvezni prevzemni ponudbi, 

postati imetnik 90 ï odstotnega deleģa vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico. V 

prevzemni ponudbi mora torej ta prevzemnik pridobiti dodatnih 50-odstotni deleģ delnic ciljne 

druģbe z glasovalno pravico, kar predstavlja 83,33 odstotkov delnic ciljne druģbe, na katere se 

je njegova ponudba nanaġala (nanaġala se je namreļ na vse preostale delnice, katerih imetnik 

ni bil prevzemnik sam, torej na preostalih 60 odstotkov). Ġe bolj nazoren je naslednji primer. 

Ļe bi bila oseba A ob objavi obvezne prevzemne ponudbi ģe imetnica 70 ï odstotnega deleģa 

vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico, bi morala za moģnost izkljuļitve manjġinskih 

delniļarjev pridobiti ġe 20 odstotkov delnic ciljne druģbe, kar pomeni, da bi njegovo ponudbo 

morali sprejeti le imetniki 66,6 odstotkov delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico, na katere 

je bila ponudba naslovljena.   

 

Uspeġna PROSTOVOLJNA prevzemna ponudba: 

Oseba B je imetnik 30 ï odstotnega deleģa vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico. 

Objavi prostovoljno prevzemno ponudbo. Pridobiti mora dodatnih 60 odstotkov delnic ciljne 

druģbe z glasovalno pravico, prevzemna ponudba pa se mora seveda nanaġati na vse 

preostale delnice ciljne druģbe z glasovalno pravico, torej na 70 odstotkov delnic ciljne druģbe. 

Tu je ġe dodatni pogoj  -  njegovo prostovoljno prevzemno ponudbo morajo sprejeti najmanj 

imetniki 90 ï odstotnega deleģa vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico, na katere se 

ponudba nanaġa. Prevzemnik v prostovoljni prevzemni ponudbi bo torej za uporabo doloļb o 

izkljuļitvi manjġinskih delniļarjev moral postati imetnik najmanj 93 ï odstotnega deleģa vseh 

delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico, kar je veļ, kot pri obvezni prevzemni ponudbi. 

 

Na tem mestu je v zvezi z zgoraj opisano novo ureditvijo izkljuļitve (in izstopa) manjġinskih 

delniļarjev potrebno izpostaviti doloļbe 15. ļlena Direktive 2004/25/ES, po katerih se 

nadomestilo203, ki je ponujeno v obvezni prevzemni ponudbi, (vedno) ġteje za praviļno. 

Nadomestilo, ki je ponujeno v prostovoljni prevzemni ponudbi pa se ġteje kot praviļno le, kadar 

ponudnik s sprejemom ponudbe pridobi vrednostne papirje, ki predstavljajo vsaj 90 odstotkov 

delnic z glasovalno pravico, ki ga zajema ta ponudba. 

 

Z zakonsko doloļitvijo pogojev za izkljuļitev204 (tudi za izstop) manjġinskih delniļarjev se 

zagotavlja enaka obravnava delniļarjev, ki so sprejeli prevzemno ponudbo, s preostalimi 

delniļarji, t.j. s tistimi, ki iste prevzemne ponudbe niso sprejeli, vendar le v primerih, ko 

prevzemnik s to prevzemno ponudbo doseģe (ali preseģe) 90-odstotni deleģ glasovalnih pravic 

v ciljni druģbi (pri ļemer je potrebno upoġtevati ġe novo ureditev oz. razlikovanje med uspeġno 

obvezno in uspeġno prostovoljno prevzemno ponudbo, ki je uvedeno z ZPre-1G in ob 

dodatnem, ģe pred ZPre-1G veljavnem pogoju, da prevzemnik kot glavni delniļar, izkljuļitev 

izvede v treh mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe). Prevzemnik v prevzemni ponudbi 

                                                           
203 Cena za delnico oziroma menjalno razmerje (glej zlasti 16. in 17. ļlen ZPre-1) 
204 Glej tudi izstop manjġinskih delniļarjev ï 69. ļlen ZPre-1. 
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vsem delniļarjem205 ponudi enako ceno za njihove delnice ciljne druģbe. Pred izdajo dovoljenja 

za objavo prevzemne ponudbe mora prevzemnik206zagotoviti sredstva za plaļilo vseh delnic, 

na katere se njegova prevzemna ponudba glasi207. Ļe bi torej vsi naslovljenci sprejeli njegovo 

prevzemno ponudbo, bi za delnico ciljne druģbe vsi prejeli enako plaļilo. Prav to, torej enako 

plaļilo, kot v prevzemni ponudbi, je zagotovljeno tudi delniļarjem, ki te prevzemne ponudbe 

niso sprejeli, vendar le, ļe prevzemnik kot glavni delniļar izvede izkljuļitev manjġinskih 

delniļarjev (najkasneje) v treh mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe (poleg ostalih 

pogojev iz 68. ļlena ZPre-1). Ker je cena za delnice ciljne druģbe v obvezni prevzemni ponudbi 

zakonsko doloļena (biti mora vsaj enaka najviġji ceni, po kateri je prevzemnik v 12 mesecih 

pred objavo ponudbe pridobival delnice ciljne druģbe),  se ġteje, da je s tem zagotovljena njena 

èpraviļnostç (glej 17. ļlen ZPre-1 in prejġnji odstavek). Navedeno pravilo o doloļitvi praviļne 

cene velja povsem enako v obvezni in v prostovoljni prevzemni ponudbi. V primeru 

prostovoljne prevzemne ponudbe je zahtevan ġe dodatni pogoj ï kot je ģe omenjeno, jo mora 

sprejeti vsaj 90 odstotkov naslovljencev, kar je dodaten test, ki kaģe na primernost oziroma 

ustreznost ponujene cene ali menjalnega razmerja (nadomestna, kombinirana ali alternativna 

prevzemna ponudba ï glej 16. ļlen ZPre-1). Ļe glavni delniļar izvede izkljuļitev po poteku 

treh mesecev od objave izida prevzemne ponudbe, veljajo pri doloļitvi denarne odpravnine 

pravila ZGD-1, ki urejajo izkljuļitev (384. ļlen do 388. ļlen ZGD-1). 

 

Doloļbe ZGD-1 se torej ne uporabljajo za izkljuļitev manjġinskih delniļarjev ciljne druģbe, ļe 

skupġļina ciljne druģbe na predlog prevzemnika kot glavnega delniļarja (najkasneje) v treh 

mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe sprejme sklep o prenosu delnic manjġinskih 

delniļarjev na glavnega delniļarja. V tem primeru mora namreļ prevzemnik kot denarno 

odpravnino, namesto denarnega zneska, doloļenega po zakonu, ki ureja gospodarske druģbe, 

ponuditi nadomestilo take vrste in v taki viġini, kakor je bilo doloļeno v prevzemni ponudbi. 

 

384. ļlen ZGD -1, ki se nahaja v pododdelku ZGD-1, ki ureja izkljuļitev manjġinskih delniļarjev 

iz druģbe,  doloļa, da lahko skupġļina delniġke druģbe na predlog delniļarja, ki je imetnik 

delnic druģbe, ki predstavljajo najmanj 90 odstotkov osnovnega kapitala druģbe (v nadaljnjem 

besedilu: glavni delniļar), sprejme sklep o prenosu delnic preostalih delniļarjev (v nadaljnjem 

besedilu: manjġinski delniļar) na glavnega delniļarja za plaļilo primerne denarne odpravnine, 

pri ļemer se za ugotavljanje deleģa delnic, ki pripadajo glavnemu delniļarju druģbe, smiselno 

uporabljajo doloļbe drugega in ļetrtega odstavka 528. ļlena ZGD-1.  

 

Drugi odstavek 528. ļlena ZGD-1 doloļa, da se deleģi druģbe, ki pripadajo drugi druģbi,  

doloļajo po razmerju med seġtevkom nominalnih zneskov njenih delnic z nominalnim zneskom 

ali zneskov njenih osnovnih vloģkov in zneskom osnovnega kapitala. Pri druģbi s kosovnimi 

delnicami se ti deleģi doloļajo po razmerju med ġtevilom kosovnih delnic in ġtevilom vseh 

izdanih kosovnih delnic. Lastni deleģi se od osnovnega kapitala odġtejejo. Deleģi, ki pripadajo 

drugemu za raļun druģbe, so izenaļeni z lastnimi deleģi druģbe. V ļetrtem odstavku 528. 

ļlena ZGD-1 je doloļeno, da za deleģe druģbe z veļinskim deleģem veljajo tudi tisti deleģi, ki 

pripadajo od nje odvisni druģbi, drugemu za raļun te druģbe ali za raļun od nje odvisne druģbe, 

ļe je imetnik druģbe podjetnik, in deleģi, ki pomenijo imetnikovo premoģenje. Po prvem 

                                                           
205 Razen seveda tistim, s katerimi deluje usklajeno in se zato na njihove delnice prevzemne ponudba ne nanaġa. 
206 Poleg ostalih pogojev ï glej 32. ļlen ZPre-1. 
207 Glej 3. in 4. toļko drugega odstavka 32. ļlena ZPre-1. 
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odstavku 385. ļlenu ZGD-1 viġino denarne odpravnine doloļi glavni delniļar ob smiselni 

uporabi doloļb petega in ġestega stavka drugega odstavka 556. ļlena ZGD-1, pri ļemer mora 

poslovodstvo druģbe dati glavnemu delniļarju na razpolago vse za to potrebne informacije in 

dokazila. 

  

68.2  Glavne posebnosti izklj uļitve manjġinskih delniļarjev po ZPre-1 glede na  ZGD-1 

 

Glede na zgoraj navedeno so najbolj bistvene razlike med izkljuļitvijo manjġinskih delniļarjev 

po ZPre -1 in ZGD -1 naslednje: 

 

Iz 15. ļlena ZPre -1 izhaja, da ļe osebe, ki delujejo usklajeno, skupaj doseģejo prevzemni 

prag, so solidarno zavezane dati prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom, razen ļe se 

sporazumejo, da bo dala prevzemno ponudbo samo ena ali nekatere od njih. Osebe, ki delujejo 

usklajeno, solidarno odgovarjajo za izpolnitev vseh obveznosti v postopku prevzemne 

ponudbe. Za solidarne obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, se smiselno uporabljajo doloļbe 

tega zakona o obveznostih posameznega prevzemnika.  

 

Izhajajoļ iz navedene zakonske doloļbe je potrebno tudi doloļbo prvega odstavka 68. ļlena 

ZPre -1 razlagati tako, da je izkljuļitev manjġinskih delniļarjev mogoļa tudi v primeru uspeġne 

prevzemne ponudbe veļ oseb, ki so delovale usklajeno, skupaj objavile prevzemno ponudbo 

in na podlagi uspeġne prevzemne ponudbe pridobile najmanj 90-odstotni deleģ vseh delnic 

ciljne druģbe z glasovalno pravico. Agencija ob tem poudarja, da je obravnavana izkljuļitev na 

podlagi doloļbe 68. ļlena ZPre ï 1 mogoļa le tako, da jo skupaj izvrġijo vse osebe, ki so 

delovale usklajeno pri prevzemni ponudbi (prevzemnik). Le tako je namreļ izpolnjen zakonski 

pogoj o obvladovanju oziroma doseganju najmanj 90-odstotni deleģa vseh delnic ciljne druģbe 

z glasovalno pravico (obvladujejo jih vsi èkontrolniç delniļarji skupaj), ki zagotavlja pravico do 

izvedbe izkljuļitve manjġinskih delniļarjev na podlagi obravnavane zakonske doloļbe.    

 

Gre torej za razliko glede na 384. ļlen ZGD -1, kjer je izkljuļitev praviloma mogoļa le takrat, 

ko je en sam delniļar imetnik delnic druģbe, ki predstavljajo najmanj 90% osnovnega kapitala 

druģbe. Izjeme so doloļene v ļetrtem odstavku 528. ļlena ZGD -1 v skladu s katerim ima 

lahko nek delniļar tudi manjġi deleģ od 90 odstotnega deleģa vseh delnic druģbe, ļe npr. 

skupaj z delnicami, ki jih ima njegova odvisna druģba doseģe 90-odstotni deleģ vseh delnic 

druģbe; 

 

Ļe skupġļina ciljne druģbe na predlog prevzemnika (ena ali veļ oseb, ki so delovale usklajeno 

v postopku prevzemne ponudbe) kot glavnega delniļarja, ki je na podlagi uspeġne prevzemne 

ponudbe pridobil najmanj  90-odstotni deleģ vseh delnic ciljne druģbe z glasovalno pravico v 

treh mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe sprejme sklep o prenosu delnic manjġinskih 

delniļarjev na prevzemnika (ena ali veļ oseb, ki so delovale usklajeno v postopku prevzemne 

ponudbe), mora prevzemnik (ena ali veļ oseb, ki so delovale usklajeno v postopku prevzemne 

ponudbe) kot denarno odpravnino namesto denarnega zneska, kot ga doloļa ZGD-1208, 

                                                           
208 Ob smiselni uporabi doloļb petega in ġestega stavka drugega odstavka 556. ļlena ZGD-1, v skladu s katerimi mora primerna 
odpravnina upoġtevati premoģenjsko in profitno stanje druģbe v trenutku, ko skupġļina sklepa o izkljuļitvi. Denarna plaļila se od 
objave vpisa izkljuļitve letno obrestujejo 5%; uveljavljanje nadaljnje odġkodnine ni izkljuļeno. 

 




