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PREDPISI, KI' SE UPORABLJAJO V POJASNI LEZPREZLIN PRAKTI

Ustava Republike Slovenije ( Ur ad ni  |138/%l4, 4231, UZ§68,.66/00 i UZ80, 24/03
i UZ3a, 47, 68, 69/04 1 UZ14, 69/04 7 UZ43, 69/04 1 UZ50, 68/06 1 Uz121,140,143, 47/13
T UZ148in 47/13 7 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 g¢t;vnadaleeanju CBréktiva 2004/22ESYD 4

Zakon o prevzemih (Ur adhnZTVR-1, 4£2/06-2&B-1 (6@06-poprdin/ 97, 56
28/06 7 ZTVP-1B, v nadaljnjem besedilu: ZPre)

Zakon o prevzemih ( Ur adni |7D/@6t67/6/S ZTFQ 1/08, 68/08, 35/11 1 ORZPre75,

105/117 odl. US, 10/12, 38/12, 56/13, 63/13 1 ZS-K, 25/14 in 75/15; v nadaljevanju ZPrei 1)
Zakon o dopolnitvi Zakona o prevzemih( Ur adni | i st RS, gtnadalfevagud z dne
ZPre-1A),

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih ( Ur adni i st RS, gt
nadaljevanju ZPre-1B),

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih ( Ur adni [ i st RS, gt
nadaljevanju ZPre-1C),

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih ( Ur adni [ i st RS, gt
nadaljevanju ZPre-1D),

Zakon o dopolnitvah Zakona o prevzemih ( Ur ad ni list RS, ¢gt. -1k6/ 13; Vv
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih ( Ur adni l i st; vRS, gt
nadaljevanju ZPre-1F),

Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih ( Ur adni I i st RS, gt

nadaljevanju ZPre-1G).

Zakon o trgu fina@rridmii ddoSMiQimenatdagvo. pr el i §l eno b
78/11,55/12, 105/121 ZBan-1J, 63/13 71 ZS-K, 30/16 in 44/16 7 ZRPPB ; v nadaljevanju ZTFI)

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Ur adni | i st 1 UPB2, v ngdaljevargulZm\ar4al)

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Ur a d n i |l ist RS, g@gt--286895%497- 68/ 96 |
ZPre in 56/99, v nadaljevanju ZTVP)

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih.( Ur a d n i |2108iturRaSd nogtpr el i gl e
besedilo, 67/07 i ZTFI, 58/09, 78/11, 55/15 i ZGD-1I in 75/15 i ZNVP-1; v nadaljevanju
ZNVP)

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Ur a d ni i st RS, gt . 75/ 1°F
ZNVP-1)

Zakon o gospodarski h dr ug{BBS, 38/11r98/1 nlD0/1L $kBUS: RS, gt
U-1-311/11-5in 32/12,44/137 0od | ol ba US, 8radaljevdanju 26D-8)5/ 15; v

Zakon o splognem uJupdravdmem 2d/o6stt RSB o @tprel i gl eno b
105/06 1 ZUS-1, 126/07, 65/08, 8/10 in 82/13; v nadaljevanju ZUP)

Zakon o investicijskih skladih in drugbah za upr
nadaljevanju ZISDU-3)
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a n o investicijskih sKIlUadidmii d7i/l0/1RiGEARIeg2za upr
C, 55/12,96/121 ZPIZ-2 in 31/151 ZISDU-3; v nadaljevanju ZISDU-2)

remembah in dopolnitvah Zakona o inves
t RS, ¢gt. 92B)07, v nadaljevanju ZI| SDU

Zakon o investicijskih sKUraaddnri ilni sdtr uR®,aahutz.a 6u/p -
ZISDU)

Obligacijski zakonik ( Ur adni 19T/68TuR&dnagtpr el i §164/166 odhdFS edi | o
v nadaljevanju OZ2)

Zakon o preprelevanju (dmajdev a i3p/@8,t40/RE/LLBE hlc e
57/12,39/13 1 odl. US, 63/13 1 ZS-K, 33/14 in 76/15; v nadaljevanju ZPOmK-1)

Zakon o banlnigtvu (Ur ad.iiZRPPB, ¢nadal¥anju ZBdn-2) 25/ 15 i
Zakon o zavaroval ni @®8/3bwnddéljevanpi @davat-1)st RS, gt .

Zakon o pokojninskem in invalidskem zavariovanij ut
ZSVarPre-C, 101/13 i ZIPRS1415, 44/14 7 ORZPIZ206, 85/14 i ZUJF-B, 95/14 i ZUJF-C,
90/157 ZIUPTD in 102/15, v nadaljevanju ZP1Z-2)

Zakon o igr(abr andanisribikloi u R&Edngtpr el i gl10&12dl/Blesedi |
T popr. in 40/14 1 ZIN-B; v nadaljevanju ZIS)

Zakon o dedovanju (ZD), ur . | . RS, ¢gt. 15/ 1976,
odl.US:U-1-3/1993-17, 82/1994, 117/2000 OdI.US:U-I-330/97-28, 67/2001, 83/2001i OZ,
31/13-o0dl. US in 63/16; v nadaljevanju ZD)

Zakon o finanl|l nem pzarad imsgheninodt in prigiloesntprenekanju
(Ur adni l' i stuR&dngtpr éaBiV 4 #enigoph,edl®B81l/1600dl. 10/ 15
US, 38/16 1 odl. US in 63/16 1 ZD-C; v nadaljevanju ZFPPIPP)

Zakon o spremembah in dopol slovanju, adstopkilazaradhn a o f i nan
insolventnost.i in prisilnem prenehanju (EYradni I

Zakon o odvzemu pr emoge nyrani listeRzSa kgotn.i t ®g/a2;vizlv oir a
nadaljevanju ZOPNI)

Zakon o upravnem sporu (Ur a d n i | 1085/06, IR/A09 T @it US, 62/10, 98/11 7 odl. US
in 109/12); v nadaljevanju ZUS-1)

Zakon o pravdnem postopku (Uradnil i st ®B7iugtadno preli g4508io besed
ZArbit, 45/08, 111/08 i odl. US, 57/09 i odl. US, 12/10 1 odl. US, 50/10 i odl. US, 107/10 i

odl. US, 75/1271 odl. US, 40/13 71 odl. US, 92/13 71 odl. US, 10/14 7 odl. US in 48/157 odl. US;

v nadaljevanju ZPP)

Zakon o (Ureakdrngik il 29417 uURS&,d ngpt .pr el i §gA1/eN1d1/1B,g41&ddi | o,
T odl. US, 92/14 7 odl. US in 32/16; v nadaljevanju ZP-1)

Stran3 od 217


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

Kazenski zakoni k ( Ui EZAWWPB-2| 6/16-popriS4/15;y hadaljgvahnju 1 2
KZ-1)

Zakon o sodnih taksah (Uradni | Tiosdtl oR S,a gtS., 1307 /1068
odl ol ba US in 30/16) v nadaljevanju ZST
Zakonolastnins kem preobli kovanju podjeti] (Ur aidni i st
OdIl ol ba U$nadaljevahju 2LEP)

Zakon o slovenskem drgavnem holdingu (Usfladni i s
Zakon o ukrepih Republike Slovenije za krepitevs t abi | nost i bank (Uradni I

63/13 1 ZS-K, 23/14 1 ZDIJZ-C in 104/15; v nadaljevanju ZUKSB).

Skl ep o Ilistinah, K i se prilogijo zahtevi za i
podrobnej gi vs(elriandiniprloi2epig ktRaS, gt . 3/
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LSPLOGNE DOLOLBE

1.Vsebinazakona (1. DI en
1. I I en
(vsebina zakona)
Ta zakon ureja nalin, pogoje in postopek v zvezi
Obrazlogitev

UstavaRS v 74. |l ena dol ol a, da je gospodarska pob
a tudi, da se gospodarska dejavnost ne sme izvajati v nasprotju z javno koristjo (drugi odstavek

7 4. | | ena) stava®Se nzeang ot avl ja ugi veanna halsim, nlskej @
Z njeno gospodarsko, pa tudi socialno istavaekol og
RS) . L | ov e k tonejaudi pastrangkia pravica in pravica do svobodne gospodarske

pobude i so omejene samo s pravicamidrugihinvpr i mer i h, ki ji h dol ol a us
15. | Isteva R S )U. Nalin uresnil|levanja |l ovekovih pra
narave pravice to potrebrmtavaRI).r ugi odstavek 15. |
Del ni| arjemgoge@golodind az vskupini.iPr vov sétue@i no sestavljajo
i maj o v |uli izvrdgevanja svobodne gospodarske po
|l esar so obilajno imetniki veljih, t.j. kontroln
del nil arjipo kuprianvtlgraenssau z drugbo nimajo (ozirom
jim njihov deleg v drughbi tega niti ne omogol a)
drugb, ki pa seveda imajo interes, da bi jim nji
Vprimeru, ko pride do spremembe kontrole v dr ui
odlolilen wvpliv na wupravljanje z drugbo, med n
manj gi nski pliahdked nprliadcg ido nasprotj a mnasptorijej@ s oV : I
bodol i posl ovni pol i tiki velinskega delnil arj a
politike; sprememba dejavnosti, ki bi lahko na kratki rok negativno vplivala na ceno delnice; v

skrajnem primeru celo likvidacija podjetjaipd.),azaradimaj hnega vpliva na wuprav
svojih interesov ne morejo zaglititi v zadostni
s o, ob spremembi kontrole v drughbi obilajno tudi
ne po takgni e ncie ncae ldneilcn,i ckotkij sestavljajo t.i
delnilarji so zato ob spremembah kontrole v drug

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

postopek spremembe kontrol e v gospodar ski drugbi, zar adi de |
posega tudi v (lastninsko) pravico manj ginskih
l astninskih viogkov, uredi ti Zz zakonom. Javna ko
je torej v varstvu manjginskih del nilleastaPreiv (dol o
lureja nalin izvrgevanja pravice do svobodne gos

spremembe kontrole v dololenih gospodarskih drug
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Temeljniinstitut varstva manj dginskih delnilarjev, K i ga

ponudba. Prevzemna ponudba namr el v pri meru S
delnil arjem gospodarske drugbe omog4Pled lrzamst op i :
ureja meagddjne in postopek v zvezi S prevzemno pc

v pr ag &dajj j&1 gbvezno podati prevzemno ponudbo (kdaj torej pride do spremembe

kontrole oziroma prevzema’i prevzemniprag),n a k a k § e se padapreivzemna ponudba

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

poda prevzemna ponudba (vsem del nikl&gjneé tticgms pod
pravilna cena).

Na tem mestu je potrebno poudari ti ,mnadpanudb@a k ons ko
ne velja za vse gospodarske drugbe, armiPraikl. samo z
Olitno je zakonodajalec presodil, da deldil| arj.i
in velikih enejavni hg¢ dr ugebl) potcebujejg posebnd pravaov e k 4 .
varstvo prevzemne zakonodaje.

2. Prenos direktiv Evropske skupnosti (2 . | 1 en)
2. I I en
(prenos direktiv Evropske skupnosti)
S tem zakonom se v pravni red Republi ke Sloveni|j
parlament a i n Sveta z dne 21. aprila 2004 o ponudbeée
str. 12, v nadaljnjem besedilu: Direktiva 2004/25/ES).
Obrazlogitev

Republi ka Slovenija je od 1.5.2004 polnopravna |
tudi Direktiva 2004/25/ES za Republiko Slovenijo (RS) obvezna glede cilja, ki ga je potrebno

dosel i (tretji Ieodosliea gdevanj2E8r8pske Linljeg n a

Drgave | lanice so glede oblike in metode za dose
svobodne. Povedano drugal e: nalin i mplementaci)]j
dr gavam |l anicamavnKaevra pnaal bina,obmna katerega | e

implementirala Direktivo 2004/25/ES, presegal namen teh pojasnil, na tem mestu
izpostavljamoz go | j t e meté direkidve. Maasb: e | a

- nalelo enakega obravnavanja vseh i metnikov
ciljnel-drugb@) pr vega Dieltiset2a04/R5£S;3. | | ena

'S tem v zvezi je potrebno poudariti predvsem na konfl ikt interes
gospodarskih drugbah obenem vstopa tako v civilnopravna razmerj a,
(vkater i h je imetnik delegev). Primer neprimerne ab/tewrndJve eopiazd mgea
Il ena-1ZRrevezi s 6I3ORzZPré7B,NomdrBPr éi st RS, gt. 35/11), s katero je R
epravila igre¢ v svojo korist, t.g. v korist sebe kot imetnika d
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- nalelo zaglite drugi h | merimerufidobitvekongakertolst ni h
(a) prvega o dDBikkiw ROO4/25/ES; | | en a

- nalelo transparentnost:i (postrledovanjar ved & vad
3. | Direktive 2004/25/ES;

- nalelo neodvisnosti-tuprpawe gai lojdrsd abinking [8e I I e
2004/25/ES;

- nalelo varstva trga vrednostnih papirjev pr e
ponudbo-t | . (d) pr vega DoeHtiget2@0¢4/R5ES;3. | | ena

- nalelo garancije za izpol ni ttelv. o(bev)e zmpmrowsega so d
3. | Direktive 2004/25/ES;

- nalelo sorazmernega posega Vv t-etklol| e(fpospowea
odst av k a Digktive|2004/25/&S.
3.Pomi 3. DI en

3. I I en
(pojmi)

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

l.éakceptant oziroma akceptantka (v nadal j njem
upravilena razpolagat. z vrednostni mi papirji
ponudbo;

2.éborznoposredni gka drugbac | eka dlidmugorineesticiskoe dni gk
podjetje, ki je wupravileno opravlijat:i storitve v
instrumenti na obmolju Republi ke Slovenije;
3.écentralni registerc je centralni regi ster neme
4.éciljna drugbac¢ je delnigka drugba, katere vr
ponudbe;

5,edel ni gka nakupna opcijac je enostransko obl i kc
je sklenjena prodajna ali menjalna pogodba ali drug pravni posel, na podlagi katerega imetnik

te opcije pridobi delnice ciljne drugbe z gl asov
6.edr gava |l anicac¢ je drgava | lanica Evropske sl
prostora;

7.éo0sebac je fizilna al:i pravna oseba;
8.éprevzemni k ozir omada@lrjewjzemnbesaedivl u: prevzemni
da, namerava dat. al i bi moral a dat. prevzemno p
zakonom;

9.eCDD¢ je centralna depotna drugba po zakonu,
papirje;

10.el | an jCDDIgl an centralne depotne drugbe, ki je =

ralune vrednostnih papirjev za svoje stranke;

neodvisne nadzorne ingtitiugiejje ogdd op boe bUesjt ay mreegd-t98s1d-16gzldae RS, opr .
8.12.2011.
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l1.éterminska pogodbac¢c je prodajna pogodba, na poc¢

drugbe z gl asoval nopolrmivtivceo rza ddaa luaroem i azl i dol ol
dol ol l jive dni \Y; pri hodnost:i po vnaprej dogovo
pri hodnosti iz prejgnjega stavka se gteje dan,

pogodbe.

(2) Pojmi ejavna drugbac, eodl ol ba o potrdituvi prosp
tem zakonu, i maj o pomen, kakor je opredeljen v z
( 3) Poj mi enadrejena drugbacg, € or g ahuporabliendve nj a al
tem zakonu, i maj o pomen, kakor je opredeljen v z

Obrazlogitev

3.1. Splogdgno

ZPrei 1v svojem besedilu uporablja t®r mine, ki jih
jim na drugidrpgdtal hi bkohiglinah daje drugal no
posl edi ce. Zato so v prvem odstavku tega |l ena

uporabljajo za potrebe tega zakona.?

V primeri h, ko vsebina pr avni hiustréza poirabanvZPre-d ol o| er
1, se zakon neposredno sklicuje na t®rmine z Vs
npr. ZPre-1 sklicuje tako na terminologijo zakona, kiurejat r g f i nanl| ni @TFi),nst r ume
kot tudi zakona, kibe@GRe-}]l)a gospodarske drug

Obenem je potrebno poudariti, da zakon wuporabl
posledicami, kot jo lahko ima formalno enak pravni termin, ki ga uporablja drug zakon. Tako

npr . dej stvo, da je ena dr ugb aludrugegeddstanka §20. | ast i
| | eZG®-1 predstavlja (izpodbitno) domnevo, da gre za odvisno drugbo,
(nadal jnjo) izpodbitno domnevo, da takgni drughbi
dejansko stanje v smiabvkal8. t bl mhkedstalljEdejsteoedga o0dst
gre za odvisno drugbo, K i pa ima za posledico r

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.

Akceptantj e oseba, ki je upravilena razpolagat:i z v
sprejela prevzemno ponudbo. Akceptant je lahko bodisi imetnik vrednostnega papirja, bodisi

2To seveda ne pomeni, da t ®r minelv zi zvsperbviengoa, okdis tjaov ka J .| elnl ednod o7 Far, e
na drugih pravnih podrolji, vendar takgna uporaba ¢ge predstavlja g
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npr. tudi zastavni upni k, |l e ima v skladu z zako
ciljne drughbe.

Bor znoposr ed risngisugprewdemnegzhkanodaje predstavlja nadpomenko za vse

subjekte, k i Sso skl adnddTFzu p3r2zavillleemnionmopr avl! j at.i i nvesti
(oziroma, wupogtevaje terminol og{ZJW), dostkewvnvazi o t r gu
z vrednostnimi papirji): bor zno pinlsnke thvestigjdke dr ugb
podjetje je pravna oseba, ki profesionalno kot svojo redno dejavnost opravlja investicijske

storitve za druge osebe ali i nv eZgkl)j ncedt¢gnskb @ pos | e

borznoposredni gka dr ugb avpomenwZ]kl)enmestipijekmeodjatie so zi r o m
sedegem v Re puybkjeprikiabilo 8dvaljenje Agericije 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. | 1ZE\Pdl). Centralni register lahko vodi centralna

depotna sdrswegdleaem v RS d(eklinijge at rdemnuugtbrag ust anovl j
skladno z ZTFl) a | i podrugnica centralne dkpopsamvdrugbe
Poslovni register Slovenije. V RS centralni register vodi KD D, Centralna Kkl iring

drughba, d. d.

Central na d e(umatlalesanjd CDD)jevakladu z ZNVP-1 oseba, ki lahko v skladu

z Uredbo (EU) g¢gt. 909/ 2014 Evropskega parl ament a
ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropsk
spremembi direktiv 98/ 26/ ES in 2014/65/EU ter Ur
28. 8. 2014, str. 1) opravlja dejavnost <centraln

Ciljnajerdgebai gka drugba, katere vrednostni papi
zakat er o s e skl adn elupgoradja prdvzerena pakonoddfar e

vV 3. | l enu so opr eddell jne & e u prak wipdme nzj sk e
pogodbe. Tak gna wupravilenja pa | ahko izhajajo bodisi
nakupne opcije, terminska pogodba oz. forward) bodisi iz vrednostnega papirja (opcija kot

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

Dr gave EVvabnpske skupnost.i S O0: Avstrija, Bel gi j a
Estonija, Fi ns k a, Francij a, Neml|ij a, Grlija, Madgar
Luksemburg, Mal t a, Ni zozemska, Pol j ska, Portug

Gpanija, , ZGreudgseknao kr al j est v o;drHrawaeg kEvropskegecuep a | 2
gospodarsk ega prostora pa so poleg drgav Evropske s
Norvegka.

Llan centralnejdepetha, dkughbe v centralnem regi ¢

vrednostnih papirjev za svoje stranke. ZNVP-1 dol ol a, d «i jejpe ZTEl pridabikae b a
pologaj |l ana centralne depotne drugdgbe.
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Gl ede na dol ol bel 4j0e dllietnmo , Z Pda€DDnw smaslu ZRreelt i I I ar
neomejen dostop do centralnega r eQPDkitvimenuinGe t ol i
za r al wemnikada prevzemno ponudbo in v postopku v zvezi z njo opravlja druga

pravna dejanja (ti.gil.ejp @dhbI-13 dldefimdijg Bloleazm oposr edni §
dr u ¢ob ighaja, dajel | £BDlI ahko | e borznoposredni gka drughb
oziroma banka.

Javna dje uzddpeelj®, katerega viednostni papirji S0
organiziranem trgu Vv Republiki SIZTF) e niKjrio ga léij ad/m
drugbg¢ iz prvega odsfavkaré] blgena ZBRjeZTal, razl ik
ki zajemaizdaj at el je vrednostnih papirjev (nadpomenka

katere delnicami (podpomenka) se trguje na organiziranem trgu.

Odl ol ba o potr i todil ofd rbAgencikptta, deje zahtevo za potrditev

prospekltaumrdawiil en viagatel] in da je pEZlbpekt s
(prwvi odst aXxTélk 72. |1l ena

Organiziranitrgj e vel stranski Ssi stem, ki ga vodi ozirom
naslednje znalilnosti: pr &sji sdemo| emi nvi spkrlaavdiul iz
omogola povezovanje interesov glede prodaje ali
tretjih oseb tako, da se sklenejo pravni posli v
trgovanje, po njegovih pravilih oziroma sistemih tega trga; ima dovoljenje pristojnega
nadzornega organa; del uj e redno in v skladu s ZpF wij i, dol
odstavek ZTE). ||l ena

Dr ugba adigjena chr ugi drughbi , l e | e i zpol njen eden
| e i ma velino glasovalnih pravic v drugi drughbi ;
| l anov poslovodstva al:i nadzornega sveta druge
ima pravico do prevliadujolega vpjletvmi glaea mogugdb e
drugega pravnega temelja, ali | e je drugbenik v
drugbeni ki te drugbe nadzoruje velino glasovalni
ZTFI).

Organi vodenja ali nadzorasovZGD-1d ol ol eni na razlilnih mestih g
drugbe. V drugbi z neomejeno odgovornostjo SO Uj
|l e je vodenje poslov preneseno naGkDy emataka | i vel

imajo vsikidpuougbéwoio nadGed)y a VO9Romaheéint ni drughbi
upravilen voditi poslov dZGb¢ghb.e dmpak od sjtialv ekkp rla\

kompl ementarji, razen | e je vodenje poslov pren
(drugi odstavek 135. | EZ@DalpPravicenadzaraiimap vsBkémanditistie n o m

(140.zZGDM)enin tudi vsi kompl ementar ji (drugi odst
ZGD-1) . V del nigki drughbi z dvotir nauprava,iogggnem upr
nadzora pa nadzorni svet, v del ni gki drughbi zZ e

vodenjainnadzorazdrugena Vv upr av nZGD-bdb2o6r5 ZGDHH 3.8 8l1l.en | en

3 Izdajatelj je oseba, K i izda oziroma namerava izdati viednostne papirje (prvi
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ZGD-1, 285.Z2GD-)en V. komanditni dperlanvii g kein i d rpuogshblie svoo

kompl ementariji, razen | e je vodenje poslov pren
(drugi odst awvZelklvd 6z4v.e z|il edraugi m odst aZGbd;M671 3 5. i n
| | €@D-1), medtem ko naloge nadzora opravlja nadzornisvet (tret i odstavek
zvezi z 286GD-1)|.1 e\nodhr ugbi z omejeno odgovornost|j
posl ovodij (prvi Z6Yt awekyaml h.adlzloema pa | e, l e o
(514. | I en v zvEGDil). Qicerdndalpravicd doenfoonacij in vpogleda vsak
drugbeni k ZGBNW.2. |1 en

Zaposlovodstvos e gt ej ej o or ganiGDallail i o peobea,ktkih da ugde r

da vodijo njene posl e. Za poslovodstvo se pri

drugbeni ki i n ob prenosu upravilenja za voden|
kompl ementarji in ob prenhostujapoaebkenpai zdeV ad:é
al i upravni odbor in pri drugbi z omej&bDd). odgovo

4. Podrolje upanalhbd. ZPi en)

4 . I I en
(podrolje uporabe)

(1) Dololbe tega zakona sder ugmaor g balvjnaaj od,r ulgeb aj e nc
delnicami z glasovalno pravico trguje na organiziranem trgu.

(2) Dol ol be tega zakona se uporabljajo tudi, | e
delnicami se naorganizban em t r gu ne trguj e, | e 1 ma:

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

del nilarjev ali

Tvel kot 4 milijone eur o widen i kadrjerjaeng abjakedefnégh a | a , k
porolila te drugbe na podl agugkaeakona, ki wureja g
( 3) Ne glede na prvi odstavek 12. | l ena tega z
uskl ajeno, in v ciljni drughbi iz prejgnjega odst
zakon, dosegajo ali presegajo prevzemni prag in ne dosegajo ali pr esegaj o konl| ne
prevzemnega praga, dat i prevzemno ponudbo, l e p
ciljni drughbi , razen, | e prevzemnega praga iz 7.

|l e ta zakon dolola drugal e.

Obrazlogitev

4. 1. Podrolje uporabe psglveagmme zakonodaj e
Podrolje uporabe prevzemne zakonodaje, oziroma p
se prevzemna zakonodaja upidrablja, dolola 4. |1e
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411.Javne delni gke dr ughbe papil settrguieindorganizieademo st ni mi

trgu (prvi odst aivig k 4. |l 1l ena ZPre

Direktiva 2004/25/ESj e dr gave |l anice zavezala k zagliti

del ni gkih drugbah. Status | avnZTFl,dkarzgdeva rabo 9 9 . !
prevzemne zakonodaje pa velija, da se ta uporablja
trgovanje na organiziranemtrgu*uvr gl ene del nice %2 ®baedaabndrpmga
za javne delnigke drugbe, ki imajbdgnagkeganednoas
papirje ali delnice brez glasovalne pravice, ZPrei 1 po prvem odstavku 4. [ 1 e

Javna drugba je nZAFlposdiagdr 9§ba) l enkatere vredno
na organiziranem trgu. Navedeno pomeni, da posamez na del ni gka drugba po
drugba z wuvrstitvijo vrednostnih papirjev v trgc
z njihovim umikom iz organiziranega trga. Poveza
za posamezno del ni melkdroma prangha aporabljiati ZPrepi rlj pomeni z

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

organi ziranem trgu se za delnigko drugbo prilne
iztrgovanjanaorganizban em trgu se za delni gko dridgbo prenet

Navedeno konkretno pomeni, da nabor javnih drug
| 1 ena TZPrzenot r aj posameznega koledarskega | et a
uvr gl anj elf/cuni kg ldaeslonvial no pravico v/iz organizir:
posamezni h i metnikov oziroma investitorjev v del
SO seznanjeni s predmetnim statusom posamezne d
statusomdol ol ene nji hove obveznosti i nilpravice, ki [

Seznam javnih drughb Agencij a o bj ahttpj/vaww.an a SV O]
tvp.si/Default.aspx?id=93 ©

412Nejavne KHrugmejo najmanj 250 delnilarjev ali -
(drugi odstavekl)4. |l ena ZPre

Po dol ol bi dr ugega oidlss¢ grevdermna dakondddjaeuposabljZ tBdi za
nejavne delnigke drughbe, ki i z p o hlinvji Wji enjeo ckerl iott enre
kapitala. Gre za delni gke dr ughbaeicamiseskeanetguie h del n
na organiziranem trgu, so pa po kriterijih, ki jih je predpisal zakonodajalec, tako velike oziroma

pomembne, da je tudi za njilh dol ol il uporabo dol
Kategoriji gtevila del nil ar jremenljivinDa seiizgolnjevanjec el ot n e
omenjenih kriterijev | ahko ugotavlja, ter s tem
‘Definicija organiziranega trga je podana v 14. Il lenu ZTFI

SPodat ke o tem, katere del ni djabliasnske borzet A3 d..éjnbanan a j @r gn@myioz ier om etvreg i t i r
strani omenjenega organizatorja trgovanja (npr. na strani http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=8230&sid=S2ajjZKDnr8cdRHKk)

SAgencija ob tem opozarja, da naveden s &&hiamezgolktistg, sikatari delnivcasnie j avne d

z glasovalno pravico se trguje na organiziranem trgu.
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varnosti (prevzemniku mora biti poznano ali bodo zanj veljale zakonske obveznosti po ZPre i
1), ju je zakonodajalec fiksiralnado | ol en datum oziroma dol ol en dogc

4121Kr i terij najmanj 250 delnilarjev

Gl ede kriterija najmanj 250 delnilarjev velja, o
je pomembno za presojo uporabe tega zakona. V praksi to pomeni, da se npr. na datum 31.

12. 2011 ugotovi katere delnigke drugbe imajo ve

omenjenega kriterija se€ 1lza pmawedgmo vdrcied od nZRPr d
se gt. delnilarjev te drugbe t eekdeernm ol edted n2 @k adn
ZPreil velja vse do tedaj, ko bi se ob presel nem |
zmanj galo pod 250.

Podatke o tem, katere delnigke drugbe na dan 3
naj man,j 250 delnil|l arKkDBvCAmgtEemal pa Ilplri diomgk@ddepot
Ljubljana.

Vel ja dodat. tudi , da se ew iupuoggtteawd | atng wi lga eo s
i metni ki del nic udel egeni % osnovnem kapitalu
korporacijsko upravilenje. Pri tem ni nujno, da
Navedeno pomeni, dal aej ev gt @tvéevaj dethpr . tudi ti
prednostnih delnic brez glasoval ne i fi)rolaveznoste , | et |

izstavitve prevzemne ponudbe zanje ne obstoji.

4.1.2.2 Kriterij i 4 milijone celotnega kapitala

Kriteri] gétkedenegadi kapitala (v vrednosti 4 mio
smislu ugotavljanja na dololen datum. | zpolnjeva
zadnjega |l etnega porolila delnigke drugbe na po
slednja pa ni fiksirana na dol ol en dan, pal pa
omejeno |l e v skrajnem roxGbilPov8dahbebhudpr ddpiasal
glede predlogitve in javne objave lo¢ tiAMIREGas por ol i
predlogiti v roku osmih mesecev po koncu poslovn
straneh izvede AJPES, i zvest.i pa jo mora v roku 30 dni po
pr edl ®@aedeno pomeni, da bi morala biti vsa letha poro| i | a naAJRE®STrt al u

objavljena do konca meseca septembra)®.

Gl ede na zapisano v prejgnjem odstavku velja, d
slednjega kriterija uporablja ZPre i 1 v obdobju do konca septembra vsakega leta lahko dokaj
pogostospr emi nja, saj je vezan predvsem nd&JPESU, kdaj
ta pa ga javno objavi. S staligla zapisanega | e
drugbe najbolj ustrezen vir ugotavl jglngde vailgi npe

7 Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve

5Tretji ods tParvaevki 14n.i klal eonanal i nu predlodgitveUtadmi hl postr oRSE)] gnh. ng7 h?2
daAJPESj avno objaviv |22 ndane@lrmd injai hovi predlogitvi.

9V tem delu velja omeniti, daZGDi 1dopugl a, da se poslovno leto razlikuje od koleda
poZGDi lpotrebno gteti prilagojeno navedenemu.
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celotnega kapitala objavljeno | etno porolilo na
Agencija na svoji uradni spletni strani http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=105 objavlja

i nformativni (okvirni) seznami Jinsigphtydi nz godldgiat er e ¢
podatkov, ki ji jih enkrat letno posreduje AJPES?,

Tako morebiten prevzemnik (zaradi poznavanja njegovih obveznosti po ZPre i 1 ter s tem
povezanegaustreznega nalrtovanja pioklamemanpdidreglainj de
(zaradi uveljavljanja svojih pravic), kot tudi Agencija (zaradi opravijanja svoje nadzorne

funkcije) moraj o bitdi seznanjeni za kateto deln
Zar adi navedenega Agencija na zgor aj opi sane nal
o tem, za katere ciljne 1.d\egledb ra zapsancugadgeachal j a Z P
poudarja, da v vsakem trenutku teh podatkov ne more zbirno in v celoti preverjati. Zaradi

navedenega | e priporolljivo, da zainteresirane

preverijo pri izvoru informacij.

41.221Sodba Vrhovnega sodi gl aoRre.poulp/@odg8kiezdid18.veni | e
1. 2010

Vrhovno sodigle Republi ke Slovenije je v predmet
bi bilo kapital ski kriter i jpotrebnopeerjanoldatumpmae v z € ma
zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe tega zakona'?. Veljavnost

prevzemne zakonodaje za posamezno delnigko drughk
tako, da se v danem trenutkapupagtedaugbednast et
ki je razviden iz javne objave zadnj egmAPHSet nega

42Prevzem delni gke drugbe zialnkaporagbliagm se dol ol be Z

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

kontrolnih deledgev v javnih drugbah s katerih
organi ziranem trgu i n t . i vel i kih (nejavnih
zagotavljanjem enakopravne obravnave 0z i r o ma varovanjem manjginsl
Predvsem navedeno je razlog za strogjo zakonsko
regulirani in pod nadzorom nadzorne instituciije,
drugb osnovnmj giamskivio dmeal ni | ar jZEDT Zkagveljatadvizaj a pr e
pri mer, ko posamezen delnilar v drughbi utrjuje Kk
Ne glede na zapisano je mogole razumet. tegnjo
drugbo, za kateriolgeeledolaoldbe | Z®Bme ne uporabljajo
oziroma po postopku, kot ga predvideva ZPre i 1. Agencija je mnenja, da je prevzem, ki bi

sledil tovrstnim predpisanim standardom v dol ol e
razkritja informacijgle de prevzema v prospektu), vendar pa za
izdala dovol jenj a, prevzemni ka v primeruitakgnec
10 Agencija vsako leto po izteku rokazapredlogi t ev i n obj avAPHSpr hidbbpobalkziol podat kov o tem,
drugbe imajo celotni k a pAJPESIs awmiag jpio ed& b4 miaonr EURNaBaponal agi Il etnih
drughb, ki dosegajo omenjen celotni kapital.

1Sodba Vrhovnegat so@i 20 Adh&S.1. 2010.

2Gl. obrazlogitev Sodbe v tol ki 15.

Stran14 od 217


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/

1, cena, ki bi jo prevzemnik ponudil v prevzemnik v prevzemni ponudbi, ne bi bila odvisna od

prevzemni kovi h nakupov delnic ciljne drugbe v za:
ponudbe, i pd. Povedano tudi drugale, v navedene
pridobitelj dololil sam, in ne na podljeagjem zakons
ne bi i mela nikakrgne vlIoge.

Odgovora na vpradganje, al.i prevzemni k | ahko na &
bilo potrebno storiti) v skladuz ZPrei 1 i zst avi prevzemno ponudbo za
ZPreil ne wuporablja, omenj en z ak oavelja dadiena podldgir e kt n o
do!l &TFbv povezavi ZUJP,doAgoe nbcaimia morala takgno zahte
za prevzemno ponudbo zavreli, |l e bi bila ta vlog
V tem delu morda velja pojasniti ge, ¢@audbaer mi na
ni mogol e razumet. Vv smisl|l u obWVZEk(abwezna prévkemmmbn o st i Z

ponudba) in prostovol jnei B(pdstavdlmaopsevzemna pocudb)o | b a mi
ZPre - 1 izraza obvezna oziroma prostovoljna prevzemna ponudba uporablja v povezavi s
preseganjem prevzemnega praga-1v i citlejgrmi zakwdh@i, ipaz
velja, da prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom lahko da prevzemnik, ki do objave

namere za prevzemno ponudbo ¢§e stovolinapgrevzemia pr ev z ¢
ponudba), mora pa jo dat.i prevzemni k, ki je prev
ponudba). V obeh primerih gre za prevzem ciljne
| 1 ena i Zdmergeni zakon uporablja.

4.3 Obveznostobjave prevzemne ponudbe obi%aletku uporahb

NovelaZzPrei 1 C je v |l etrti |l en vpeljala tudi nov tret
na prvi odst avekk bXx.eblal eand 2DBred e, K i del ujejo u
trenutkuy, ko se zanje zalne uporabljati ta zakon, do
dosegajo ali presegaj o konlnega prevzemnega prag
SVOj deleg glasovalnih pravic v ciljnenategaugbi ,

zakona ne dosegaj o vel oziroma | e ta zakon dol ol
zagotavljanja velje jasnost.i predpisa in je v

Vsebinsko tako nov odstavek dejansko zgolj povzema konsistenco npr. prehodn e dol ol be 6.
| l enai ZBr al i drugega odsitlavkza. 7rbamdrd emak ZrPa ev (i

in sicer za primere ti st iiA® zaiadiigpolnjevanjd kriterjabz,4. k o s e
|l l ena v nekem trenutkuagt@greil @)verpadnjee upomijaibh j gt i
(ali skupini oseb, ki delujejo usklajeno) skonce
v razponu glasovalnih pravic od 1/ 3 d éd &%.aV primeru navedenih situacij mora

prevzemnik ali skupina oseb, ki v ciljmni drughbi del uje uskl aj e
ob prwvi nadal j nji pridobituwvi glasovalnih praviec

¥Gre torej za situacije v tistih ciljinidme1d.r8.2§06 aliroh uvedjdvitvitnaveleni so post
ZPre 1 1B dne 9. 7. 2008, ampak v katerem koli trenutku neodvisno od uveljavitve omenjenih zakonov.
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4al zdaja delnic v nematerializirani obl i ki (4. a.

4. a. | | en
(izdaja delnic v nematerializirani obliki)
(1) Delnicez gl asovalno pravico drugbe iz 4. | | ena t eg

nemateriali zirani obliki.cg

Obrazlogitev

4alRazl ogi za izdajo delnic z glasovalno pravico
obliki
ZPreilza postopek prevzemne ponudbe predvideva, d

predmet prevzema, izdane v nematerializirani obliki'*. Da je navedenemu tako izhaja
predvsem iz 74 kil okviro prédvEemmega postopka pomembno vlogo pripisuje
posameznim s kK r b ni ¢ k i nCDB%. ®aka movaanpn. prevzemnik s CDD pred objavo

prevzemne ponudbe skleniti pogodbo o storitvah
akontacijo cene za opravljanje teh storitev), CDD pa mora v nadaljevanju te storitve tudi izvesti

(npr . sprejeti depozit za poplalilo delnilarj e\
prenos delnic iz raluna akceptanta naCbDay un pr €
tretjem odstavkiul 3tudil | reaalao ¢ZiPlr,e d aanja podreboegjei h pr a\
ur edi postopke v zvezi s skrbnigkimi storitvami
Dej st vo, da s e étehni| noé pr €Premns enpocdea low@erki k
prevzemnega postopka zagotavlja wveljo OGbBrnost
del mijlean, ki sprejmejo prevzemno ponudbo, zagot av
prejmejo poplalilo za delnice, v zvezi s katerim
pa prevzemniku, glede sprejetih ponudb® z agot avl ja, da delnilarji i s
sprejeli prevzemno ponudbo) ne prodajo komurkoli drugemu. CDD je torej garant, ki zagotavlja
realizacijo nalela istolasne izpolnitve.

Ll en 4. a., k i eljadtve \noveleeZPre-aCs dalje, gedbil dejansko uzakonjen kot

posl edica opaganj Agencije v nadzornih postopki

4 Navedenoizhajanpr. iz dol ol b 35. | ICODw Zw&zibns gkreewzeomom)ve 36. | lena, | et
(izjava o sprejemu ponudbe), 41. |l ena (ulinki izjave omeeprejemu p
ponudbe).

®Na podlagi dol ol be trZBMPilpgaKddsttalkagRa W eqdawkiurejatry wednostnihj ena po z
papirjev. CDDv o d i centralni register nematerializiranih vrednostnih papi
zagotavljanja izpolnitev nastalih na podlagi poslov z vrednostnimi papirji, sklenjenimi na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.

S tem je migljen sprejem prevzemne ponudbe posameznega delnilarj :
sprejem prevzemne ponudbe izrele, da jih bo prodal prevzemni ku.
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neizvedljivosti prevzemni h postopkov v ciljnih ¢
obdobju nalaga izdajo delnic z glasovalno pravico v nematerializirani oblikit’.

Agencija je v primeru ciljnih drughb, K i del nic
prepoznala mognosti zl orabe prevzemne zakonodaj
tistih primerih, ko cinlijsnoe gderlueg bee iézndaaltrit nvwo én edned
oziroma si za navedeno niso prizadevale dovol j,
| astnigtva ob manj transparentnem nalinu vodenj a
navedenemu tako, so i me | i manj gi nski del nilarji pravil om:
zahtevo po dematerializaciij.i gel el i uverspaviti
zbrali d ov ol glasov ed spréjetje ustreinega sklepa. Poleg uveljavljanja izdaje

del nic v nematerializirani obl i ki je delnilarjen
vrednostnih papirji, sicer preostal a tudi mo g
nematerializiranih vrednostni h papirjpogpstonisovendar
bili seznanjeni, | e pa jim je ge bila poznana,
strogki, ki so bili zanje pogosto previsoki
Predvsem zaradi zgornjih razlogovje novelaZPreil C za primere cil jnih drug
delnic v nematerializirani obliki uvedla tudi v ZPrei 1. S tem, ko je vezano na obveznost izdaje

delnic ciljne drugbe z gl ials ouwaeeldnl oa ptruadvii ckoa zve n7slk.o
je pravno varnost delnilarjev ciljnih drugb |l e ¢

4a2Prehodna i n konl| nalCdgtedeazddealelnt R glasovalno pravico
ciljnih drugb v nemateri ailGyzirani obli ki (14. !

Obveznost izdaje delnic z glasovalno pravico ci
| I enuilZHeaswpilvveljavoznoveloZPreil C. Nj egovo izvajanje pa |
i1C¥®s | asovnimi roki za uskladitev dejansko uredi
Kadar gre za delnice z glasovalno pravico cil]
nematerializirani obliki na dan 25. 2. 2012 (uveljavitev ZPrei 1C) velja, da jih morajo izdati v

roku gestih mesecev (t. j. najkasneje do 25. 8. .
dol ol eno prehodno obdobje, v katerem seil@prajo u
Rok gestih mesecev je za izdajo delnic v nemat el

tistih ciljnih drialgbprizlaelk atvelrjeathio pZoPl(degiel j avi t
odstavek 14711C)l | ena ZPr e

"Dejstvo, d a cniclz plas@valnd pravigdnéma ddahih v nematerializirani obliki ne pomeni, da zanjo ZPre T 1 ne

vel j a, dr gi pa dejstvo, da izvedba prevzema skladno s <citiranim
nematerializirani obliki.

¥ prehodnaink onl na dol ol bai ICglasi:l | ena ZPre

eCiljna drugba, ki delnic z glasovalno pravico nima izHawi h v nem
z zakonom, ki ureja nematerializirane vrednostne papirje, izdati v nematerializirani o bl i ki v roku gesti h mesecev
zakona.

Obveznost iz prejgnjega odstavka mora v gestih mesecih clm dneva, k
drugba, za katero se bo zakon Iv uspkolraacbu jsatd. ap.o lulveedngnavziakvdn a ezgaal ez a
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5.Vrednostni Ipnapirji (5. |

5. I I en
(vrednostni papirji)

Za vrednostne papirje ciljne drugbe (v nadaljnje
se gtejejo naslednji viednostni papirji, katerih
1. delnice z glasovalno pravico in

2. vrednostni papirji, K i dajejo imetniku delnigko nakupno opc

Obrazlogitev

Za vrednostne papirje ciljne drugbe po tem zakor
vrednostni papirji, ki dajejo imetniku delnigko

Predmet prevzema c ivéejdeinice ziglasogaime prasiap inttudi krrednostni

papirji, ki dajejo imetniku delnigko nakupno opc
V 11. to | Direktive 2004/25/ESj e dana mognost dr gavi |l anici, c
prevzemna ponudba | ahko nan akjgiraajotglasdvalnompravicolexe dnost n
posebni h okodPiegld mlacdhl.a Keda so predmet prevzema Vv
pravico je po mnenju Agencije (glejs t al i gl e svet 8 kotdelmoe zdlagovaino 2 0 1 0

pravico potrebno upogtevat.i tudi prednostne del
llenazZGD-1pri dobijo glasovalno pravico v kolikor pre
al i n i i zpl alnesmne kv vced adliedinj ezm | et u ni dopl al an
toli ko | asa dokler se zaostanki ne izplalajo. V
del nice ge nekaj | et gl asovalne praviteneko ki joi
prednost ne delnice pridobijo glasovalno pravico s
i metni ki navadni h delnic in delnilarji, K i S0 i

del nilarjem, ki so imetniki navadeb-hddaadpdnlieac, vdd i
i ma posamezna gospodarska drugba v osnovnem kap
glasovalne pravice oziroma prednostnih delnic se v primeru, ko le te pridobijo glasovalne

pravice razmerje moli tako | ahko bistveno spr eme

Obveznost objaviti prevzemno ponudbo imetnika prednostnih delnic nastopi z dnem, ko
prednostne delnice pridobijo glasovalno pravico,
dosege ali presege prevzemni prag.

V koli kor bi bil a pr ed mmatakp maeadne lkonpaednosiné delniee, dr ug b a
ki imajo glasovalno pravico,bi se uspegnost prevzemne ponudbe 1|
1. nadoseganje dol ol eneg a&gaorazedaal \ksa vregnostndn papizgav
ciljne(mphrpugbzemna ponudblae blmo uprpeevyzmnemni k pri dobi
navadnih delnic).

¥Staligle Sveta Agencije za trg vrednostnih papirjev z dne 19.5. 2¢C
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2. na doseganje dololenega odstotka v vsakem od

papirjev,vcelotipa bil a prevzemna ponudba uspegna, | e bi
pragov po posameznem razredu oziroma vrsti vrednostnih papirjev (npr: prevzemna ponudba

bo uspegna samo | e bo prevzemni k ipy% geddostiih naj mar
delnic.)

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

je cena za prednostne delnice | ahkolTazlilénazbd
namre|l dolola, da mora biti cena enaka za vse VI
primeru da je razredov vel pa se cena med razred
Predmet prevzemne ponudbe so tudi vrednost ni paj
opcijo. Delnigka nakupna opcija je enostransko o
je sklenjen pravni posel na podlagi katerega imetnik te opcije pridobid el ni c e .. Naj pogo!
vrednostni papir v katerem je vsebovana del nigka
obveznica, ki daje pravico do prednostnega nakup

izdajo zamenljive obveznice ali obveznice, ki daje pravico do prednostnega nakupa delnic
do!l ol dlerBZGD-1.

6.Del eg gl asovalnih pravic (6. |1en)

6 . | I en
(del eg glasovalnih pravic)

(DPr i ugotavljanju delega glasovalnih pravic oset
glasovalnihpr avi c¢) se za namen tega zakona wupogtevajo
l.vrednostnih papirjev, katerih zakonit.i i metni Kk

2. vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je druga oseba v svojem imenuinzaral un t e
osebe;

3.del nic z glasovalno pravic, iz katerih | ahko ta
pooblastila zakonitega imetnika po | astni preso
glasovanje in

4.del ni ki h nakupni h gallp kateijih inretnik je th esebenv svgekniintenup o

in za SVOj ralun ali druga oseba za njen ralun i
2. tol ke prejgnjega | Il ena, t emvel so nastale na
@2)Pr i ugotavl janjmi hdepreagvai cgl aksioviathaj ajo iz del
terminske pogodbe, se (gtej e, da j e enostransko
i metnik tega upravilenja ge pridobil del nice cil
pravhegaposla,s k| enj enega z wuresnilitvijo tega upravil e
pogodbe ge pridobil delnice ciljne drugbe, ki so
@) met ni ki del ni gkih nakupnih opci|j in kupci ter
vsakempos!|l u, na podlagi katerega so pridobili deln
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vrednostnih papirjev iz terminske pogodbe, kot tudi o vsaki spremembiposla,naj poznej e | et
trgovalni dan po dnevu sklenitve posla ali spremembe posla, r a z e oterh poslusagenciji

ge porol ali na podl agi zakona, K i ureja trg fina
(4Kot osnova za ugotavljanje delega glasovalnih
l.glasovalne pravice iz vseh delnic z glasovalno
delnica mi in delnicami, pri katerih je uresnil|levan
omejeno po tem ali drugem zakonu, in

2.gl asovalne pravice na podl agi tistih delnigkih
upogtevajo pri ugotavl janju delega glasovalnih p
B)Pr i ugotavljanju delega glasovalni hravjavcavi ¢ dr
vzajemnega pokojninskega sklada v ciljni drughbi
odstavka tega |l ena in ostale dololbe tega zak:
viednostnih papirjev, K i sest avl kiramaoszajpminegmo ge nj e
pokojninskega skl ada, K i j e v upravljanju dru
vzajemnega pokojninskega skl ada, katerih deleg g
upravljanje investicijski sklad oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada vzajemni
pokojninski skl ad wupravl j a timwdstlcijskedaskiadawziromat er e s u
| l anov vzajemnega pokojninskega skl ada, kot to d
drugbe za wupr avl j,&iorgj@pokojpirskeskiadea z a k on

Obrazlogitev

6.1. Splogno

ZPre-1v 6 . | 1 eAmlu dRrod a nalin izralunavanja del edga ¢
osebe (fizilnevalki lpmavide ugdbebe)Del egd predstavlja
(gtevec) in celoto (imenovalec), zaradi | esar |je
pomembno tako vpraganje, kako se dol ol i celota
vpr ageaan kako se dololijo glasovalne pravice posa

Ob dol ol anju delega gl &esebepknzht prpotcepneamehbaj

|l etrtega odst avlka k6. dlolleonaa ZoFsrneovo za ugotavl jan]
dol opbbgega odstavkal,6.kil |kwnlao|lZaRr ek aj se (gteje

posamezneosebe ( gt evec), katerega deledg glasovalnih pr.;
Poudariti je potrebno, da se tako pravilhirm gl ede
pravi c, kot tudi pravila za wugotavl janjiekar Kk aj S
posl edi|l no seveda vpliva tudi niaupatabljajo $ama zav del e
potrebe ZPre-1 (lex specialis) . Dva najbol]j o |vilof daase zarpotreber a st a
prevzemne zakonodaje v osnovo za izralunavanje
gl asovalne pravice (npr. |l astne delnice, delnice
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omejeno) in pravilo, ki vzpostavlja fikcijo,daje upr avi | enec iz delni dgke nal

iz terminske pogodbe o pridobituvi del nic, delnic
6. 2. Osnova za ugotavljanje del egia eglras o voadl sntiahv €
6. |l enla ZPre

V veli ki velini pgomaevbyvaspeodebegazgl| asseeal ni h
v ciljni drughbi ugotavlja na podl agi prflazei | a i z
razliko od ZGD-1, ki vzpostavl ja t .2 ZPrefl vaposialjeot.i. praviloat i v ne
absolutne veline. V osnovo za ugot @®Vdejamezrjee del e

osebe po ZPre-1 s e t ak o takg Hetniceaz ghasovalno pravico, kot tudi delnice, ki
gl asoval ne pr avi cepr.(asteeldancaiodelnice;glade kaderih glasovalne
pravice mirujejo.?

Pravilo iz 2. tolke | etX¥teigabioldetmaa kpar 6i. poehad .
tudi tako, da se v osnovo za izralun glasoval ni
pravi ce, K i se na podlagi fikcije uresnilene na
pogodbe gtejejo kot gl assebeaghej pdavgceogsessameknb6
1). Takgno staligle, ki sicer na akonaypanipsklgdued i zh
Z namenom zakona in sicergnji mi regitvami, ki ji

Glede nato, da zakon vzpostavlja fikcijo, po kateri se kot glasovalne pravice posamezne osebe
upogtevajo tudi é&9qilzasdeladingk iphr avalcwemmpaogbdb,epci j i

zakonodajalec r a zlkirroig oseb, K i so potencialno dol gne d
osebe, ki namena pridobiti kontrolo nad ciljno d
razpol agal nega pr avnega cpaeptlidena osebe, kiso zgoljmavzvek nj i g b o
izkazal e svoj namen po pridobituvi kontrole (s sk
poslait er mi nsko pogodbo oziroma pridobitvijo enost
pri mer u, da kie g aoglcasoval del ni gki h nakupnih
pogodb gtele v osnovo za izralun glasovalnih pre
predmet del nigkih nakupni h opcij oziroma ter min
glasovalnih pravic v osnovo za izralwun glasovalnih j
prevelik, deleg upravilenca iz delnigkih nakupn
premaj hen, zaradi | esar pa opisan namen zakona n
Primerl:Os novni kapital ciljne drudgbe je raz@eljen r

del nic ci I40-noed sd rou @nlglasoddnih @rgvic) 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 navedenih40 0 del nic cil jne drug
nakupne opcije so torej delnice, kiimajo40-o d st ot ngil adseolvea ni h pravic v c

207GD-1v 307. |'1enu dol o] a, da je za sprejetjeglamkdelghi hakj év skhapad
velina), razen | e zakon ali statut ne dololata vigje vedzane ali di
i zral uenadvealngga) wupogtevajo oddani glasovi, posledilno pa seveda, d
gl asovalne pravice (npr. lastne delnice, delnice, pri katerih je i
2Gl ej npr. dol ol bea3.prlviegraa oZdPsrteav k a

2yvel o tem, da gre za fikcijo glasovalnnilprimprespedajc i n ne za dej anske
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pri mer u, ko bi se egl as oupadopdje i poleg glasovalrgh piadc d el ni ¢
iz delnic, ki so predmet nakupne opciiei gt el e v osnovo (i menovalec) za
B, pa bi to pomenilo, da je slednja imetnik zgolj 400/1400 * 100 = 2857 -od st ot ni del e

glasovalnih pravic. To bi pomenilo, da oseba B, | et udi je manifest
kontrole na ciljno drugbo, ne biZatjelvlkonketadngna poc
pri meru v osnovo (imenovalec) potrebno gteti zgo
nastopila obveznost podati prevzemno ponudbo (400/1000 * 100 = 40,00 -od st ot ni del e

glasovalnih pravic).

Pravilo iz 2. tol ke | e tlrzatoegtpde naoststenatke zalkonarihajd | ena Z
Vv pogtev, ko so predmet opci jkepogodghbe delnioe, lasicer] enj a

ge nisoliinzdeante zakoniti imetnik osnovnega Vvrednoa
Do takgne situacije pride, |l e ima wupravilenec n
pravico pridobitiddedma cpacv Itfaenamanbrei,ma obl ik
delnic in bi morala v primeru uregnUrleesnnjia it @wa
upravilenja je mogola samo v primeru, da se povVe
(Potencialomd@ kohtoala, ki se obeta imetniku tak
del ni c, ki gele bodo izdane (ne pa, kot v zgor aj
zato je potrebno kot osnovo za izralun njegove
del ni ce, k ot tudi del ni ce, K i gele bodo WNVMzdane
tem primeru torej ne gre za dvojno gtetje gl aso\
t emvel se VvV osnovo zgol vgtevadand tuai)maispea

pravico pridobiti nove delnice.

Primer2:Ci | j na drugba, ki i ma osnovni kapital razdel
delnic, izda zamenljive obveznice, ki imetniku dajejo pravico do zamenjave 1 obveznice za 1
delnicovr oku 1 | eta od i zdaj e 400 dbveenrcnM kolikor lDsedobep A v pi

oseba A odlolila za zamenjavo terjatve (obveznic
morala izdati 400 novih delnic; pravice do zamenjave torej osebi Adajepoten ci al na | ast ni
upravilenja v sor az40enoyhudelrdcpne fale® tazmerjuaa 1000 starilm

del nic (kot npr. v primeru 1). Osnova zad00zr al un
del nic, zaradi | 406/(@000+4006) * 100 ©38,67 -@ ch s ti anta nglasovhleih e ¢

pravic.

6. 3. Glasovalne pravice, ki se gtegsehppbgrzavegtpsov

V. prvem odstavklu s6o. dolleonlae nZzePrget i ri situacije, ki
glasovalnih pravic k glasovalnim pravicam osebe, ki je predmet presoje.

6.3.1. Vrednostni papirji, katerih zakoniti i met
(1. tolka prvega od$%tavka 6. |l ena ZPre

Dej anski stan i1z 1. tol ke -brivegaajplhasHohdveolaeigbaj dr
glasoval nih pravic posseanuepzongitkeav ayj oc iglljansio vdarl ingeb ip r .

BPprimer: drugba izda zamenljive obveznice ali pa opcije, ki zaposl
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viednost ni h pap #, kategihvzakoritilinjetmike je zhdeung posamezna oseba v
svojem i menu i.fGreza $\pdpiaviandalimarglasovalne pravice iz delnic
imetnik teh delnic. ZNVP-1 d ol o | ase zadneetnika nematerializiranega vrednostnega
papirja g t egseba, vdobr o r al ujeaemateadizeanievrednostni papir vpisan v
centralnem registru ( gl e 5. -1).1Za ogotaXljdryePglasovalnih pravic na podlagi
1. tol ke pr \bdd aedhmdlsotepnmpmaembno, da je bil npr. sklenjen zavezovalni
pravni posel za prenos vrednostnih papirjev?®, niti ni pomemben razpolagalni pravni posel

(nar o | dalpren o s , ki ga imetnik izda I|)l,anunpad&ntjrealinzok |
pomembno dejstvo, vdobro| i cgeagva r a&d nematerializirani vrednostni papirji vpisani v
centralnem registru, ki ga vodi centralna d e p o t n a dPomemnaje torej realno dejanje
vpisanematerializiranega vrednostnega 1 pnatplkavj a v d

centralnem registru.

6. 3. 2. Vrednostni papirji, katerih zakoni ti i met
druge osebe i osebe, | i gar del eg glasov@2ni holpkavpcrve
odstavka 6.-1)I Il ena ZPre

Navedeni abstraktni dejanski stan opredeljuje primere t.i. fiduciarnih razmerij. Imetnik
nematerializiranega vrednostnega papirja?’, t.j. fiduciar, vrednostnih papirjev nima za svoj

ralun in nima interesa vplivati napaprayejaajeal
beneficiarja, katerega interese v ciljni drughbi
bi vse imele interes vplivati na wupravljanje dr
osebi, ki delujeta usklajeno, pal p a iciarmglasovaleerpravice iz vrednostnih papirjev,

katerih imetnik je sicer fiduciar, saj. tNal idel ni
ugotavljanja delega glasovalnih pravic je zato
delujejo usklajeno,za vsako posamil|lno osebo ugotovi njen de

se njihovi delegi segtej el),sevprimerefidjciarnegadazmesjasr e k 7 .
glasovalne pravice iz vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je sicer fiduciar, gt ej ej o ko't
glasovalne pravice beneficiarja.

Ob ugotavljanju delega glasovalnih pravic je zat

po |igar navodilih in v |igar korist deluje i met
zaupne, prikrite narave fiduciarnega razmerja, ta naloga ni vedno lahka. V kolikor je fiduciar

oseba, ki opravlja dejavnost oziroma sklepa pos
podlago v fiduciarnem razmerju (npr. banka, ki na podlagi fiduciarnega prenosa v zavarovanje

svoje terjatve (kredita), z % Inatas, rkioje kotr gardno bai vred.]
i stolasno izpolnitev obveznosti iz pogodb, zakor
osnovne dejavnosti imetnika vrednostnih papirjev je namre| ge na prvi pogled r
vrednostnih papirjev nima za SVO]j ralun. Osnovna
ban|lnih storitev, t.j. sprejemanje depozitov od

% Torejvrednost ni h papirjev, katerih izdajatelj je ciljna drugba, to pa s
i metniku delnigko nakupno opcijo (npr. zamenljiva obveznica ali ot
®Razenvpri meru, ko zavezovalni pravni posel predstavlijajo terminske
na podlagi pravnega posla (glej -B».. tolko prvega odstavka 6. |l ena
%Sodba Vrhovnega .sgdiglGa20/ 2008, z dne 20.1.2010

7’Gl ede vpraganja, kdo se gteje za imetnika nematerializiranih vreo

2 T.i. repo posli.
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pa med drugim tudi hrambavredno st ni h papirjev za izrolitev tret
investicijskih storitev in poslov, med katere si
svoj ralun.

Drugale pa je v primeru, ko dejstvo, izdepvngsti e za f
strank oziroma sklenjenih poslov i torej iz same narave dejavnosti oziroma poslov. V teh

primerih je potrebno morebiten obstoj fiduciar ne
kagejo na to, da imetnik yredhastnDh parpizaeii du

l ahko npr. kage dejstvo, da |je pridobitel] (i me
ugodnimi pogoji*® oziroma dejstvo, da si je pridobitelj izgovoril prodajno pravico glede

vrednostnih papirjev®. V kolikorjeta k gni h okol i gl in, ki odstopajo oc
je mogole z veliko stopnjo verjetnosti zakIljulit

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

6. 3. 3. Delnice z glasovalno pravico, iz katerih
pravico na podl agi pooblastila zakonitega i metn
i metni k ne da navodil za glasovanje {1)3. tolka pr
Uvodoma |j e potrebno pojasniti, da se dejanski stan
1 navezuje na delnice in ne na vrednostne papirtr]|
odstavka 6.-1.|]|1 akgmdrreazli kovanj ere¢paporvesmi ||leog
glasovalne pravice,tepaiupo gt evaje definicijo vredinthkoe ni h pa
izhajajo | e iz delnic z glasovalno praviiono. Pov
terminskih pogodb o nbaéejamkonaelirzihaj @ijloj ma kaku @ n e
pravice; dejstvo, da se eglasovalne pravigcec¢ iz

zanamenZPre-1,gt ej ej o med gl asovalne pravice osebe, ka
posledica pravne fikcije( dr ugi odst avelk ,6.pol lkentaerdPrsee gt ej e,

obli kovalno upravilenje ¢ge uresnileno in da je i

gl asovalno pravico (delnigke nakupne opcije) 0 2
glasovalno pravico, ki so predmet terminske pogodbe (terminske pogodbe).

Dej anski stan iz 3. tol ke-1prejat.e mgeeezanadpeoblastidk Bo 6 . [
pomeni, da je poobladglenec upravilen i zdabjevat:i
bil dol gan 1z ahzaalasavarije orpaesanmezhih zaalevah. Prav zaradi opisane
avtonomije pooblaglenca pa zakon dolola, da se g
imetnik je sicer pooblastitelj, za potrebe ZPre-1 gt ej ej o kot gl asovalne pr
Z urewanjlem gl asovalnih pravic po |l astni presoji
®0Osebi z zelo malo premogenja je npr. odobreno nesorazmerno visoko
glavnice in obresti, z neustreznim zavarovanjem (npr. itetnk | j ul no wvr
zavarovanjai npr . osebna menica takgnega pridobitelja).

30 Npr. pogodba o ustanovitvi prodajne opcije, pri kateri je zavezanec oseba, ki je zagotovila sredstva za nakup vrednostnih

papirjev. Dodatno je | ahko tudi iitzevamugiitnveetnmai kcue n(af iddoul coilaernjau )t aékpoo, k r

i metnigtvom vrednostnih papirjev (nprGlseijragketdb| hkanobram]agi sveosg
sodi gpam, at . G 4/ 2012 z dne 12.6.2012

®Drugalno situacijo, ko je pooblaglenec dol gan od delnilarja zaht
|l ena-1ZGDresni |l eahnpepghausoe prek finanlnih in drugih organizaci]j
ZGD-1 (organizirano zbiranje pooblastil).
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mognost, d a V sicerind podldgi vrédnastiib papirjev, katerih imetnik je nekdo
drug 1 zasleduje svoje cilje in interese.

6. 3.3.1. Uresnil epraayiec gdrmasplveal nahupravljanja o
vzajemnega pokojninskega skl ad4 (peti odstavek 6

l z dol ol be petega otistakhbkpab.dalseeaandPaga (tudi]
prvega odst av k-Hagrétorej zaleespexialiZ \Prazeerju do pravila, ki ga vsebuje
3. tolka prvega odlstavka 6. |l ena ZPre

Predmet splognega pravila je torej razmerje med
njegovim poobladglencem, predmet spédcieanlari@gaPa epr av
je razmerje med investicijskim skladom oziroma vzajemnim pokojninskim skladom kot

zakonitim imetnikom vrednostnih papirjev®? i n drugbo za wupravljanje o0z
vzajemnega pokojninskega skl ada koge mpjoamb(14a3j.l enc e
| I €I8DU-3,316 . ZPIZ-B.n

Razlog za specialno ureditev izhaja iz same narave investicijskih oziroma vzajemnih
pokojninskih skladov. l nvesticiijski oziroma Vvza,
zbrano pr emoigemij endlkode&rni podjem) Ivll edishU-Z1 j ev (
pr vi odstave&Rz295 kil lsenakl adno z v napreji dol ol
odst avek ZBDU-3 | & .ZPI4d-2) erupr avlija v izkljulno kor
odst avek BISDU-B,Ipetinodstavek 295. | 1ZP17-2) |, upravlja pa ga d
upravljanje oziroma upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada (13. oz. 14.| | &ISDU-3,

297 . ZPIZ-®.n

Drugba za wupravljanje oziroma upravitpreguseba, vzaj er
katere deleg glasoval ni h priawpravljaniem mvestigijskega dr u g b i
sklada oziroma vzajemnega pokojninskega sklada ne zasleduje svojih interesov, ampak

interes vliagateljev. Ob tem je drugba za upravlj
evezan¢ na pravila wupravljanja investicijskega ¢
dol ol aj o nal ogbiesntovemo!l i 2zakons ki znaki i z 3. t
6 . | 1 ela ZRmreaedi katerih je posledica prigtevanj
dej stvi, da gre za |l astno presojo poobl aglenca
primeru, k@& dpug®vlaj anje oziroma upravljavec vza
glasovalne pravice iz delnic, katerih zakoniti imetnik je investicijski oziroma vzajemni

pokojninski skl ad, takgni okoliglini ni sta podase

ozlromavzaj emnega pokojninskega sklada oziroma dru
pokojninskega sklada, ki oblikujeta poslovno voljo vzajemnega pokojninskega ali

%2 Tako ZISDU-3 kot ZPIZ-2d ol o]l ata temel jno pravilo | ol enostZISDp3)ezitam@genj a i nve
vzajemnega pokojninskZgR) skd apiref®®einj a Ickermugbe za wupravljanje ozi
pokojninskega sklada. Lepravivwaagemminv e s kiopiso jpmundk dsebed kol zgrddi in

zagotovit ve | ol itve premogenja od premogenja drugbe za wupravljanje oz
Il ahko nosil ci dol ol enih upravil enj (i metnigtvo vrednostnih papirje
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investicijskega skl ada, j e namr el zasl edovanje
politiko, ki je vsebovana v pravilih upravljanja.

V kolikor torej drugba za upravljanje oziroma u
postopa skladno z ZISDU-3 oziroma ZPIZ-2, se torej gl asovalne pravice
katerih imetnikjeinvestic i j ski ozi roma vzajemni pokojninski s
gl asovalne pravice drugbe za wupravlijanje oziron
skl ada. Zato se tudi ne prigtevajo k glasoval ni

upravlanj e oziroma upravljavec pokojninskega skl ada

Pravilo iz petega ofismavkiaovest] |l sesmaga ZBremiseln
128. ZISD@iBoziroma drugi 0 ZISDUa2y glekle nd t,. da prdvieo me
urejarazmerjavel oseb, ki bi vse imele interes vplivat:i
da se navezuje na daqgl klibaod.ollal erad i ~APrier al una de
posamezne o0sebe in neZPred 1dokol|l WMol 81l al kgeemwa o0seb
usklajeno.

6. 3. 4. eGlasovalne praviceg¢ iz delnigkih nakupni

vsebovane v vrednostnem papirju (4. -1)olka prvega

Dol ol ba ureja pologaj, ko del ni dka makstalpma opci j
podlagi vrednostnega papirja, ampak na podlagi drugega pravnega posla. Urejeni so torej

pol ogaji t.i. pogodbeni h opci|j i n P eEgrebdrbje ni h t e
ponoven poudarek (glej t1| . @in8mbgkihpododbdejanskd el ni gk
ne izhajajo nikakrgne glasovalne pravice, temvel
izrazila namen po pridobitvi deldiec gei Ipifdae odbi U @t
ima tudi glasovalne pravice iz teh delnic.

6.3.4.1 Obveznost porolanja Agenciji o delnigk
pogodbah (tretij.i od-$)t avek 6. |l ena ZPre

Dol ol ba omogola agumpen mngdzanv| Agagepaui del ega gl as

d r u ¢ Dajstvo, da predvsem pogodbene opcije in pogodbene terminske pogodbe niso

Zznane tretjim osebam, so pa obenem bistvenega po
osebe v c¥ | jmamrderlugbhgenciji | Dpemhgket eguujuenaead:rt
terminske pogodbe se namre]l ne vVvpisujejo Vv nobc«
instrumentov dololena zakonska eléevaneneg podaské iz por ol a
navedeni h finan|nih instrumentov nuj nosovaliht r ebuj e
pravic v ciljnih drugbah.

¥Ker so delnigke nakpemier apeiyevyr kdneot hekopapirju, definirane kor
1), se églasovalne praviceg¢ iz njih ugotavljajo nhZapazlkdagi 1. ozi
del ni gki h nakupni h ®@gnasingm papirjm baoZPre- tipizirarge erntinske pogodbe, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu (t.i. eéfutures¢), ne opredeljuje kot vrednostne
34 In obenem nastopa morebitne obveznosti podati prevzemno ponudbo, trenutka nastopa le-te,pravi | ne cene i pd.
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Dodat ni razlog za vzpostavitev obveznosti por ol a
datuma sklenitve pravnih poslov potrebam strank. Za veljavnost pogodbene nakupne opcije
oziromaterminske pogodbe zakonnamrel ne predpi suj e nikakrgne obl i
ki bi zagotavljal veljo stopnjo zaupanja Vv pode:
nasprotju z nematerializiranimi vrednostnimi papirji, pri katerih je trenutek razpolaganja z njimi

in s tem prenos glasovalnih pravic na drugo osebo odvisenodo bj ekt i vnega dej st va,
tretia in neodvisna oseba (trenutek vpisa novega imetnika v centralni register

nematerializiranih viednostnih papirjev), j e t
pogodbeni h  opci j in terminskih pogodb odvisen izkl
Zar adi fikcije, ki j O vzpostlagvisjea zdar utga tordesrt watves

trenutek sklenitve pravnega posla.35

Dol gnosti por ol anj a ocighozraa $klerjerimtérminskingp&godbahi h o p
katere opustitev se sankcionira v postopku o pre
ZPre-1), zato stranke pravnih poslov pod pretnjo globe sili, da Agencijo obvestijo o sklenjenih

tovrstnih poslih.

Rok za porolanje je usklajen z dI&l okbo dod wg @g & o
porolanje o spremembahV ipogimgodvhjanjulz aehe ge®V ol a, d :

potrebno porol at] osebi ,ZTAR¥ j e ¢ge porolala na po
7.Prevzemin pr evzemni prag (7. | 1 en)
7. I | en

(prevzem in prevzemni prag)

1)Prevzem je pologaj, ko prevzemni k sam al.i skup
dosege prevzemni prag.

(2)Pr ev z e mi pradgdg % ciljni drpurgebvizemwni n@dalgj) njjeem ]
glasovalnih pravic v te]j drughbi

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

od njih wugotovi deleg glasovalnih pravic v skl a
njihovidel e gi segtejejo.

®Terminska pogodba tako npr. omogola, da se imetnik glasoevalnih pr
pogodbe pridobil ge v | asu, ko se prevzemna zakonoda&jmjdezvan|] ge ni
nadzornem postopku zatrjevanje, da je potrebno na podlagi ter minsk
%Gl ej npr . ZTAAMWor dlleemj e i metni ka delni gkih nakupnih opcij (finanl|ni
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Obrazlogitev

7.1. Prevzem inprevzemniprag Tspl ogno

ZPre-1 se wuporablja izkljulno za delnigke drughbe
razdelieno na delnice*’. Enaod pr avi c, K i izhaja iz delmi ce, ]
upravljanju <ciljne drugbe. Ta se uresniluje na
glasovanju o predlogih skupglinskih sklepov. Skl
pravni akt, s katerim skupgliwvwal j(eorolsloitkhuj a@jed nvd
oziroma wurejajo vpraganj a, povezana z nastankom
drughbe.

S pridobitvijo dololenega gtevila delnic z gl as:¢
da lahko pomembno vplivanaodlol i t ve oziroma skl epe skupgline,
drugbe (le se seveda skupglin udeledguje in na
kontrola oziroma kontrolni del e g, K i sicelr ni (4
izhaja, daj e kontrola deleg glasovalnih pravic, s kat
uskl ajeno (torej k ot en delnilar), |l ahko pomemb
Kontrol a mamrgarey usieer eal i zaci j o upr piitlad rsjk,e glai died fe
tor ej iz i metni gt wvzalasdvalhopravico. Kont j ok drzugbma kont
je v smislulddbbbbeZ®r s pr einsieemntietinskinrdaeg ceng,e m
glasovalnih pravic v ciljni drughbi

Prevzemni prag jet ol ka (i zragena v delegu glasovalnih p

oziroma natan|neje povedano, pred katero | ahko ¢
prosto, to je brez obveznost.i i zstavitvenhprevzer
pravic vdel ni gki drughbi , za katered.sedoupdrnabl jdajua
prevzemni prag je meja, na kateri za delnil]arja

ta pa se zalne z objavo prevz¥&aoidee kojpammebiel vdoo&ge
prevzemni prag. Od takrat naprej mora oseba (ali krog oseb, ki delujejo usklajeno), vse

nadal jnje delnice ciljne drugbe z glasovalno prae
pogodbe®*) pri dobivati | e ¢ge v pankdbd Prevzeprd mdgfefokep pr ev z
del eg glasovalnih pravic, ob katerem mora bitdi
omogol eno, da prodajo delnice ciljne drugbe 2z gl

7.2. Prevzem in prevzemni prag po ZPre -1

Delghasovalnih pravic v ciljni drughbi je torej
pravne wulinke p-b, sajje podlhgh aahdefididjar peevzema in prevzemnega

SPodrol|lje uporafie jeéoldow/lm]| 2Roe v prvem i n dr, ingieemZPed seljaaza jawne 4 . | Il ena
del edglkegbs | igar delnicami z glasovalno pravicolseporaghljeanaaodghn
drugbse | igar delnicami se na organiziranem trgu ne trguj e, |l e i ma
uporabe ZPre-1 , naj manj 250 delnil|l arjev al i tale kijekaavidendz zadinjd javjiembjaze eur ov c e
letnegapor ol i | a @@D-lpodl agi

¥Tretji odstavelk 24. |lena ZPre

®Glej 5. in 10. tolko privega odstavka 3. | lena ZPre
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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 mal
del ega glasovalnih pravic v ciljnil(g@jmpaagriiak j e ur e
6. |l enu).

Prevzem je skladno senpZPreilmdedstnavioamkdt Ip#®l ogaj ,
sam al i skupaj Z osebami, K i del uj ejPrevaemrk | aj eno
prag v ciljni drugbi pa je po dql dl/Bi ddrl ege ggd acs!
pravic v tkeg sdtrau gporie v zTeam i n p r H3vdzed nenjie np rgd ga sdoovlad

pravicvciinidru gb4 zakonom dol ol en prevzemni prag post a
z njim pridobi oziroma utrdi (dodat ni prevzemni
Iz definicjepr evzema tor ej izhaja, da je s pridobitvi]
ge opravljen, zat o mora biti prevzemni k priprav
preostale delnice ciljne drugbe.

7.3. Prevzemni prag pri osebah, ki  delujejo usklajeno

Osebe, K i delujejo wusklajeno, i maj o napram ost
del nilarja (so wusklajeni, tor ej kot eden). Zat o
posamezni h delnilarjev, k. del ujejo uskl ajeno, s

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

ugotovi deleg glasovalnih pravic vsakega posamez
nNjihovi del egi segtejejo. Sksl ea dmroi zt edno | sod vbeadd 6
tako njihove delnice ciljne drugbe z glasovalno
ali terminske pogodbe. Pomembno je, da gre za sk
Pri mer: |l et udi n orbielnarposeameaseaeagaeprevzemnega ptr
dosegajo pa ga delnilarji, ki delujejo usklajeno
nastopi solidarna obveznost objaviti prevzemno

prevzemno ponudbodals amo eden al i nekat ei izmed teh deln
8. Usklajeno delovanje (8. DI en

8. | I en

(usklajeno delovanje)

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

sklenjenega sporazuma sodelujejo in katerihciljjep r i dobi t i al i utrditi kont
al i onemogol i ti prevzemni ku uspegnost prevzemne
T g en sam delni|ar ali pa krog oseb, ki delujejo usklajeno
“Prvi odstavek-1.15. |l ena ZPre
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(2) Domneva se, da usklajeno delujejo:

l.osebe, ki jih povezujejo samo okolidgline v zvez
-l asovno okatrem go @h pridebivale,

-vel i kost pridobljenih delegev, delegev, ki jih
-druge okoligline v zvezi s t emi pridobitvami, k
21 lani poslovodstva ali nadsgklajenrnega sveta oseb, Kk
3.1 I ani posl ovodstva al. nadzornega sveta z o0seba
4 0sebe, ki so med seboj povezane kot ogji drugin
5,osebe, ki so predlagale sprejetje sklepa skupgl
| | a mrgana vodenja ali nadzora ali drugega sklepa, ki se po zakonu, ki ureja gospodarske
drugbe, sprejema z velino najmanj treh | etrtin p
in ki so z wuresnil|levanjem gl asoval jetepasepaavi ¢ al i

(3) Velja neizpodbitna domneva, da usklajeno delujejo:

l.odvisna drugba in obvladujola oseba,

2.drugbe, ki so odvisne od iste obvladujole osebe
4)0Odvisna drugba po tem zakonu je drugba:

1.v kateri i ma druga oseba velino glasovalnih pra
2vkat er. i ma druga oseba pravico imenovat. al i

nadzora in je solasno delnil]lar ali drugbenik te
3.v kateri je druga oseba delnilar ali drugbeni k
v skladu z dogovorom, skl enj enim z drugimi delnilarji ali

4.v kateri i ma druga oseba pravico izvajat.i prevl
(5)Druga oseba iz prejgnjega odstavka je obvladuj
B)Pr i presoji, al i i ma o0 s eb apragicarh t& dpselpe izdrbtieggaa d uj o |
odstavka tega |l ena prigtejejo pravice, katerih
vel i nski kapital ski del eg ali velino glasovalnih
(WZa ogje druginske |l ane posamezne osebe po tem
l.zakonec te osebe oziroma oseba, s katero g¢givi %

ima po zakonu, ki ureja zakonsko zvezo in drugin
zakonska zveza (v nadaljnjem besedilu: zunajzakonska skupnost), aliskatero gi vi v r egi st

istospolni partnerski skupnosti;
2. otroci oziroma posvojenci te osebe, ki nimajo polne poslovne sposobnosti, in
3.druge osebe, ki ni maj o polne poslovne sposobnos

8)Z a uskl ajeno del ov arsjne | swvannfe @tleajseovalkne pr a

organi ziranega zbiranja pooblastil, | e so bila z
drugbe, razen | e je s tem samo prikrit sporazum,
ciljno damgbo, ODanl ogi h in nalinu organiziraneg
mora pooblaglena oseba predhodno obvestiti Age
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nadaljnjem besedilu: agencija), sicer se domneva, da je z organiziranim zbiranjem pooblastil
samo prikrit sporazum iz prejgnjega stavka.

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

dol ol i podrobnejga merila usklajenega del ovanj a.
Obrazlogitev

8. 1. Splogno

Definicija usklajenega delovanja in njegovih pravnih posledic je pomembna za zasledovanje

osnovnega namena ZPre-1 , to je za varstvo delnilarjev, z |
spremembi kontrole v delni gki dr u ¢gsém zopvezno | e me r
prevzemno ponudbo. Za jasno dololitev znakov u
(manjginski) delnilarji, ki utemeljeno prilakuje
K i delujejo usklajeno, dosege|jpr euvszkelnanjie npr, a gs.e
obravnavajo kot ena sama oseba, nji hovi del egi
uskl ajenega del ovanja pomembna za delnilarje, ki
gelijo vedeti, al i b o z anastopila abweznast dati preszgrano sodel
ponudbo, |l e s skupnim delegem dosegajo prevzemn

definicija usklajenega delovanja pomembna tudi za Agencijo kot nadzorni organ, ki skrbi za
spogt ovanj e-ldpoviodstadek 7ZCP.r e| | e-1),d.j. pfalnodzpolnitev obveznosti
podati prevzemno ponudbo in sankcioniranje oseb, ki ravnajo v nasprotju z obveznostjo podati
prevzemno ponudbo.

Pomemben oziroma prevliadujol|l vpliv na vodhenje de
pravic (t.i. kontrol o) i ma | ahko posamezna o0seb.
kot ena. | metni gtvo kontrole v delnigkiljedrughbi,
zakonito | e, |l e je oseba oziroma mak kpinna ol okl gje
enkrat objavila prevzemno ponudbo, razen | e gre
izjeme (221 i1iheB2zZ&YFkl eni ZPmae za t.i . zateleno ¢
75. |l eha ZPre

ZPre-1 ne vsebuje definicije kontrole, definira pa pojem prevzema. Prevzem jepol ogaj , ko
prevzemni k sam al.i skupaj Z osebami, ki del uj ej
(prvi odst avedd) Kontrold M senisla ZP®Rr g e t or e dol ol ena s
pragom, sledn j i pa je definiran kot 1/ 3 deddespgomg| asova
prevzemnega praga nastopi obveznost dati prevzemno ponudbo, saj velja domneva, da ima

del nil ar, ki pridobi del eg glasovalnih paravic v
pomemben vpliv na vodenje oziroma kontrolo v te
nekaterih primerih prevzemni prag dejansKo prine
42 0Oduveljavitve ZPre-1, to je od 11. 8. 2006 do 26. 5.0@9HU@tnjedbiégpgleagewmal |
v ciljni drughbi.

43 Glej tudi Zakon o prevzemih (ZPre-1) Uv odn pojasnila; prof. dr. BSagripDagaKo®lekj | oo

a
GV Zalogba, Ligrdnl23.ana, 2006
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Povedano drugale, ni nujno, edas#élanpiehar i al dokege

prag v dol ol eni drugbi, dejansko pridobi tudi k o
ob dosegu prevzemnega praga pripravljen odkupit:i
namr el ,osebaaali gkpinaose b (ki delujejo usklajeno), Ki ]
del ni gki drugbi, to drugbo prevzela. Takrat nast
obveznost ponuditi vsem preostalim delnilarjem
del nilabrpighki ddrughbi , v kateri je kontrolo prid
skupina oseb, ali pa bodo iz te delnigke drughbe

ceni (letajevZPre-1 definiran® .vV1iprimeemukrgitve obvezn
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 (g | e j 63. | len in trel)ji odstavek 614
Varstvo interesov delnilarjev ciljne drugbe | e
objave prevzemne ponudbe ob pridobituvi 0ziroma
kontrolo v c¢dbpni edr s@bm dgd nil ar, je to eviden:
del ni gko knjigo. Za takgnega delnil]arja je povse
skl adu z doilo]| DamigaZkRr@a je v primeru, ko se pov
oseb,kise dogovorijo o sodelovanju in o skupnem cil
delnilarju delnigke drugbe so dostopni podat ki

ostalih posameznih delnilarjev, ne p apovtezaeki mor el
pa so |l ahko izredno pomembne oziroma celo odl ol
mor al e biti znane vsem delnilarjem. Pogten odno
temeljno nalelo enakopravne obravraveterngaohwk®l
razkritje usklajenega delovanja. Vendar ¢gal v pr
dol ol eno delnigko drugbo dlje | asa vodi krog o0seEe
in nikoli ne dajo prevzemne ponudbe. Natak nal i n se ogroga iintegritet
instrumentov in zaupanje vliagateljev v ta trg.

ustrezno ukrepala (izdala odl ol HeCivina sankcijataj em o d ¢
kr gi t ev obve zemzensne ponudbke je enivoeanjgglasovalnih pravic iz vseh delnic

ciljne drugbe, katerih imetnik je nezakoniti pr
uskl ajeno) . Poleg civilne sankcije pa Agencij a
sankcieza prekrgek (zl asti globa in opomin), |l ahko
pridobljeno premogenjsko koriststWlawd=zi Ss edlae dAArg
za trg vrednostnih papirjev z dne 3.3.2010, ki prepreluje, da bi nezako
al i osebe, K i del ujejo wuskl ajeno) z nezakoniti
Omenjeno staligle namrel dol ol a, da se ceama deln
nezakonitemu prevzemni ku prepovedala wuresnilev
najvigji ceni, v kateri je prevzemnik v zadnjih
po najvigji ceni, po kateri j e cnielzjankeo ndrtu § bper ew zc

zadnjih 12 mesecev od dne, ko bi moral objaviti prevzemno ponudbo.

Uskl ajeno delovanje | ahko ugotovi Agencija in né
tretjem odstavkll, 6hahlfd epa dPkkaj @inadedali d wan jee

“Glede dololitve pravilne cene gl ej tudi -4pecialno dololbo petega
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skupglini zatrjujejo tudi sami (ostali) delnil]ar

glasovalnih pravic kroga oseb, K i po njihovem
dosegajo prevzemni prag. Odol otlridietvyahaldellnd | as ¢
uskl ajeno, prepovedano uresnil evanje glasoval ni
predsednika skupgline delnigke drugbe. Le zahte
uskl ajeni h oseb ni upogtevooghol pbkdohvoblblyi jprveg
|l l ena-1ZFrs@rejem sklepa mora bitdi posl edica gl as

morale mirovati).

8.2. Usklajeno delovanjeoseb po gener al ni k1l av z ulrnaZRregpl) v i odst a!
ZPre-1 z generalno klav zulo definira osebe, ki delujejo usklajeno ( pr v i odstavek 8.
nato pa v drugem in tretjem odstavku istega |1 en
in neizpodbitna domneva) uskl ajenega del ovanj a.
pravi | o, ki dolola el emente uskl ajenega del ovanj a:
eOsebe, K i del ujejo usklajeno, Sso osebe, K i na
skl enjenega sporazuma sodelujejo in katerih cil]
al i onemopgroelvizce mni ku uspegnost prevzemne ponudbe.
Generalna klavzula torej dolola dva el ementa, ki

ugotovitev usklajenega delovanja:
- sodelovanje na podlagi sporazuma in
- cilj pridobiti oziroma utrditi kontrolo v cilin i d (uski@jeno delovanje na aktivni strani)
al i onemogol i ti prevzemni ku (uskiajenm gefovagjg¢ napr ev z e |
pasivni strani).

Vsaka aktivnost delnilarjev, ki vsebuje oba zako
je usklajeno delovanje z vseinj boslpgdicamegtdobon
oseb, ki delujejo usklajeno, solidarna obveznost objave prevzemne ponudbe ob skupnem

dosegu prevzemnega praga, dol ol it evZPp-tzarazikb ne cen
od prej veljavnega ZPre, uskl ajenega del agopsskupnimdelovdngemipmi ra ve
uresnilevanju glasovalni hslpupglicni toPeakgagjasona
pomanj kl jivost:i takgne wureditve, saj So se o0seb
obstoju zakonskih znakov wusklajenega del ovanj a
gl asovanjem o pr edklloegpiohv ,s kpurpig llienmsekri f es bi |l o ol i tr
predlogi, ki so tem osebam ustrezali. Tako so te osebe skupaj dejansko imele kontrolo v

del ni gki drughbi, a Jjih zaradi razlil nega gl asov:
kotosebe,ki del uj ejo uskl aj eno, in jim nalogiti obj a:
namen opredelitve usklajenega delovanja: zagotov
obveznosti objave prevzemne ponudbe ob dosegu prevzemnega praga. Zakonodajalec je z

drugalno opredelitvijo oseb, K i del ujejo wuskla

prevzemni ponudbi.

Veljavna zakonska opredelitev oseb, ki delujejo usklajeno, povsem ustreza tudi opredelitvi iz
Direktive 2004/25/ES, ki je z ZPre-1 prenesenavsl ovensKki pravni red. Ll en
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direktive namre] eosebe, K i del ujejo usklajenoc

sodelujejo s ponudnikom al:. ciljno drugbo na po
ustnega bodisi pisnega sporazuma, k at er i h ci | j je pridobiti kont
onemogol at i uspegen izid ponudbe.

Agencija je obravnavala primer usklajenega delovanja, ko so bili izpolnjeni zakonski znaki po

gener al ni kl avzuli, torej -lpimsicgryvy vpmsbdpka®kupBekt
8.3. Usklajeno delovanje oseb poizpodbi tni domnevi(dr ugi odstavek1)8. |1 en
Kot je ¢ge omenpelneog gEPmeralne klavzule dol ol a t

delovanja oseb. V primeru ugotovljenih zakonskih znakov katerekoli domneve usklajenega
del ovanj a sabstajgjo mdi eakonski anaki usklajenega delovanja po generalni
klavzuli, torej sodelovanje na podlagi sporazuma in skupni cilj teh oseb. Z zakonskimi

domnevami je torej ol ajpgandelgotaylj akijejes kploane
skupni del edg oseb, ki del ujejo usklajeno, doseg
nastopijov ZPre-1 dol ol ene posl edice, npr . 0 bwpeimenuo st dat
krgi tteepmprepoved wiasmgillaesvoaval ni h pravi c, mognost
odgkodninske togb® po dololilih ZPre

Pri dokazovanju usklajenega delovanja po izpodbitni domnevi je potrebno ugotoviti v zakonu
dol ol ene povezave med osebami 0z i rzyemda ddujejat us o0s
uskl ajeno. Ko so wugotovljeni zakonski znaki p o
dejanskih stanov (dovol jithojdmnnesoduskiajenega kielovadjay seo | aj o i
gteje, da osebe del ujnedpninevuuskiajerega datovanja l&hkoiosebez p o d b i
na katere se domneva nanaga, dokazujej o, da kI j
domneve, ne delujejo usklajeno.

Le Agencija ugotovi kateregakol i od spodaj nave
usklajeno delujejo:

1. osebe, ki jih povezujejo samo okoligline v
papirjev, kot so:

- lasovno obdobje, v kat egrreem zsao pjriihmeprrei,d okboi vdavlee
v dol ol enem | asovnem obdobju hkrati ali pa po
ciljne drugbe; Osebama je torej skupno | asovn
primer je npr. ko so bili vrednostni papirji pridobljeninpr.t i k pr ed aspadpg!| i no
prevzemno ponudbo druge osebe a | i oseb in se tako poskuga o
te prevzemne ponudbe, ali pa heposredno po objavi poslovnih rezultatov;

%“0Odlolba je pravnomolna. Okrajno sodigle je namr egencijg@Sodbai | o zaht
Okrajnega sodia@gpra. vgirep/20b0B218 ndne 21.4.2011) , Vi gje sodigle pa je zavrnil
(Sodba in s«dcipglva gy elmjpubl|l gani PRp 920) 2011 z dne 1. 2. 2012
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- velikost pridobljenih del egegvev dderlueggiehv,,i nkeit njii

pri tej domnevi se ugotavlja, k ol i kgne del ege so pridobil e ose
insiceralisot i del ed pbdebhnj | e prej niso bile im
iste drugbe, al i j e Iiitem njje hpoe mambrad thedinat
struktura d el n.i |Laer jjeele-ta@mzdodjdna(vel i ko del ni |l arjev, o

vel i ka velina )zegzapomembenkpiydovdiglena mg ggt evi |l o del
z glasovalno pravico. Dprimguudope medsdekdibl| ppj D

(al i osebe, K i del ujejo usklajeno), K i ge do
uspegno zakl jul eniozpmrewae mil epgreudcbii)hov del eg
Prav tako ni nepomembno dej stvo, da se skupg
udel egijo VS del nilariji, zato j e vpliwv 0 ¢
skupglinskih predlogih odlolajo na skupglini
(skl epl nost) ni z aht e v*aToavelja aelb ad taka pomgmbries ot n o s |
odlolitve, K i spreminjajo statut dJdeD-Waligke dr |
odpoklic |l ana nadzornega <@Gl)a (prvi odst ave

ali i zadostuje torej (lahko) ugotovitev znakov usklajenega delovanja zgolj po eni od treh
alinej, |l e se nanagajo na pridobivanje vredno:
pridobivanja vrednostnih papirjev*®

- druge okoligline v zvezi s temi pridobitvami,
tu gre Il ahko za primere oseb, ki gelijo prido
njene dejavnosti, ki se dopolnjuje z dejavnostjotehosebi npr . r a zVodnemae pr o
eni in trgovinska dejavnost na drugi strani (tak prevzem lahko osebam zagotovi
prodajne kanal e) al i pa npr. l esna industri]|j
domneve usklajenega delovanja so lahko pridobitve vrednostnih papirjev ciline drug b e
sstranidveh ali ivelpridibiveeppo obsegu dal el presegaij
trgovanja z istim vrednostnim papirjem cilij.
del ni gko strukturo. Prav tako |l ahko na uskl &
dejstvo,da st a osebi (al i vel oseb) vrednostne
osebe®, poenakihineobi | ajni h plalilnih pogojih oziro
istimi vrednostnimi papirji, torej ali so te osebe prej sploh kupovale delnice ciline
drugbe

Agencija je v nekaj primerih ugotovila usklajeno delovanje na podlagi izpodbitne domneve. V

vseh pri merih so osebe dokazoval e, da ne del uj e
izpodbijala ugotovljenih dejstev, ki predstavljajo znake usklajenega delova nj a , pal pa
“%Glejsodbo Vrhovnegapsodigd|-Hh o@D PWWiosebi, ki sta delovali uskl ajen
enako ¢gtevilo delnic ciljne drugbe, in sicer tako, d §24,99%), bi | a vsal
skupaj pa sta ga seveda dosegali in presegali.

“Tako npr. lahko na skupglini veljavno odlola deset prisotnih od
“®Glejsodboi n skl ep Vr hovmega s ojdi-50n GS5/2R S5 tir 12. 6. 2012, seveda pod pogojem, da so

ti znaki dovolj prepril ljjeinva denl ozvaannejsel ;j ilveo jkiahd ejjeo wvneal ,uspkd ase obr av
“Glejsodbo Vrhovnegaopsodiqgdtl.-a5 cRIS,® @.@®10 i osebi, ki sta delovali usklajeno, sta ponudbe za

odkup delnic podajali razlilnim veljim delnil|larjem, prijed emer si
Po teh pridobitvah pa sta osebi preostale delnice, s katerimi stasizagotovi | i pol ogaj ti k pod prevzemnim p
gtevilom delnic, dokupili od istega manjgega delnilarja.

Stran35 od 217


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

izpodbijala samo domnevo, vendar neuspegno. Ugot

del ovanja po vseh treh alinejah 1l.. tVorlhkoev ndor usgoedgi¢
RS, ki odlola o togbah zopererugprdodld, Haeje Ajenejmci | e,
ugotovila razlilne dejanske znake uskl ajenega de
na usklajeno delovanje. Teh znakov je bilo vel,
bol j zanesljivo khgeamjae,uskdtag epe dHdegbo zavrn

pravnomol na (Sodba Vrohporv.n ejgta.-15Gddé 642l GAAOR S ,

Vdugem primeru je Vrhovno sodi gl e RS presodiloc
del ovanja ni pravilno ugotovil aogfgrSoddta.-518 4k2 @D
G 5/2012-5 z dne 12. 6. 2012) . l z sodbe izhaja, da tognici ni s
ugotovitev Agencije o | asovnem obdobju pridobi v
odst avka 8.1),tapaMAganciZPa en i pravilno uporabila tret
odstavka 8.1, liemasiZcPegre okol i glin v zvezi s prido
ipridobitev kontrole v ciljni drugbi. 1z sodbe n
kakougot ovl jene okoligline v zvezi s pridobitvami

delovale usklajeno;

2.l 1l ani poslovodstva ali nadzornega sveta oseb,
Pri mer: dB m &Cbdelujeja ,usklajeno v ci | j ni drughbi . Tudi | 1 a
nadzornega sveta drugb A, B in C so delnilarji ¢
njih). Domneva se, da tudi te osebe delujejo us
dopustno dokazovanje nasprotnega, saj gre za eno izmed izpodbitnih pravnih domnev. Tako
se pri ugotavljanj u, al i je nastopila obveznost
prevzemni prag), segtejejo del eqgi gl asoval ni
B (npr. 10%) nC (npr.10%) i n del egi glasovalnih pravic, K i
nadzornega sveta teh drugb (npr. teh oseb je sku
ciljne drugbe-oidmstiomanivdedae g0 ,gd8 asovalnih @uravic v
je skupni del eg glasovalnih praviodsveelkenoséelr, ||
skupnim delegem dosegen prevzemni prag, t.j. 1/ ¢
vse te osebe solidarno dol gne d aejd damesedelagjgomno p on
in da nimajo skupnega cilja pridobitve ali wutrdi
uspegnost.i prevzemne ponudbe.

3.1 1 ani posl ovodstva al: nadzornega sveta z o

organov;

Pri mer aAjelded ipb Icifne krauegTudi pet| | @ poslovodstva in nadzornega sveta

dr veAtsod e | niiclidfjjne drugbe.dDodmavAa ise,| ldani njeneg
ali nadzornega sveta delujejo usklajeno. Tako se pri ugotavljanju, ali je nastopila obveznost

objave prevzemne ponudbe (] ekd elualpssvalrihepnavicpr ev z e n
druegdy cil jni drugbi delpegi 3Pl &6 o vpalingivhstj gdnicovi ¢, |
drugbiani posl ovodstva aleA(npa dsakiman pogla?e).s vied aj edr a1 g
skupnim delegem dosdyerdamreanv pemmierpur agqaga skupni
pravic 35 %), so vse te osebe (torej pravha oseba-dr ugba A in vseh pet
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solidarno dol gne da* Ker geza ppdbimna domnevm,nahkb bemsebe

dokazujej o, da kljub znakom uskl ajenega del ovan
ZPre-1, med nj i mi ni sodelovanja in skupnega cilja
oziroma onemogol anZemane posydtegnost i prev
4. osebe, ki so med seboj povezane kot ogji dr uc¢
Primer: izvenzakonska partnerja, njun 10-letni sin in njuna 81 et na hl i so delnil
drughbe. Starga -othatat visakelped 1%l asovaolrakdga pravi
vsak po 2 %. Njihovi delegi glasovalnih pravic v
ge dosegen prevzemni prag in je nastopila obvezr
ZPre-1,
ali
5. osebe, ki so predlagale sprejetjie sklepa s kupgline ciljne drugbe o
al i odpoklicu |l anov organa vodenja al:. nad:z
zakonu, Ki ureja gospodarske drugbe, sprejem:
skl epanju Zzastopanega osnovnega k amgemt al a [
glasovalnih pravic ali na drug nalin dosegl e
Primer: drugbi A in B sta delnilarki ciljne dru¢
o povelanju osnovnega kapital a, K i se pnmazzakonu
najmanj75-odst ot no velino pri skl%padmj sazadstskpaprgdda ik
glasovalnih pravic drugb A in B, glede na priso
SVvoj i mi gl asovi dosegli izgladovanmjré¢i tegegagasihprend
podpr |l i. V takem primeru se po izpodbitni domne
Le s skupnim delegem glasovalnih pravic v cilijni
dol gni objaviti preevdemn e pparmudlked,a rdoannev o us Kkl &
8.4. Usklajeno delovanje po neizpodbitnidomnevi(treti do gedst avek 8.- 11 ena
1)
Brez mognost.i nasprotnega dokaza (praesumpti o i
delujeta odvisna drugba (gilej ilnetobtvil acddgtodaelos@.
tretjega odstavkp Ber | dtewvnabe,Prlki saj odei sonsee bed
(2. tolka tretjega-lgdstaevisa .odlalnenal £2Preant i us k|l
1. al i 2. tol ki8.t1letejplpg o Bd kst asvek agt ej e, da sta
usklajenega delovanja po generalni klavzuliiz prvega odstav k a 8 . | -, elataej ocsdbe e
sodelujejo na podlagi sporazuma in da imajo skupen cilj. Gre za neizpodbitno pravno
domnevo, ko velja za resnilno nekaj, kar na pod

sploh ni potrebno dokazovati. Tako lahko osebe, za katere je ugotovljeno usklajeno delovanje

Agencija je obravnavala primer uskl ajenega delovanja | lana posl
postopku oOdlreelklrag kjue pravnomol na. Gl e S oodpbro.  Qiktr.a j ZnS\Wy a2 6s00/d2i 0gll Oa, vz
2012.

2183. |len v zvé&@Dhls 275. |lenom
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po neizpodbitni domnevi, prerekajo oziroma izpodbijajo le obstoj zakonskih znakov te
domneve (npr. da ne gre za razmerje odvisnosti).

Le ima npr. oseba A velino gl asov&banaddtavkp r avi ¢
8. | l edg ,ZRle pravico i menovat:i al i razregiti ve
je solasno delnil ar drugbe B (2. -1)aralosebalAet rt egz:
neoviran oziroma neomej en vepldrvu gnbae vBs,e zpaotnoe nvbenl e a

kot ena oseba, | eprav je drugba B sicer pravno s
enako velja tudi za 3. in 4. td) kg el entarntreed a zaac
korporacijskih povezav razmerje med njimat ako tesno, da se gteje, da

odvisna drugba delujeta wusklajeno (vertikalno
korporacijskih razlogov velja neizpodbitna domneva usklajenega delovanja tudi med vsemi

drugbami, ki s obvoddavdiusjnoel eo do siesbtee (chori zont al no us:
Agencija je izdala odlolbe o prepovedi uresni | e
j e ugotovila usklajeno delovanje obvladujole ose
odst aviemzZRBe-1)l,| kot tudi Vv primerih, ko je ugotov
bil e odvisne od i ste obvlIiaduj ol e osebe (2.
ZPre-1) . Kl jub izrecni zakonski dol ol bi, da gre za
ovr e | i ugotovljeno usklajeno del ovanje. Zatrjeva
usklajeno in da je drudgba, ki je s pridobitvijo
obveznosti objave prevzemne pon ucisakcigdemicame i zvr g
ciljne drugbe), to pridobitev (in tudi vse nadal
oziroma obvladujolo osebo. Stranke v teh postopk
delovanja po neizpodbitni domnevi, kisotaks at i vno nagteti v | etrtem od
1, pal pa so zgolj pavgalno zatrjevale, da kljub
Stranke so dokazovale tudi, da niso imele namena
da med njimi ni kakrgnegakol i Sporazuma. Vendar je v
bi stvena el ementa usklajenega del ovia(gneaaaln@ o pr ve
kl avzula) in ne po tr e-i(nezpodbitrch ssiamaeval. ¥ svBjih izihvdhe na ZPr
so stranke navajale, da bi bile kapitalsko povezanedrugb e dol gne objaviti prevz
s amo, |l e bi poleg znakov wuskl ajendlrm ZRreel, ovanj a
izpolnjevale tudi znake usklajenega delovanja po prvem odstavku 8. | lena ZPre-1. Agencija

in Vrhovno sodigle Republike Slovenije sta te n
primeru ugotovlijenega usklajenega delovanja oseb zaradi njihovega razmerja odvisnosti
oziroma obvladovanja ¢gteje, da s o skupnijci Prav na pod
v tem je namre] bi stvena procesna vrednost t e
korporacijske povezanosti oseb, ki mora biti ugotovljena za vzpostavitev neizpodbitne
domneve, s aj tako dolola | etrtil,ozsier ogntae jpeet id ao dts

sodelujejo na podlagi sporazuma in da imajo skupni cilj in teh dejstev ni potrebno dokazovati
v vsakem primeru posebe;.

Ko se ugotavlja pologaj oziroma razmerje obvl ad
skl adu s gesmi &. oldk ¢lmaakrZzaPriecam obvl adujole oseb
edruge osebec¢ iz |etrtepya pdisgtaekea] 8. prdwinae ,Z Pk
osebe, v katerih ima obvladujola oseba A velins
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pravic. Povedano drugal e, pravicam obvladujole osebe
pravice vseh od obvladujole osebe A odvisnih dru

Agencija je obravnavala vel pri merov uskl ajeneg
drugbe dziugdmaki so bile vse odvi svnedodd]iexntih @by
je Vrhovno sodigle RS na togbo togelih strank (o
Agencije o doseganju prevzemnega praga ter prepovedi ur e s n i d gtasosaimih pravic

odlolilo meritorno in si cef. Ageadjade uskthjano flevamg i hov o
na podl agi nei zpodbitne domneve sicer ugotovil a
delujolim osebam zaradi doseganjeadapanewzemmada®VE

glasovalnih pravic iz vseh njihovih delnic, vendar je bimed odl o]l anjem o togba
odl ol be ZPrefilDbp@eVviogan prevzemmdstpotamgi delredg @5asov
trenutno veljaven prevzesnovalpmialg praaviiec 1v 3c idlejl rei
deleg usklajeno delujolih oseb je bil yvtorggmenj en
ni so vel dosegale prevzemnega praga in zanje obyv
obstajala. Tako odl ol bei sA\geweli j @ mele nobenih pravnih
delujol &rdhoeme. s odi garai nBoBstoja pravaegadimeresaz avr gl o t ogbe

teh oseb, sajjihod| o] be Wigseon cviejle omej evale v pravici izvr
izdelnicci | j ni Mo dzakjbnskem povi ganju prevzemnega pr acf
namr el niso bile vel v pologaju nezakonitega pre
praga) zato odl ol be Agencije nanj% niso vel i mel
85.Uresni | evanje glasovalnih pravic na podl agi or

(osmiodst avek 8. -1)1 ena ZPre

Uresnil|l evanje glasovalnih pravic na Kkodl aegi dod gd
v ZGD-1%, ni usklajeno delovanje, |l e z organiziranim zbiranjem
sporazum s ciljem pridobit:i al i utrditi kontr ol
odstavka 326GD-1 mbrena nameri, razlogih in nalint
pooblastil zaglasovanj e na konkretni skupg ni ciljne dru

| i
ge preden zalne z organiziranim zbiranjem poobl

2v dveh primerih je sodigle vsebinsko odlolilo o pravilnosti in z
Republike Slovenije, 0o p r . gt .-20@ dné PR B 2012; Sodba Vrhovnegmr .s ogti .gb@diRF, 2012
2013).

Skl epi Vrhovnemmr .s odti .01@G FBRNI12-011@16/2012-7 zdne 10.7 2012;0pr.gt . gt . -5 30/ 2012
dne 16. 10. 2012, G 28/2012-5in G 29/2012-6 zdne 16. 10. 2012;0pr.g t . G 38ih @3IB/PAL0-16 zdne 13. 11. 2012, opr.

at . G 37A4ih@I¥LMO-14 z dne 13. 11. 2012 in opr. g tG.35/2010-14 z dne 13. 11. 2012.

5431 0. ZGD-k(organizirano zbiranje pooblastil):

(1) Finanlne organizacije, zdruadgreljavajed nid askewpgliinnidrwrges misledwat il
podl agi organizirano zbranih pooblastil, moraj o biti pisno poobl ac¢
(2) Za organizirano zbiranje pooblastil se gtéjnelasalkon deimagke po
ki so imetniki delnic z glasovalno pravico.

(3) Poobl astil o osebi iz prvega odstavka tega |lena velja |l e za
poobl aglene osebe za glasovanje lozposamdannilmrpuedIinagon iskdaeproay oc
gl asoval ne pravice z opozorilom, da bo, |l e ji delnilar nkr bo dal
predlogih, ki morajo biti v poobdalstiillar opoakll agteinliq Kk ad armploaloir iproe
(4) Minister, pristojen za gospodarstvo, | ahko predpige vzorec poc
(5) Pooblastila, zbrana v nasprotju z dlodtod rbioh pvwelgian ® djsé aw kmaa ¢ ergat
tretjega odstavka tega |l ena, so nilna.

(6) Poseben zakon | ahko dol ol i drugalen nalin organiziranega zbire
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se domneva, da gre za usklajeno delovaniypag del ni
dosegajo prevzemni prag, zanje nastopi mirovanje glasovalnih pravic po samem zakonu (prvi

odstavek 63-:1)| logna omRr ¢ ahko Agencija izda odl ol
glasovalnih pravic po | etlrtem odstavku 64. || ena

8.5.Podrobnej ga mer il a uskl ajenedsat @aeé¢lbbv@njlpl ¢ davaPi e

Agencija bi ob soglasju ministra, pristojnega z
merila usklajenega delovanja, vendar se za to ni
uskl ajenega delovanja tako raznol i ki, da bi bil
delovanja, ki se je ¢ge, ali pa se ge bo pokazal a
varnosti zainteresiranih vlagateljev zasleduje tako, da izrekevsehsvoj i h odl ol b iz p
v zvezi z usklajenim delovanjem, objavlja na svoji spletni strani®®, nemudoma po tem, ko jih

svet Agencije sprejme®. Agenci ja na svoji spl et npristggnegaa ni 0b|
sodi,glkd odl ol a oantkoeg bvalho,gikjio jziohp esrt rAgenci jo ozir
Poleg tega Agencija objavlja vsa staligla, ki ji

Tako je delo Agencije povsem transparentno.

9.0bjava podatkov (9. |1 en)

9. I I en
(objava podatkov)

MLe ta zakon dolola dol gnost obj ave, jo je tre
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 twudi v dnevni ku, K i
Obrazlogitev

9.1. Objava podatkov 1 katere podatke in kdo jih mora objaviti ter kako

ZPre-1 dol ol a podat ke, ki mo rnaajnoa glaij toi nab jparvel vjzeenmn
oziroma na nameravahe prevzemne ponudbe), kdo nm
nalin. Zaradi varstva interesov delnil a-i,feev dr ug
potencialnih vlagateljev, morajo biti pravila o tem kdo, kaj in kako objavlja podatke v zvezi s
prevzemni mi ponudbami ter nekatere druge podat k
dol ol ena ter znana. Udel egenci trga vrednostnih
prilakujejo objavo ppdmékloni za oblikovanje njih
®Glej gesti odstalvek 64. | lena ZPre

%Gl ej odl ol it v enidrgne nttp:ivive.a-tmpasi/Default.sespx?id=268.
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9.2. Nalin objave podatkov

Gl ede nal i odatkog ki feanorejo gbjavijati, ZPre-1 o dkazuj e na dol ol be
ureja trg vrednostnih papirjev, in podzakonske akte, izdane na njegovi podlagi. Zato morajo

biti podat ki, ki se mor ajlog objawljani pa coleglal
dol ol eni h ZATFltofej: | | enu

1.v dnevni ku, ki se prodaja na cel Blovengern daugihi prete
dr gav | | amvrednostiime pagirgci | j ne drugbe trguje na orga
dr gahlvl aah;i c

2. v tiskani obliki prospekta, kij e j avnost. na razpolago brezpl al
organi ziranega trga, na kvarjeevreéngsti papojid aziromavwr § | e ni
prostorih na poslovnem naslovu izdajatelja in v
opravljajo storitve in posle v zvezi z izvedbo
papirjev;

3. v elektronski obliki na javnih spletnih stranehi zdaj at el ja al. finan| nih
prodaja javnosti opravlja prek finan|lnih posredn

4. v elektronski obliki na javnih spletnih straneh organiziranega trga, na katerem se zahteva
uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje®’;

5bv. el ektronski obliki na javnih spletnih straneh
s tretjim odstZBvkom 74. |1l ena

Poseben nalin objave vel prewzenma popudbe,vsgremembo alin a mer o,
preklic prevzemne ponudbe ter njen izid, in sicer morajo biti ta dejstva obvezno objavljena tudi

v dnevni ku, K i izhaja na cel oTonpemeni,ald® maoa npru Re pub

prevzemnik spremembo prevzemne ponudbe obvezno objaviti tudi v dnevniku, ki izhaja na
c el ot n e nu 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 objavliieni na predpi san nalin

-prevzemna namera (prvi-lpdstavek 24. |l ena ZPre
-objava o dosegenem pragu uspegnostl), prevzemne p
-objava izjave prevzemnika in poslovodstva ciljn
26. |l eha ZPre

- objava ponudbenega dokumentai pr ospekt a ( Z4B. |l en ZPre

- prevzemna ponudba (11., 12., 13. iy 43. |l l en ZPre
-sprememba prevzemne poelyudbe (30. |l 1l en ZPre
-mnenje poslovodstva ciljne drugbe o <dbjavljeni
-skl ep o wuveljavituvi spregleda obrambni hstimehani :
odstavek 48-1); |1l ena ZPre

-skl ep o] uveljavituvi vzajemnost.i i n o] nj egove
ZPre-1);

-preklic prevzemne pdnudbe (52. |l ' en ZPre

5" Npr. SEO-netkotsi st em el ektronskega obveglanja Ljubljanske borze.
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- prevzemnikovo obvestilo o izidu prevzemne ponudbe oziroma sklep o vpisu ustreznega

povella osnovnega kapitala v-D)sodni register (54.
-odl ol ba Agencije o izidutipredgstawmeklpDd.udlbleerfd ez
-obvestilo o organu, ki je f)ristojen za nadzor (

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. T a k o npe @K za sprejem prevzemne
ponudbe teli po dnevu 0% Prawako jgpnprecera eandelréco gljpen u d b e
d r u @dviena od poslov s temi delnicami, ki jih je prevzemnik opravil v letu pred dnem objave
prevzemne ponudbe®.

10.0bveglanje o delegu (10. 1|1en)

10. I I en
(obveglanje o delegu)

(A)Le oseba dosege, presege al i -adsonia1l/3p30ens76-g at i 5,
odstotni deleg gl asjonjpémi hepedivi g: (kv alaidfailci r an
obvestiti izdajatelja vrednostnih papirjevinagenci j o v gtiri h delovni h dr
to izvedela ali bi morala izvedeti.

(22Ne gl ede na prejgniji odstavek mora |l an organa
zakona obvestiti tega izdajatelja vrednostnih papirjev in agencijo o vsaki pridobitvi ali odsvojitvi

del ega glasovalnih pravic v roku iz prejgnjega o
3Nalin obveglanja in vsebino obvestila iz prejg
41 zdaj at el |j viednostnih papirjev mora obvestilo

objaviti najpozneje v treh delovnih dneh po njegovem prejemu.

Obrazlogitev

Ll en je bil razveljavljen (3TFl).tol ka prvega odst a
BKonl| ni rok za sprejem prevzemne in morebitnih konkurenlnih ponudb
ponudba. Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme biti krajgi od 28
nedalf gi od kon|l nega roka.

®Cena v prevzemni ponudbi ne sme biti ni gja od najvigje cene, po
zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe i d r u g i odstavekl 17. |l ena ZPre
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Il. PREVZEMNA PONUDBA
11.Prevzemna ponudba (11. |1 en)

11. I | en
(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) Konkporwmdmha je prevzemna ponudba, ki se nan
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) Dolol be tega zakona o prevzemni ponudbi se u
| e ni Za posamezno vrsto prevzemne ponudbe z zak
Obrazlogitev

11.1. Prevzemna ponudba
Prevzemna ponudba j e skltaadwka z1 d.o||bjavoodjgvfeRrreega o d

predlog za sklenitev pogodbe med prevzemnikom (ponudnikom) in akceptantom
(prodajalcem). Prevzemnik ponudbo na akceptante (vse imetnike vrednostnih papirjev z

gl asovalno pravico cil j neemnreuggab ep)r onsapsel kotvai i izz 02b§j.a
1, akceptanti pa takgno ponudbo sprejmejo s podp
ZPre i 1%°,

11. 2. Konkuren|lna ponudba

V dol ol enih primerih interes za prevzemnahi l j ne
oseb, ki v ciljni drugbi delujejo usklajeno. V t

praviloma izzove objavo prevzemne ponudbe konkurenta. Obe prevzemni ponudbi, tako prva

kot tudi konkurenlna ponudba, takd jgleadirtuaggbrea ii:
viednostnih papirjev ciljne drugbe z glasovalno
tisto prevzemno ponudbo, ki je zanje ugodnej ga.
dol ol ba 45.7 1 Taakteptankomrkesodoobj ave konkuren| ne ponuc
prvo ponudbo, omogola, da | ahko odstopijo od prv

% Akceptantovaizjavaospreemuponudbe zalne wulinkovati s trenutkom, ko je v cent|
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11. 3. Pravila glede prve ponudbe in konkurenlne

Spl ogna pravila glede prevzemne ponudbe so si t
ponudbe enaka, razen kadarjetozZPrei 1 i zrecno dol ol eno drugale (n
iz dolol be tretjega odstavka 11) Takolza oba vrdtio t tud
prevzemnih ponudb velja, da mora prevzemnik objaviti prospekt, da mora glede ponujene cene

upogtevati praviilla (ipzr alv7i.| dd ecnean aZ)P,r eda mor a ustr
sredstva, banl| no garanciijo alizanapgdomeebeaee puopke
akceptantov) i pd. Posebna pravila pa so s stal
prevzemne ponudbe dololena v povezavi z rokom v

objavljena (prvi o d 5 1)agledekoseld, Xi.lahkld em@ad aZjPor ek onkur e
ponudbo (drugi odst avek 42r plena PpPPRga uspegn
ponudbe (447 1)l emOméRjena pravila bodo opisana
dol ol bam.

V tem delu morda velja dodati tudi, da objava prvet er konkur enl|l ne ponudbe p

do tega, da si prvi prevzemni k in konkurent %
predvsem v vigji ceni oziroma ugodnejgem menj aln
ali druge ponudb eant.¥ hakedeneneptimeq mgraia takdkpovigoeuzemnik
k ot njegov konkurent upogtevat.i tudii ldloteke| bo dr
mognost spreminjanja (prve ali konkurenl|lne) ponu
pred iztekomrokazasprej em prevzemne ponudbe. Ob tem kon| ni
ponudbe in morebitnih konkurenlnih ponudb ne sme
bila objavljena prva prevzemna pidnudba (pr vi ods
12. Obvezna prevzemnaponud ba (12. I I en)

12. I I en

(obvezna prevzemna ponudba)

(1) Prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom mor
prag.

(2) Prevzemno ponudbo mora ponovno dat. prevzemn
prevzemne ponudbe pridobil 10-o d st ot ni del eg glasovalnih pravi
dodatni prevzemni prag).

( 3) Obveznost dat i ponovno prevzemno ponudbo [
prevzemno ponudbo, pridobi najmanj75-0 d st ot ni deleg vseh daowhoni c ci l
pravico (v nadal jnjem besedil u: konl ni prevzemni

(4) Dol ol be tega zakona o obveznost.i prevzemni K:
tud

uporabljajo [ za prevzemni ka, K i dosege dodat
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(5) Z nastopom obveznosti prevzemnika po prvem al i drugem odstavku

vrednostnih papirjev ne pridobijo pravice od prevzemnika zahtevati sklenitev pogodbe o

odkupu teh vrednostnih papirjev, t emvel za prevz:

mirovanje glasovalnihpravi ¢ v skl adu s 63. | l enom tega zakona
Obrazlogitev

12. 1. Obvezna prevzemna ponudba v primeru dosege

Prevzemnik, ali skupina oseb, ki delujejo usklajeno, morajo dati prevzemno ponudbo, ko

dosegejo prelvziempdlaepgpag!l ni h pravic v ciljni dr uc¢
ZPre i 1)5. Da bi prevzemni k | ahko izvrgeval gl asoval
V primeru, ko dosege (oziroma presege) prevzemn,]
zakl julmariu, VKkoprprevzemne ponudbe ne zakl juli u
mirovanja glasovalnih pravic, i ihl Sankcipnastopazk o k o't
izdajo odkaobpedmemMu prevzemne ponudbe (56. I 1 e
odstavkom 63. T1%na ZPre

12. 2. Obvezna prevzemna ponudba v primeru dose/¢
praga

Obveznost vnovilne objave prevzemne prevzemdibe ne p
ge objavil prevzemno ponudb orevzeinno pgnuwbotmord ha us pegr

podl agi dol ol be dr ugegailpdnsvnadatk prevzéninik, kilj¢ gona ZPr
uspegno konl| ani prevzemdst ptomiudbdel e i gbads bvadlOoni
prevzemniprag). ZPreil t ako po uspegn o pokubi prevzemnikpmepugd emn i

povsem prosthr ok pr i nadal jnjem utr | eMel@mnorepprakilo, g r ol e v
prevzemnik, K i presege prevzemni prag, ne pa tudi k ol
predpisuje vnovi | no obviadgcerepodenalkn gogoiikobso p\welalu d b o,

za (prvo) obvezno prevzemno ponuBhbo (letrti odst
Dodat ni prevzemni prag je v okviru prevzemne
oprostitev obveznosti v nokijesicerepre@dmnaporeidbaa@jnepr evzer
drugbe ¢ge uspegno izvedel, vendar ge ni dosege
takgnega prevzemnika ne sili k vnovilni objavi p
del nice z glasovalnpaprmuaitce dcoll § meskdbowaplazega gel
posameznih nakupov, izvedeni h po uspegdoseglaplo-edgzteontnni poealue

glasovalnihpravicc Do t ak gnega del eiganovp delniteaudiknono postopkias
prevzemno ponudbo.

1ZPreil v drugem odstavku 7. ||l elfSdeke ptasopemhini hr pg adefci mi cal jni
obveznost prevzemne ponudbe nastopi v trenutku doseganja1/3d el ega gl asovalnih pravic in ne gel e
praga(nepril/3del egu gl asoval ni h pr avsiutudipraveerpasledice mastapip segano Nd doseganje F3ni

del ega glasovalnih pravic ciljne drugbe (npr. izguba glasovalnih
ne objavi prevzemne ponudbe).

“?Preostale pravnenpophredzeemneepospegbe siicler dolola 61. |1len ZPre
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|l zral-adsfi6tnega delega glasovalnih pravic je pot

(6. |1 édha, ZPote so ti v rabi za izralun prevzemne
odstavka 12il. |l ena ZPre

Tako v primeru obvezne prevzemneponudbe, ko prevzemni k dosege al
prag, kot twudi v primeru, ko prevzemnik dosege &
del nilarji ne pridobijo pravice od prevzemni ka z
delnic celpetdraodbtavél)l2PrkeveramniZRreahko dose
katerega koli izmed omenjenih pragov, vendar pa
(l e pragov ni dosegel 02z. presegel Z uspegno pr e
nastopu mirovanja glasovalnih praviicl.zanj, in si
12. 2. 1. Vgtevanje delegev v dodatni prevzemni pr
drugbi delujejo usklajeno

ZPreil v 6. | l enu dol ol a kakovaknibkrptawavacdk] ¢
| ' enu kriterije ki dol ol aj o, kdaj Za posamezne
upogtevanju obeh <citiranih || endvwadadljeizhgja, datej ega o0
potrebno pri ugotavljanju, ali so osebe, ki delujejo usklajeno, dosegle prevzemni prag, za vsako

izmed njih potrebno ugotoviti del eg gl asovalnih
Enako girgo interpretacijo terja tudl €@égl ol bat d
odstavek 12. [T 11)e Ro annedj Agencije je tudi ko gre za dodatni prevzemni prag
potrebno upogtevati glasovalne pravice vseh oseb
na to, da je prevzemno ponudbo naenpdPdeli amgardado!l ol b
objavil o¢gji nabor prevzemni kov, oziroma ne gl ed
objave prevzemne ponudbe iz drlomgepjgBapewdanikay ka 12.
ki je po kon] ani uspegni anihd@asotkoviglaspvalmihupdatid prido
ciljne drughbe. Povedano tudi drugale bi to pomen
resda objavila skupina npr. gtirih oseb, iki na p
1 delujejo usklajeno, dapasevdel eg gl asovalnih pravic v smisl.
praga Vv zvezi z nadal jnji mi pridobitvami v prit
pravico ciljne drugbe v | asti npr . novoust an
prevzemnikov (zanjo bipravtak o vel j al o, da na i pdeldd uakipjeno 8 . | I en
prevzemni ki) . Takgno razumevanje je mogole pod|
novoustanovl!l jene drughbe ne bi smel i gt et kot
neodvisnegaé dedwmgh,arkar cbljpesledi |l no pomenilo
pravic ne bi smeli obravnavat:i |l ol eno od prevzen
bi naveden delnil|lbaht3 | dgdileasopril dobi pradaeic ciljne
prevzemne ponudb e, |l eprav bi k o nt r osklajenovs prejiomgnjenimi dr u g b i
preostal i mi del ni |l arji

12. 3. Konl| ni prevzemni prag

Obveznost objave obvezne prevzemne ponudbe prevzemniku na podlagi tretjega odstavka
12. || einlad okPornd no ptemehkhopprevzemni k z uspegno j
dosege najmanj 75% deleg vseh delnic ciljne dr uc¢
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prag)®>. Tako bi bil prevzemnik, ki bi npmrezobfa®% del e

prevzemne ponudbe,d olngaobj avi t i prevzemno ponudbo, sicer
gl asoval ne pravice (prevzemno ponudbo bi bil t or
do 80% gl asovalnih pravic ne bi prigel z uspegno

Konl| niempipragppaZPrei 1 j e dejansko usklajen s 75% kval i
naj pomembnej gi h skl epov ZGDKkl)y kigjd predstavljdjov delrsick Iza d u z

gl asovalno pravico. Zar adi navedenega velja kon
pomen v smislu varovanja manjginskih delnilarjev
pragu pribliguje. Zar adi omenjenega pomena | e t
del nilar (prevzemnik) do takgnega vpliva pride v
Pri tem velja dodaten poudarek namenit:i tudi S
izraluna prevzemnega in dodatnega prevzemnega p
odstotek glasovalnih praviéely. cKdjgredrelamgega dhgur
prevzemnega praga-opdatetnegaalehedd izralunava s:
ciljne drugbe z glasovalno pravico (pomeni, da
del ni gki h nakupni h opcij al i t er mi nagk nehbi pogodb
upogtevali).

12.3. 1. Prigtevanje glasovalnih pravic novega delr
podl agi uspegne prevzeme ponudbe ge presegla kon
| z pretekle prakse j e poznano tudi vpradganje
posamezni h novih delnilarjev k glasovom tistih,
ge presegli konl| ni prevzemni prag. Agarjnmpi. j a men
pristopild:@ k delni|larskemu sporazumu, na podl agi
na podl agi uspegne prevzemne ponudbe ge presegli
obveznost objave prevzemne ponudbe za celotno skupino oseb 0z. posameznika izmed nijih.

V opisanem primeru bi bil o namrel z vidika manj ¢
prvotni delnilarji (stranke delnil| arskega sporaz
bi se po prikljul i tuvmu drealznmelrajres kceaenue gsepvo rdael ni ¢
novimi in starimi |l ani spremenil o toadksd,otdna bdielse
glasovalnih pravic ciljne drugbe, bi nastopil a
gtel o, daibinan owiz alkloani t n ali L)oosédghlin pneaegliprexémniu z ZPr
oziroma konl| ni prevzemni prag v ciljni drughbi . |
zaosebei podpi sni ke delni|] arskega sporazuma priglo
ciljne drugbe po tem, ko je deleg padel pod kon]|
8V praksi |l ahko prevzemnik kon|ni prevzemni prag dosege v postopku
utrjevanja kontrole v ciljni drugbi bleprainslkemarnlmgang ®lbé¢ azadnj aels
doseged§botnni deleg vseh delnic ciljne drugbe z glasovalno pravic
oziroma brez vnovilne prevzemne ponudbe.
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13.Prostovoljna prevzemna ponudba (13. |1 en)

13. | I en
(prostovoljna prevzemna ponudba)

Prevzemno ponudbo v skladu s tem zakonom lahko da tudi prevzemnik, ki do objave namere
zaprevzemno ponudbo ge ni dosegel prevzemnega Ppr ¢

Obrazlogitev

13.1. Prostovoljna prevzemna ponudba i spl ogno

Zakon dol ol a, da ponudbo za prevzem | ahko poda t
prevzemno ponudbo ¢ge ni d o szeagng| gper erviz emaetg@p iplraa
izstavitve prevzemne ponudbe. Prevzemni k, ki nam
in ne gel e, ko z doseganjem prevzemnega praga
ponudbe. Razlika med prostovoljno in obvezno prevzemno ponudbo je tako v trenutku
pridobitve in kolilini viednostnih papirjev, ko

postane obvezna.

V primeru prostovol jne ponudbe pa ima prevzemr
nadomestila, tako dalahkoponudi al i plalil o v denarju, ali pla
papiriji, ki i zpol nj ujlej d aphokgoo jpeo niuzd i1 8.0 mbliennaac i Z Por
nadomestnih vrednostnih papirjih ali pa zal terna
plalilo v denarju al:. pa za plalilo v nadomestni
13.2. Prostovoljnaponudba ,k o j e konl| ni prag ge presegen

Vpraksiso se pojavila vpradganja ali prevzemnik, ki |
prag in zanjpo zakonune obstoji vel obveznost izstavitve p
prostovoljno prevzemno ponudbo. Zakon dolola I|e
potrebno izstavit, z at o meni mo, da je ponudbo tudi v takem
zakonizrecnone prepoveduje. Vendar pa v kolikor se pr
ponudbo, mora prevzemni postopek v celoti voditi v skladu z ZPrei 1. Tudi pri do!l
prevzemne cene bi zanj v takdgnem primeru tvel jal o
kriterije iz .17%e Iplrearvda ,ZRlrae cena ne bi smel a bit]

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

drugbe iz 5:1 |l ena ZPr e

V okviru prostovoljne ponudbe se pojavi tudi vpr
nanagat.i na del nice z glasovalno pravico in na
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nakupnoop ci j o, ponudba | ahko nanadga tudi na ostale

gl asoval ne pravice). Po mnenju Agencije se ponu
brez glasovalne pravice, vendar pa v -ltingudi del u
uspegnost prevzemne ponudbe ne sme biti vezana

odstotka takgnih delnic.

14.Predmet prevzemne ponudbe (14. |1 en)
14. I | en
(predmet prevzemne ponudbe)
BPredmet prevzemne ponudbe morajo biti vsi vredr

ni prevzemnik.
9Gtej e se, da | e z zaletkom ulinkovanja akcept
ponudbe sklenjena pogodba o pr ogdagijev, ki zogoredmetl ot no k
te izjave.

Obrazlogitev

14.1. Splogno:

Osnovni institut pravne ureditve prevzemov je obvezna prevzemna ponudba. Obveznost dati

prevzemno ponudbo nastopi za vsakega delnil]arj a
dosege prevzemeir peaga domneva, da s tem pridobi
prevzemno ponudbo se nudi varstvo vsem ostalim (
vsakokratni spremembi osebe (ali skupine oseb, ki delujejo usklajeno), ki ima kontrolo v

del ni gki drugbi, odlolijo, ali bodo ostali del ni
torej prodal.i nekajij ali vse svoje delnice ciljne

14.2. Predmet prevzemne ponudbe:

Prevzemnaponudba se mora gl asiti na vse vrednostne j
i metni gtvu prevzemni ka. Prevzemni k tor e]j ne mo
vrednostnih papirjev, za katere ponuja pravilno
viednostne papirje ciljne drugbe bi kupi | . Pove
prevzemne ponudbe | e za polovico ali tretjino vr
upogteval npr. deleg, ki ga ¢ge i mantudiankimoredvel e g dr
prevzemni ponudbi dololiti, da se njegova ponudb
opcij e, katerih imetniki so |l e dol ol eni del ni | a
ponudbo nasl ovi na vse (rpurgeboes tianl es)i cdeerl nnial avrsjee ncji
%“Razen v primeru taksigtliejn@®2dolldleenlim i22j.eam| | en ZPre
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Ne glede na pravkar navedeno pa prevzemnik prevzemne ponudbe ne more nasloviti na

osebe, ki Z njim delujejo usklajeno. Od skupneg
pravico se namrel pokeegh gt emet hakdeknipcevkamni k
delnice, katerih imetnice so osebe, ki delujejo usklajeno s prevzemnikom (lahko je taka oseba

l e ena, l ahko pa jih je vel). Osebe, ki del uj e
del nil ar, z anttwdi na v sklbdo gamenora pravne ureditve prevzemov, da bi

prevzemnik ponudbo naslovil tudi na osebe, ki z njim delujejo usklajeno. Z obvezno prevzemno
ponudbo se namr el omogola varstvo interesov ( m;
osebe (ali skupine o seb, K i del ujejo usklajeno), ki i ma
Osebe, ki delujejo usklajeno, namrel sodelujejo
v cilj®(@oairruggrbod onemogol iti prevzemni kendauts pegnos
Zza razl ago ZXdnireldvantaa) aato Zepreezemna ponudba glasi na vse preostale

del nilarje, torej na tiste, ki te kontrole nimaj
odlolijo, al i bodo kIl jub rmpselr kianapomenbene/divenaozi r o m
vodenje delnigke drugbe, ostali njeni delnilarji
te delnigke drugbe). Prevzemna ponudba, K i bi k
usklajeno s prevzemnikominsede i ure Jgtejejo kot ena oseba, b
(ponudba oziroma akcept sam sebi) in bi l ahko o
pravilni ceni).

Poleg navedenega je obveznost oseb, ki delujejo usklajeno, dati prevzemno ponudbo ob
dosegu prevzemnega praga, solidarna®. Solidarna obveznost pomeni, da je za njeno

izpolnitev, in sicer za celotno obveznost in ne
lahko upnik zaht eva njeno izpolnitev od kogar mkol i ho
izpolnjena®’. Le pravilo obligacijskega prava prenesen
pomeni, da so prevzemno ponudbo dol gne dati vse

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

(manjginski) delnilarj.i

Predmet prevzemne ponudbe morajo biti vsi vrednostni papirji ci | j ne drugbe, kat e
ni prevzemni k. Vrednost ntil(gepppjasnilgk Ivl esemi-HBou 2RIl e |
del nice <ci lglnaes odvrad gnboe pzr avi co i n vrednostni papi

nakupnoopcijo®. Po splogni dol ol bi [@E@Drlevgspka deinicavsedujek a 17 8.
glasovalno pravico, poizjemii z dr ugega o0ds ZGDvlksalahko/bBz glasovaine a

pravice izdajo samo prednostne delnice. Le pred
potem se prevzemna ponudba nanje ne nanaga. To
ponudbe tako redne, kotpr ednostne delnice ciljne drugbe, | e
pravice. Predmet prevzemne ponudbe so tako tudi
Gl ej prvi odstalvek 8. |l ena ZPre

%Gl ej zlasti prvi in tretji odstavek 4. |lena, prvi odstavek 12. |
“Glej 3%x&. |len

%pDel ni gka nakupna opcij a, ki ni pvaske broavsatnaan ev nvar epdondolsa gnie md rpuagpa |rn eug, a

predmet prevzemne ponudbe.
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Del ni dka nakupna opcija je enostransko oblikova
sklenjena prodajna ali menjalna pogodba ali drug pravni posel, na podlagi katerega imetnik te

opcije pridobi delnice ciljne drugbe z gl asoval
ZPre-1) . Zgor aj podana definicija obeh vrsane vredno
pravice, saj |l e te omogolajo vpliv na vod%enje de
zato se tudi prevzemna ponudba nanaga samo na VI
glasovalno pravico. Na tem mestu je potrebno ponovno poudarit,daj e pri dobi tev dol
t.i. kontrolnega delega glasovalnih pravic, tist
prevzemno ponudbo zaradi pridobivanja kontrol e
drugbi. V vsaki takogstasi muaeil il mofjembdanapmeg
del nice bodisi prodajo bodisi se odlolijo ostat
spremembe osebe, K i i ma kontrol o. Zar adi enake o
ta mognostprpowuyeem delnilarjem ciljne drugbe,

mognost vplivati na wupravljanje drugbe.

Primeri:

1. Prevzemnik je ob objavi prevzemne ponudbe imetnik35-o d st ot nega del ega gl
pravic v ciljni drughbi .moMjglasgi oasveednpstnepagiie mna p o
ciljne drugbe, iz kater iohsitoh ajia dwed £ gprgd astoar
v ciljni drughbi . Prevzemna ponudba ne more
prevzemni k postane imetwsithi hal@mper kelVilcine¢ net
postane i metnik velinskega delega glasovalnil
+1 delnica z glasovalno pravico).

2. Prevzemnik i oseba A je ob objavi prevzemne ponudbe imetnik40-od st ot nega del e
glasovalnih pravicvci | j ni drugbe, 0 saaElidtotneg® oseba Ciparle t ni ¢ a
odstotnega delega glasovalnih pravic v cilijni
(njihov skupni d e | e §-odgtdtem)s Latwo @reveemhe pgnudhevnec | e 4
moreta sprejeti tudi osebi B in C, saj se prevzemna ponudba na njune vrednostne

papirje ciljne drugbe sploh ne nanaga. V or
prevzemne ponudbe vrednostni papirji c4ljne d
odstotni del eg .g0seba AV plevzemhnik, ki jeasan inetnik 40-

odstotnega del ega gl as ouskdaemegaldelgvanja ¥ dsebamamor a z .
B in C ter skladno z dol ol boelnpposebeg denaond st av k a
r a | @OD, deponirati denarni znesek, kijepotre ben za pl alil o preosta
60 % vrednostnih papirjev ciljne drughbe.

3. OsebaAjeimetnica32-odst ot nega delega glasovalnih prav

prag je 1/3 deleg glasovalnih pravic v cilijr

osebo A, jeimetnica5-odst ot kov gl asovalnih pravic v cil]

objavi oseba A. Ta ponudba se glasi na preostali63-o d st ot ni del eg gl asov

v ciljni dr 6B¢pllist ohninedealaed gl asovalnih prav
®Po definiciiji iz prvega odstavka 7. l'lena je namrel prevzem pol
uskl ajeno z njim, dosegedoplreelvizie nthriu gpergpag , 0 d sat govak g ei sptoega | |l ena, 1/ 3
drughbi .
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ponudbe namrebdstottruidide&l eg gl asovalnih pravi

usklajeno z osebo A in se njuni delegdgi segtev
ge dejstvo, da prevzemna ponudba osebe A ni p
AinB delujeta usklajeno in s skupnim deledgem
ponudba ni prostovoljna, ampak obvezna, je lahko nadomestilo za vrednostne papirje

ciljne drughbe s amo denar . Prostovol jna pr e
nadomestna, kombinirana al i alternativna (gl ej komentar K

14.3. Akcept kot domneva sklenitve pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev ciljne
drughbe:

Ponudba po splognih pravilih civilnega -p.Pava se
Obligacijskem zakoniku (OZ) je ponudba: d o | o | e n idan@rediog za sklenitev pogodbe,
ki vsebuje vse bistvene sestavine pogodbe, tako da bi se z njegovim sprejemom (akceptom)

pogodba | ahko sklenil a. Prevzemna ponudba pa ni

dan predlog, temv e | se nanaga, k ot jnavsejimetnikeavie@ndsenho z gor a
papirjev ciPRoegtegaphseydlee e, da je z zaletkom ulinko
izjave o sprejemu prevzemne ponudbe, (ge) skl enj
in kel iviriednostni h papirjev ciljne drugbe, ki j il
Postopek v zvezi s prevzemno ponudbo se zalne z
objavljena tudi v dnevni ku, K i i zhaj akomentarc el ot ne
k 9. | I enu) . V  d e shepb bHjavi prevzemne inainers, enora prevaémnik

objaviti tudi prevzemno ponudbo hkrati s ponudbenim dokumentom (prospekt). V prospektu

so objavljeni vsi podatki, ki soipoma eibmét nidla de
nakupne opcije) | ahko odloli, ali bo prevzemno p
| l ena-1JPréee se delnilar odl ol prodati vse ali

ponudbo sprejme tako, da poda pisnoizjavoo s pr ej emu ponudbel).Pignoej 40.
izjavo poda pri ™ ediistvrosdkie muj elgloavn ur al un nemat er

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 dololeno vrsto, razred in kolilino vrednostn
registrskega |l ana poobl agl a, da v njegovem i m
sprejemu prevzemne ponudbe fo0othd ajgd emeermmundd easnruedni gk
i menu in za ralun prevzemnika dala prevzemno poc
ponudbo; (3) da borznoposredni gko drugbo, ki j
prevzemno ponudbo in opravlja dejanja v zvezi s to
nematerializiranih vrednostnih papirjev vnese njegov nalog za prenos vrednostnih papirjev

ciljne drugbe, ki so predmet nj e g o waeni pormdbiave o
navede gtevilko svojega denarnega raluna, na kat

“To je borznoposredni gka @DDiunkinapodldgiipogodheamemigommematgrializitardahnr@dnostnih

papirjev vodi ral enied .t etho | vkrae dpnrovsetgnai ho dfsatpaivrkija 3. | 1l ena ZPre
“"To je borznoposrednigka drugba, ki i ma pologaj registrskega |1 a
prevzemnika dala prevzemno ponudbo in v postopku v zvezi z njo opravlja druga pravna dejanjai 23 . | | dn ZPr e
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v ceni (glej tretjil)odsstra ek I¥.0fNMprakstopideRar gt e v i |
tako, da akceptant pri bvaorda n ompjoesgoevd ni @k i n dm e @
vrednostnih papirjev, v dobro katerega so vpisal
pripravljen obrazec z vsebino, ki jo mora imeti izjava o sprejemu ponudbe po ZPre-1, vanj

vpi ge manjkajole komkrefgheviplodavkednostni h papi
podpi ge.

Akceptantova izjava 0 sprejemu prevzemne ponudb:
centralnem registru nematerializiranih vrednost
prenos nemateri al i zi rani h viednostnih papirjev ciljne
nematerializiranih vrednostnih papirjev prevzemnika-g | e j prvi odstalek 41. !

Dol ol ba tretjega odlstdaovikoal &4 1p.r d v neen ap aZsPlreedi ce, Ki
u Inkovanja 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, Zza ceno in

ponudbi ; (2) akceptant z vrednostnimi papirji, ki

Akceptantu tako poleg (ulinkovite) izjave 0 spre
vsebino) ni potrebno storiti niel edsairg bwee li,n daa psrec
tudi prelCbh) { gbanos del nic z raluna nematerial.]
akceptanta na ralun nematerializiranih vrednostn
ge posebna pogodba o pr edZBrg-i deteccocdodojoleadrdghb
j e z zaletkom wulinkovanja akceptantove i zjave
skl enjena pogodba o prodaj.i za celotno kolilino
15. Obvezna prevzemna ponudba oseb, ki  delujejo usklajeno ( 1 5 . | 1 en)

15. I I en

(obvezna prevzemna ponudba oseb, ki delujejo usklajeno)

(1) Le osebe, ki delujejo usklajeno, skupaj dos ¢
dat i prevzemno ponudbo v skl adporazsmejo, elanbo zladak o n o m,
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

smiselnoupor abl jajo dolol be tega zakona o obveznosti
(3) Pri smi sel ni upor abi dol ol b sedmega odstavke
17. | l ena tega zakona se za solidarne obvjaznost.i
od cen, ki jo je plalala katerakol! i od nji h.

240. |1l dn ZPre
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(4) Medsebojne pravice in obveznosti oseb, ki delujejo usklajeno, se presojajo v sorazmerju z

nal ogbo vsake od njih v vrednostne papirije, |l e s
Obrazlogitev

15. 1 Splogno

|l z prvega odst av-Xkizhajd da.so vlptimen,&o addPe, ld delujejo usklajeno,

skupaj dosegejo prevzemni prag, solidarzZBrezaveza
-1, razen | e se sporazumej o, da bo nekateraodpjih.ev z e mno
l z navedene zakonske dolol be je razvidno, da se
1. delujejo usklajeno in ki
2. skupaj dosegejo prevzemni prag (to je 1/ 3 gl e
Kdaj se posamezne osebe gtejejojeradobebenekiv 8el
1. Po general ni kl avzul:ii i -X, usklajemcedglgejo osklzef kana k a 8 .
podlagi izrecnega ali tihega, ustno ali pisno sklenjenega sporazuma sodelujejo, in katerih cilj
je pridobiti ali utrditi kontrolo nad ci | jno drugbo al. onemogol i ti
prevzemne ponudbe. Zar adi | agjega dokazovanja v praksi te
uskl ajenega del ovanj a, j e zakonodaj al edolvoldrluc
izpodbitn e domneve usklajenega del ovanj a, % tretjem -bdast avku

neizpodbitn e domnev e usklajenega delovanja.

V primeru izpodbitnih domnev o usklajenem delovanju je tako potrebno dokazati zgolj dejanski

stan domneve, oseba, na kater o s e,ddkjubdagesamie va nar
domnevi ne deluje usklajeno z drugo osebo. Dr ug.
ko je potrebno dokazat.i zgol j dej anski stan n
nasprotnega dokaza ¢gteje, da osadglmag, umkl haeeanoo de
drugo osebo. Seveda je v obeh primerih mogole zatrjeve

dejstva in okoligline sploh ne pTt dadosejdovneaaj o de.
sploh ne obstaja.”

Osebe, ki delujejo usklajeno, morajo skupaj d o s e | i prevzedmliedralga s(olv a3l
pravic) v ciljni drugbi, da zanj e inlaAMisooseleej o pr av
ki delujejo usklajeno, skupaj dosegle prevzemni
skl adu atredgleglabodstavkazd.véalkkoaodPmjei h ugotovi
pravic v ciljné |diremgdinl, ZPhmsd«d aplas se nji hovi del eg
Le npr. osebe A, B in C delwujejo uskl eopebaBo t er i
10% glasovalnih pravic in oseba C 9 % glasovalnih pravic, imajo torej skupaj 34 % glasovalnih

pravic v ciljni drughbi i n S 0 z asblidarn& mmvezarsek u p a j [
podati prevzemno ponudbo. Solidarna obveznost za omenjene dru g b e ni absol utna,
BZa vel o usklajenem del ovanfu gl ej pojasnila k 8. |l enu ZPre
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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 drugbe, to je na kisegsehemBie@ na tiste, kat
Primer 1

Oseba X ima velino glasovalnih pravic v drugbah
pravic, drugba B 10% glasovalnih pravic, drugba
tako daimajonavedenedr ugbe s%ug@lhas@bal ni h pravic v ciljni
pridobi 9 % glasovalnih pravic, tako da imajo dr
v ciljni drughbi . V. skl adu z neizpodbitne- domneyv
1 s trenutkom pridobitve glasovalnih pravic drug
delujejo v cilijni drughbi i n so zato ker skupaj

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

Drugba A ima 15 % glasovalnih pravic, drugba B
glasovalnih pravic, torej imajo skupaj 34 % glasovalnihnpravi ¢ v ci | j ni drughbi
velino glasovalnih pravic v drugbah A, B, oseba
Oseba X od drugbe Y pridobi vse delnice z gl asov

postane tudi osebas€b®dXi sMaskradbaz nei zpodbi tn
tretjega odst aki@enukom pridoltve glasgvBImihepravic osebe X od osebe

Y, drugbe A, B in C usklajeno delujejo v cilijni
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 skl adu dr wWgd gd bood st av k d oskle,.ki délujee nsklajedd? solelarno

odgovarjajo za izpolnitev vseh obveznosti v postopku prevzemne ponudbe. Za solidarne
obveznosti oseb, K i delujejo usklajeno, se smi
obveznostih posameznega prevzemnika.

Bi stvo navedene dol ol be je v tem, da se solidar
presojajo po tistijihkidodolbhh @Pobveznost:i posart
Navedeno velja za izpolnitev vseh obveznosti v postopku prevzemne ponudbe. Obveznosti

prevzemni ka v postopku prevzemne ponudbe so npr

ZPre-1, ki d o | o reazemnit predmlmavogpreyzemne ponudbe o tem, da namerava
dati tako ponudbo, obvestiti Agencijo, poslovodstvo ci | j ne drugbe in organ,
konkurence, ter jo isti dan objaviti (prevzemna namera). L e npr . osebe, ki del uj

(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 obveznosliTa, K i ]
dol ol a, dewzemmi@ obgavitipprevzemno 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 | emer [
10% glasovalnih pravic in oseba C 9 % glasovalnih pravic, skupaj torej 34 % glasovalnih pravic

v ciljni drughbi . Osebe A, B in C v-1skhpajgadno s pr v
objavijo prevzemno namero za prevzem ciljne drug

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 delnilarjem ciljne drug
ZPre-1 o d g k koadgovarse vse osebe in ne samo oseba A.

Primer 2

Osebe A, B in C delujejo usklajeno, pri | emer

pravic, oseba B 10% glasovalnih pravic in oseba C 9 % glasovalnih pravic Skupaj imajo torej

49 % glasovalnihpr avi c v ci |l j ni drughbi . Navedene osebe

| I e na -1klfpib preseganju prevzemnega praga ne dajo prevzemne ponudbe i | et udi S 0

se medsebojno dogovorile, da bo prevzemno ponudb

C.

Agencija glede na navedeno in ne glede na medsel

nadzora izda odlolbo iz trel,js&aeo veerd dvedenkna 6 4 . |

osecbampr epove uresnilevat.i gl adaokleral ne pravice v ci

- vse skupaj, ena izmed njih v imenu in za ralun
ralun vseh, ne dajo prevzemne ponudbe za del ni

- dokler ne odtujijo delnic ciljne drugbe, tako
skupaj, enaa |l i pa vel i zmed nji h.

Po izdaji navedene odl ol be oseba C odsvoji 9 %

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

drugbeazen, |l e bi se navedene osebe sporazumel e,
ena izmed njih). Odsvojitev vseh delnic z glasovalno pravico s strani osebe C n a mr e | ne
predstavlja nobenega po ZPre-1 opredeljenih izvr gi t veni h nalinod (63.
prevzemna ponudba v imenu vseh o0seb, ki del uj ej
vseh oseb, ki delujejo usklajenovc i | j ninidrzungmij g al pod pABeéelzemni p
glasovalnih priavic v ciljni drughb

Osebe, ki delujejo usklajeno, so n a mr e | gl ede nZ&re-l deaudei enacogebap o
Dejanja ene izmed oseb, ki sodi v krog oseb, ki
ne |l e na obveznosti osebe, ki je dejanje izvrgil

pasivne osebe, ki sestavljajo krog oseb, ki delujejo usklajeno. Konkretno to pomeni, da so npr.
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Vse osebe, K i del uj ejo uskl ajeno, solidarno d
alternativno, vse skupaj zni gati SVOj skupni del

Potrebno je tudi poudariti, da imajo vse osebe, ki delujejo usklajeno,i n na katere se n
odl ol ba Agencije iz tretlepodogk§t gwk az ed 4. ploldeorbee

enotnega sospornika, kar pomeni, da dejanja enec
vseh drugih in sicer tako v postopku pred Agencijo kot tudi v postopku sodnega varstva zoper

navedeno odl ol bopristdhgresicdij @lTe@mmepr . pomeni, da | e v
pristojnosansodeinjal eod oseb, K i del uj epiaugodiek | aj eno
odl ol bo Agencije iz tr etl eogdap roadvsit,a v kdae j6adn.j € |eennea «
(pozitivno) ulinkuje tudi na vse druge osebe iz
15.3 Vrste prevzemne ponudbe in cena v prevzemni ponudbi oseb, ki delujejo u sklajeno

Tretji odstavedd HDI| olllagnaaZBrepri smiselni upor a
16. | |l emqaegeaeridrtretj ega o-tl matsdidakeobveznosti dsdbegkina ZPr e
delujejo usklajeno, upogteva najvigja od cen, K i
Sedmi odstavek-l1la&.ollolleana dazPmeora dati prevzemniKk
pred objavo prevzemne ponudbe za denarno plalil
izhaja pet ali vel odstotni deleg glasova-lnih pr

ne pa nadomestne ponudbe v vrednostnih papirjih.

Navedeni drugi odstavek 17. -l emazwZdzie s pravilno ceno d
prevzemni ponudhbi ne sme biti ni gja od najvigj
vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe. Tretji odstavek

i stega lolemnlaa,padad j e prevzemni k v primeru, ko v
prevzemne ponudbe, ki je bila uspegna, pridobi v
v tej ponudbi, dol dgan akceptantom v deanegatg u i zpl
pridobitve. Ob tem se od dospelosti do izpolnitve prevzemnikove obveznosti smiselno
uporablja 6Bkatlpom@Pre da navedene osebe v tem
glasovalnih pravic. Najvigja ol mleal alka K at ¢ reak
oseb, ki delujejo usklajeno, se pri dololitvi pr
glede nato, ali je posamezna od oseb, ki delujejo usklajeno, pred objavo prevzemne ponudbe
odsvojila delnice ciljne drugbe.

Le pa&agpecija v postopku nadzora izdala odlol bo
ZPre-1, nezakoniti prevzemnik pa nato z namenom, da preneha sankcija mirovanja
glasovalnih pravic iz prlychjgvepreaenmo ppnubtba za@elnice | | e n a
cline drugbe, cena delnice ciljne drugbe v tej pre
cene, po kateri je nezakoniti prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12

mesecev od takrat, ko bi moral objaviti prevzemno ponudbo.”* Pr a v i | n\aprevzemna
ponudbi je urejena VvIalaA. drluggreun DORIrse aprdvaemnd ol ol a,
ponudhbi ne sme bit i porkatayije arevaethniknpadobil vrédpostne papines ,

“Glejtudist al i gl e sveta Agencije, sprejeto na 316. seji dne 3. 3. 201
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v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe. Citirana dolol ba se uporablja, | e
prevzemnikravnas k| adno z zakonom ¢ge ob nastopu obveznos:
zadel nice ciljne drugbe.

L e pa gre, nasprotno, za prevzemnika, ki ni ravnal v skladu z zakonom, kar ugotovi Agencija
v nadzornem postopku z odlol bo iz tretjega odstavka 64. | lena ZPre-1, je potrebno dolol bo
17. llena ZPre-1 interpretirati v luli namena zakona, tj. v 4 it galih delnil arjev. Vsi

delnilar j i ciljne dr ud eeakormosklanoa zakondmiobravzavani @se od

takrat, ko za prevzemnika nastopi obveznost objaviti prevzemno ponudbo po ZPre-1. Mali

delnilar j i ciljne drugbe morajo v takgnemumghbiemeroud i
enakimii n takgni mi pogoj i, kot so veljpréviemmno | asu
ponudbo. Nezakonito ravnanje prevzemnikai n | asovni odmi knemareikatigi t ve |
zaposl edi co bolpjeigamikaomo lpowd @jgaaj a ti stega prevzemni
zzakonom( i n na drugi strani, s.lDaufafne ptarprgiacija dofplebj a d el 1

ZPre-1 bi pomenila obid zakona in celothega 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

nal oybake od njih v vrednostne papirje, | e se ne
Primer

Oseba A ima 15 % glasovalnih pravic, oseba B 10% glasovalnih pravic, oseba C pa 9 %

glasovalnih pravic, torej imajo skupaj 34 % glasovalnih pravicvciinidr ugbi . Navedene o
ki delujejo usklajeno, se sporazumejo, da bodo v postopku prevzemne ponudbe kupile oziroma
prevzele naslednje kol il I®:nsbadad%nosebaB30%ihaseba val no
C 6 % delnic.

Le se dr ugal e omerajsvpsthrrezmetim@Qd: 30: 6) T to velja seveda samo za
notranje razmerje med osebami, ki delujejo usklajeno’® - zagotoviti tudi denarna sredstva za

izplalilo cene za delnice ciljne drugbe delnil ar
po 45,45 %'’ denarnih sredstev, oseba C pa 9,10 %®denarni h sredstev za p
del nilarjem v prevzemni ponudhbi

“Gre torej za énalogbo¢ v pomenul.iz |etrtega odstavka 15. |l en ZPr

%V skladu s 361 moeamomamiPele prevzemni k QDD dgponsati emarni zhesek,aki j@ i ral un
potreben | ma vileshl vrednostni h p ampvizempagpenudbaoairorkaananestoedepsriranja denaangga p

zneska OGDPgalanhtijo banke s sedegem v dr gavi | Iani ci EU, s katero s
CDDi n brez wugovor ov ChDai zppolsaelbaelna rzan eusnezka, ilkipojlenip e®tvr olbevreznost i pl ali
sicer z rokom veljavnosti naj manj 3 0 d Aliso nawedeneobvezkosti prevazdmaikaz a pl al i |
eden od pogojev za izdajo dovoljenja Agencije za prevzemno ponudbo. 1z navedenega razloga akceptanti prevzemnikove

ponudbe oziroma prodajalci vrednostnih papirjev ciljne dwugbe niso

vrednostne papirje.
7 45,45 % = 30 X 100/ (30+30+6)
789,10 % = 6 x 100/ (30+30+6)
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16.Vrsta nadomes)ila (16. |1 en

16. I | en
(vrsta nadomestila)

(1) Prevzemni k v prevzemni ponudbi heapapgiaje Vponudi
nadaljnjem besedilu: denarna ponudba).

(2) Prevzemni k v prevzemni ponudhbi namesto dena
papirje, ki izpolnjujejo pogoj e, dol ol ene v 18.
nadomestni vrednostni papirji in nadomestna ponudba).

(3) Prevzemnik v prevzemni ponudbi lahko ponudi nadomestne vrednostne papirje tudi
namesto izplalila dela cene v denarju (v nadal jn

(4) Prevzemnik lahko v prevzemni ponudbi ponudi tudi alternativno nadomestne vrednostne
papirje ali denarno plalil o, tako da i majo i me

nadaljnjem besedilu: alternativha ponudba).

(5) Pri kombinirani ponudbi lahko prevzemnik oblikuje tudi alternativno ponudbo tako, da se

pravica izbire nanaga samo na tisti del cene, K i
cene, ki naj se izplala v nadomestnih vrednostni
(6) Ne glede na drugi, tretj.i in | etrtasprajd st avek

s tem zakonom presegel prevzemni prag, samo denarno ponudbo.

(6)Ne gl ede na drugi, tretji in peti odstavek teg
12 mesecih pred objavo prevzemne ponudbe za den:
izkateri h izhaja pet al i vel odstotni del eg gl asc
ponudbo.

Obrazlogitev

16. Splogno o vrstah nadomestila v prevzemni pon
Eden izmed bistvenih razmislekov v postopku pr ey
1 prevzemni k namenja finan]|ni konstrukeciji i zvec
tem al. bo delnilarjem v zameno za wwZRainlost ne ¢
ponudi l denarno plalilo (znotraj tega | ahko prev
seveda tudi izposodi ), al i pa nadomestne vredno
obrazlogitvi «1).18. |l enu ZPre

Izbira med omenjenima vrstama nadomestila ni neomejena. V primeru, ko je prevzemnik v
nasprotju z dbollpledegeimprevzenir peag, lahko v prevzemni ponudbi
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del nilarjem ponudi zgolj denarno nadomestilo. En
nezakonitegapre seganja dodatnega prevzemnega praga iz d
Tl1. V takgnem primeru bi Agencija dolol bo citire
gestega odst avk al Rézlog zh iperaba naZeBenecanalogije je nezakonito
presegaj o (dodatnega) prevzemnega praga. To dejstyv
izbire vrste nadomestila prevzemnika na zgol ]
predvsem z vidika |likvidnost:i sredst eV nzeg gdeel ni |

Omejitev na zgolj denarno oziroma alternativno prevzemno ponudbo za prevzemnika nastopi

tudi v primeru, ko v obdobju 12 mesecev pred ob
odstotni del eg glasovalnih prdavi)c NaecmienoddtkadV e
Agencija enostavno preveri, saj | eSklgpa celistinad,mn i k n e
K i se prilogijo zahtevi za izdajo dovoljenja za
prospekta( Ur adni l i st R®, dot gad/ @bveAgendci o vrednost
se nanaga ponudba, ki jih je prevzemni-¥P1yh,ri dobi I

navedene podatke pa Agencija direktno preverja tudi pri CDD.

Deponiranje denarnega zneska (tako za primer denarne, kombinirane oziroma alternativne
ponudbe) dol ol d 1,3rmed tenl, kogenomgjitew r@zpolaganja z nadomestnimi

vriednostnimi papirji v postopku prevzemne ponudb
seveda z namenom zagotovitve preiemanadome st i |l a del ni |l arj em, K i S0
ponudbo

16.1. Kombinirana in alternativha ponudba

Kadarpr evzemni k v prevzemni ponudbi nadomestilo po
prevzemno ponudbo, V zameno za prdabidkorobgaciipe papi
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
prepuglena delnilarjem (vioaltakrgmatm vpnrii meo nuu dobii )g
kombinacijo dveh vr st nadomestil, K i S i ju gled
izvedbe prevzemnega postopka izbere prevzemnik.

Dodatno kombinacijo izbire nadomesti i 1.d®Potjo| a t u
dol ol bi prevzemni k del nilarjem ponudi neke VI oS
Prevzemni k oblikuje ponudbo tako, da se pravica
se izplala v denarju, ali p a s a m™amesiné vrednasthih  del ¢
papirjih.
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17.Pravi |l ngd 1cdend | en)

17. I | en
(pravilna 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 ponudhbi ne sme biti mikgja od
pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev pred objavo te ponudbe.

B)Le prevzemnik v enem |l etu po izteku roka za s
uspegna, pri dobi viednostne papirje po ceni, K i
akceptantom v denarju izplal ati razli koOdv <ceni
dospelosti do izpolnitve prevzemni kove obveznost
6 3. |l ' en tega zakona.

ALe prevzemni k v prevzemni ponudbi ponuja nadome
razmerju, po katerem akceptant za en vrednostni papir prejme manj kakor en nadomestni
viednostni papir, mora akceptant om, ki ne razp
papirjev, da bi l ahko za celotno kolilino wvred
prevzemno ponudbo, prejeli nadomestne vrednos t n e papirje, ponudi ti i

denarju (v nadaljnjem besedilu: razlika v ceni).

Obrazlogitev

17.1. Splogno

Zakon o prevzemih dolola, da mora biti cena ali |
papirje enaka za vse vrednostne papirje posameznega razreda ali vrste vrednostnih papirjev.
V kolikor so predmet prevzemne ponudbe vrednost

posamezni razredi lahko razlikuje (na primer: | e so predmet prevzema navadne in prednostne
delnice, se lahko cena za navadne delnice razlikuje od cena za prednostne delnice). Osnovno
nal el o z da&jeopoteebng imetnike enakih vrednostnih papirjev enako obravnavati.

17.2. Cena
Cena v prevzemni ponudbi ne sme biti nigpim od na

12 mesecih pred objavo prevzemne ponudbe pridobi
prevzemno ponudbo izstavijo osebe, ki delujejo usklajeno, s e ko't naj vigja cena

najvigja od cen, ki jo je pl aleadvabdéomiZenesedew | i o0d
pred izstavitvijo prevzemne ponudbe. To pravilo velja v primeru, ko prevzemnik ravna skladno

z zakonom ge ob nastopu obveznosti objave prev:z
nastopu obveznosti objave prevzemne ponudbe le-te ne poda in Agencija v nadzornem
postopku izda odlolbo s katero nezakonitemu prev
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pravic dokler ne da prevzemne ponudbe oziroma do

in se nezakoniti pr ev z e naeimko ponadba pagedSved Agencije n o bj a
sprejel®cddaddmgd ev tej ponudbi ne sme biti nigja c
prevzemnik pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12 mesecev od takrat, ko bi moral

objaviti prevzemno ponudbo. N\a men sprejetega staligla je zagoto

imetnikov vrednostnih papirjev vse od takrat, ko za prevzemnika nastopi obveznost objaviti
prevzemno ponudbo. Predvsem pa nezakonito ravnanje prevzemnika ne more imeti za
posl edico bglaj gppedgpodwlgemgaa ti stega prevzemni ka, Kk

vpradganje je aktualno predvsem v zadnjih | etih,

Le Agencija ne bi sprejela takgnega stalrlgl a bi

12 mesecev mine in nato ponudil i kakrgnokol i ce
Zar adi nal ela enakega obravnavanja imetnikov vre
da | e prevzemni k v roku enega |l eta po uspegno
vrednostne papirje po ceni ki je bila vigja kot cena v prevz
ki so sprejeld.i prevzemno ponudbo dopl al at i razl:.
in v roku osmih dni po pridobitvi. Med takgne p
dokapitalizacije drugbe. V primeru da se dokapit
izvedenem prevzemu in je cena v dokapitalizacij.i
mora prevzemni k, K i je v post opkapirjepmlcenipkijeal i zac
vigja od cene Vv prevzemni ponudbi, akceptantom
ceno in ceno iz ponudbe. Sankcija za nespogtovan

iz vseh vrednostnih papirjev, katerih imetnik jetak gen prevzemni k.

Prav tako po mnenju Agencije pridobitev vrednostnih papirjev po ceni, k i je vigja kot
prevzemniponudbi,v r oku enega | eta po uspegno izvedenem |
tudi prevzemni ka, ki | e pumwhaozarbmaaadaljjjimpridokitevu § b o, k
v roku 1 |l eta po uspegnem prevzemnem postopku n
ZPre-1 (zar adi zni ganja kapitala drugbe ali zni ga
akceptantom, ki so sprejeli prevzemnoponudbo dopl al aj{tsajetamlaveznokto v c e
nastopila v trenutku, ko je Dbila , mmpewanelkana pon
obvezuje ge eno | eto po uspegno izvedeni prevzenm
ni vel ciljna drugba.

Skl adno z zakonom | ahko prevzemni k (razen nezakoc
denarju ponudi tudi nadomestne vrednostne papi
akceptant za en vrednostni papir ciljnewosthr ugbe
papir mora prevzemni k akceptantom, ki ne razpol
papirjev ciljne drugbe, da bi l ahko za celotno Kk
viednostne papirje ponudi(bpr. ImetakpA jea imetdikol24rdelmicl i ke v
ciljne drugbe. Me nj a lImetnik A diznmoralrdpbéi 8G,8enad@émestnh, 7 .

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

®Staligle Sveta Agencije za trg vrednostnih papirjev 3.3.2010
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prevzemni k izplalal v denarju). V tem primeru ne
ponudbo,ampak samo za doplalilo razlike v ceni, ki |
18. Nadomestni vrednostni papirji (1 8 . | I en)
18. I | en

(nadomestni vrednostni papirji)
(1) Kot nadomestne vrednostne papirje sme prevzemnik ponuditi samo vrednostne papirje z
glasovalno pravico, katerih izdajatel] je prevz
izpolnjujejo naslednje pogoje:
1. da so ¢ge izdani in uvrgleni v trgovanje na or

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

visto z ¢ge izdanimi vrednostni mi papirji, ki o]
(2) Ne glede na prejgnji odstavek | ahko prevzemn
izdane ali nove delnice z glasovalno pravico, katerih izdajatelj je prevzemnik ali prevzemniku
nadrejena drughba, i n ki ni so niti uvrglene v ro
razreda z delni cami, ki so uwvrg)l] ehe: v trgovanje
1. da alternativno ponudbo ali

2. |l e so predmet prevzemne ponudbe vrednostni p &
| l ena tega zakona.

( 3) Agencija | ahko predpige podrobnej ge | ast no:

vrednostnipapi r ji, in pogoje glede znalilnost:i

(4) Le so predmet prevzemne ponudbe nove
je potrebno za njihovo izdaj o, smiselno

trgovan

del ni ce
upor abl

drugbe, o poveégajkiapishal a delni gke drugbe za

(5) Za nove nadomestne vrednostne papirje se

vrednostnih papirjev, o javni ponudbi.

iz

ne

(6) Le prevzemni k ponuja nove nadaammjeagentigzvredno
izdajo dovoljenja za takgno prevzemno ponudbo

teh nadomestnih vrednostnih papirjev.
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Obrazlogitev
18.1. Splogno o prevzemni ponudhbi Z nadomest ni mi

ZPreil v prvem odstavku 18. | | en aaddmestne vrednosttea s me ¢
papirje ponuditi samo vrednostne papirje z glasovalno pravico, katerih izdajatelj je prevzemnik

aliprevzemnikunadr ej ena drugba. Ob tem vekjdapstdai mpaaj c
izdani in uvrgleni v tr gopajihibg peevzenaik paradi @polniteei r anem
svoje oOobveznosti gel e izdal (v navedenem pri me
obstojel i mi i n uvr gl eni nmtrgwtvotitinsgrazved ozifoma vst). or gani z

Kot to izhaja iz prejgnjega odstavka, mora biti
glasovalno pravicopr evzemni k sam ali pa njemu nadrejena d

Po definiciiji iz tretjégaeopot@amkaE&nahdriejena dPuU
skladno s pomenom, ki ga opredeljuje ZGD 7T 1. Slednji v drugem odstavku
dajedr ugba nadrejena drugi dnasledgnphipogojéve j e i zpol nj

1. |l e ima velino gldsoghlnpih pravic v drugi

2. |l e ima pravico imenovat.i al i odpoklicati vel
druge drugbe in je hkrati drugbenik te drugbe;
3. |l e ima pravico do prevladujolega vpliva nad d
ali drugega pravnega temelja, ali

4 . |l e je drugbenik v drugi drughbi in |l e na podl
nadzoruje velino glasovalnih pravic v tej drughbi

Nadalje velja, da prevzemnik kot nadomestne vrednostne papirje lahko ponudi zgol]

vrednostne papirje z glasovalno pravico. Navedeno tako pomeni, da del
V prevzemni ponudbi kot nadomestil blnesmepbitednostn
ponujeni npr. dol ¢g%hi gki vrednostni papirji

Prevzemnik mora povezano s ponudbo nadomestnih vrednostnih papirjev v postopku

prevzema ciljne drugbe upogtevat.i ge kriterij, .
i n % organi zirano trgovanje uvrglene viednostn
vrednostne papirje, kijihbozapot rebe i zpolnitve svoje obveznost
papirji morajo z ¢ge obstojelimi in uvrglenimi v
oziroma vrsto). l zjemo od navedenega pirBwnila do
sicer za primer nadomest ni hdekiozgasowjnepravido. Izena nov o
dol ola, da |l ahko prevzemnik ponudi delnice, ki n
trgu niti z delnicami z organiziranega trga ne tvorijo isti razred oziroma vrsto, oboje v primeru,

ko bodi si da alternativno ponudbd 1ozbomalotso t ega o
pr edmet prevzemne ponudbe vrednostni papirji ci
%pDololba v obliki, kot |j e opi sialCaale (pddj2: 2. 80d2). Precetén) pavivodstavek 18nov el e ZP
|l ena-ZPmie vseboval (odebel jenega)glpascralvika zmvawidnd@etsmair gapiprijeivz e
nadomestne vrednostne papirje |l ahko ponudili tudi npr . ge omenj e
navedenega je mogole v dololenem obdobju v okviru seznama prevzem

prevzemne ponudbe za nadomestnimi vrednostnimi papirji (npr. obveznicami).
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ZPrei1l. V sl ednjem pri medruu @hbaek,o kdiel mii |jaavmca Idrmwedbe
v okviru sprejema prevzemne ponudbe dobi del ni c
organiziranem trgu.

Predpisa, s katerim bi bile podrobneje dol ol ene
viedn ost ni papirji oziroma pogoji glede znalilnos
(odlolitev o potrebnosti izdaje predpisa je zako
izkugnjah Agencije do sedaj ni izkazalo za potre

18.2. Izdaja nov ih (nadomestnih) vrednostnih papirjev z glasovalno pravico

V primerih prevzemnih ponudb z novimi nadomestnimi delnicami mora prevzemnik smiselno
upogtevati dol ol be, kiZzGDiilh zm s$kzdajovdeéhucpdwvél
kapitala delnigke dr ughb2GDi a)rZatdtudi ko gré za adajonovie ( 58 8.
nadomestnih delnic za potrebe prevzemne ponudbe velja, da mora izvesti vse potrebne

korake, ki privedejodoizdajenadomes t ni h del nic ( npr. sklep 0 povVve
nalog CDD za izdajo novih delnic in vpis le-teh v register nematerializiranih vrednostnih

papirjev). Gele nato je namrel te mogole izrolit
popl aldnos tvirieh papirjev ciljne drugbe, ki so pre
Nadalje pa velja, da se za nove nadomestne vre
zakona, ki ureja trg vrednostnih papirjev (ZTFI) 0O javni ponudbi . Z navec
predvsem to, da prevzemnikom zaradi izdaje novih nadomestnih vrednostnih papirjev ni

potrebno pridobiti soglasja Agencije o potrdituvi
izdajo dovoljenja za tovrstno ponudbo izdala t u d i odl ol bo o potrdituvi p

nadomestnih vrednostnih papirjev.

Iz navedenega razloga prospekt, ki ga prevzemnik na podlagi ZPre i 1 pripravi v zvezi s
tovrstno prevzemno ponudbo, vkl juluje tudi obs
vriednostne papirje. Tat avok Wo? ®| eihlbpodrabnej€ @atvé e m o d-
konkretnih tol kah Sgbsame zonilhi sgriinlachg ki se pril
dovol jenja za prevzemno ponudbo, Ker onapodawvbdend
prevzemnik v ustrezni meri razkrije podatke o nadomestnih vrednostnih papirjih odpade
zahteva po oblikovanju prospekta v skladu z 2. poglaviem ZTFI. Ne glede na zapisano pa velja
v tem delu opozoriti, da je prevzemnik, ki v prevzemni ponudbi ponudi nadomestne vrednostne
papirije, d@gamecmo poadl agi ZimAgébei 5@ .t dil edmi pr e
ponudbe vrednostnih papirjev oziroma uvrstitve vrednostnih papirjev v trgovanje na
organi ziranem trgu, obvestit:.i O uporabi i zj eme O
odstavka5 0 . |ZTRtnear i zjema iz 3. tol k&TR)r vega odstavk
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19. Bistvene sestavine prevzemne ponudbe (19 . Il I en)

19. I | en
(bistvene sestavine prevzemne ponudbe)

(1) Prevzemna ponudba mora obsegati podatke o vrednostnih papirjih, nakateres e nanag a.

(2) Denarna, kombinirana in alternativha ponudba morajo obsegati tudi ceno, ki jo prevzemnik
ponuj a, izrageno v znesku denarnega plalila za e

(3) Nadomestna, kombinirana in alternativna ponudba morajo obsegati tudi:

1. podatke o nadomestnih vrednostnih papirjih, ki jih prevzemnik ponuja, in

2. menjalno razmerj e, izrageno v gtevilu nadome:
papir ciljne drugbe.

(5) Prevzemna ponudba ne sme vsebovati drugih pogojev, razen razveznih in od|l ogni h
pogoj ev, dol ol enih v tem zakonu.

Obrazlogitev

Bistveni sestavini prevzemne ponudbe sta: vr ednost ni pap,mjkaterecsé | j ne d
prevzemna ponunddermzaarmwvwa@alnostne papleijjee cpi ¢ chrme tc
prevzemni kovega i zpolnitvenega ravnanja plalilo
ponudba po drugem odstavku 19. |lenaZPre-1 o bsegat. i ceno, izrageno v
plalila za en vrednostni papi r lkoveba izpanitvdnegag b e . L

ravnanja zagotovitev nadomestnih vrednostnih papirjev mora prevzemna ponudba po tretiem
odstavku 19. | lena ZPre-1 obsegati podatke o nadomestnih vrednostnih papirjih in menjalno

razmerj e, izrageno Vv gt evi iljerzarea denmsrs papirictinevr edno
drugbe.

Prevzemna ponudba ne sme vsebovati drugi h pogoj e
dol ol eni-h. vNZWPedkeno pomeni, da niso mogni pri mer.

prevzemno ponudbo s pogojem, dajelet a za prevzemni ka zavlwawaj ol a |
Agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence (AVK) izda soglasje za koncentracijo.

Odl oAMK® skl adnosti koncentracije s pravili konku
al i soglasja drugega organa i-1z zat tudi egpredstadjs t a v k a
obveznega razveznega pogoja. Objava prevzemne ponudbe s pogojem, vezanim nha

dovolijenje AVKz ar adi zgor aj navedeni h dejstev zato ni [
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20.0bvezni razvezni pogoji (20. |1 en)

20. I | en
(obvezni razvezni pogoji)

(10)Le je za pridobitev vrednostni h pudbp,ipolgge v, K i
dovol jenja iz 32. | l ena tega zakona potrebno do
prevzemna ponudba vsebovat.i razvezni pogoj, ki n
sprejem te ponudbe:

1. tega dovoljenja ne izda;

2. zavrne izdajo tega dovoljenja ali soglasja ali

3.izda dovoljenje ali soglasje samo za pridobite
papirjev kot vsote koliline vrednostnih papirjev
katerih so akceptanti sprejeli prevzemno ponudbo tega prevzemnika.

A)Le so predmet prevzemne ponudbe novi nadomestn
tudi razvezni pogoj, ki nastopi:

l.pri vseh novih nadomestnih vrednostnih papirjih
odstavka 18 . | l ena tega zakona v roku iz prvega odst

popolnega naloga za izdajo teh vrednostnih papirjev;
2. pri novih delnicah:

- le pristojni organ izdajatelja do izteka ro
ustreznega s kljregrovnaga kaptalaeih manpodlagi tega sklepa ne
predlaga vpisa povelanja osnovnega kapitala \

- |l e pristojno sodigle zavrne predlog za vpis t

register;
3. pri novih nadomestnih vrednostnih papirjih, k i nNiso delnice: |l e pristo]
izteka roka za sprejem te ponudbe ne sprejme ustreznega sklepa o izdaji teh vrednostnih
papirjev.

4.

Obrazlogitev
20. 1. Splogno

Z zaletkom ulinkovanja akceptantove izjave 0 spr
skl enjena pogodba o prodaji za celotno kolilino
Kl'jub temu izvrgitev pogodbe ne v erkprapoftavie,z pogoj n
ki mor aj o biti i zpolnjene, da db s$rzargakeeddhadke
skupini takgnih predpostavk, prva, ki za4)l eduje
in druga, namenj ena z alckptahtov. zasebnega interesa

Predpostavke, dol ol-leso@redeljeRekot razvézma pogoj (ZeBi odstavek

20. | | eebhp, ZIPare pomeni, da gre za objektivno, booc
prenehanje veljavnosti pogodbe o prodaji vrednostnihpa pi r j ev (tretj iOZodst avel
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20.2. Dovoljenje ali soglasje drugegaorgana( pr v i odstavek -DP0O. |l ena ZP

V. postopku izdaje dovoljenja za prevzemno ponu
del nilarjem s prevzemno ponudbo ponujena primern
informacij e, da se |l ahko odlolijo zap(eed)lcpere¢ el
ustrezne garanciij e, ki jamlijo za izpolnitev o
odlolanja v tem postopku tudi presoja primernost

Kljub temu pa ZPre-1 z institutom obveznega razveznega pogoja 1 katerega izpolnitev je

prenehanj e veljavnost.i pogodb o prodaji vriednostni
ponudbe (gl ej poijmpexnriddan& dmBagdllaentuygdi javnoprav
kontrole v ciljnih drugbah, za kateretudipo zakono
javnopravni kontroli glede primernosti imetnikov delnic, ne pridobi prevzemnik, ki z vidika

organi zaciij e, finanl| ne mo | i, transparentnosti
prevzemnik.

Tako podrolni zakoni $&dpotaditoo,| jdaa fmonraan |bnoidho [tir gionve:
presega t .. kvalificiran del e g Y nadzorovane
(po) zavarovalnicah, pokojninskih drugbah, bor zi
depotni drughbi , d r u ¢ bhitedbvoljenge nadpmega drgamaft.jDevolienjer i d o
za vsakrgno pridobitev delnic potrebuje npr. t o
koncesionarja, ki prireja posebnelS).gre na srelo
Kot obvezni razvezniej pogadij obha se skl g@gdnosti ko
konkurence (1. al i nej a ZPomK-2)g.a Dood sot| abvak ag e5stt . e glal eond:
| | eaP@mK-Ilnamr el dol ol a, da tudi morebitna prepoved
na izvedbo javne ponudbe po zakonu, ki ureja pre
varstvo konkurence ne predstavlja dovoljenja ozi
ZPre-1.

Potrebno je tudi poudariti, da se dovoljenje ali

soglasja, ki jih poda organ RS, ampak tudi dovoljenja in soglasja tujih organov.

20.3. Novi nadomestni vrednostni papirji(d r u g i odst aveRe-D0O. ||l ena

Le razvezni pogoj iz prvelgaz asdlsedawjkea pRr0et elglneon aj
(pri mernost osebe, ki pridobiva kontrolo v cilijn
| l ena-1ZRr epretegni mer i zasl adyjne idpdeariblals e del n
akceptantov. Za razliko od denarne prevzemne ponudbe oziroma nadomestne (kombinirane,
alternativen) prevzemne ponudbe, katere predmet
prevzemne ponudbe z novimi vrednostnimi papirikot gar ant (i stol asne) izpo
do izdaje vrednostnih papiriev CDD®#ne mor e nastopati. Zakon zato kc

81 7Ban-2, ZZavar -1, ZP1Z-2, ZTFl in ZISDU-3.

8 Banke in hranilnice: Banka Slovenije; (po)zavarovalnice in pokojninske dru g b e : Agencij a za zavaroval
borznoposredni gke drugbe, bor za, kliringko depotna drugba, drughbe
B Gl ej 36. (deponiranje denar ne g-a(deponieasjk\aednpstnin papifed pri CDDin ¥epoved] | en ZPr e
razpolaganja).
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pri mer, ko prevzemni k (al:i drug izdajatelj) bodi
oshovnega kapitala bodisi ne izda popolnega naloga za izdajo novih vrednostnih papirjev.

Obveznost izdaje popolnega naloga za izdajo novih hadomestnih vrednostnih papirjev zakon

dolola za vse vrste vrednostnih papirj-#&vpri(1l. to
|l emer zaadomestne vrednostne papirje, ki ni so d
pogoji sprejem ustreznega sklepa o izdaj.i vrednostn
20. |1l eha, ZPaenove delnice pakdepdwa poocddtamg up og
kapitala in predlog zavpisle-t ega Vv sodni register, vpis povel an
register (2. tolka druggtpa BPdstavkpa?28e Vpeagadi
razlikovanje med vrednostnimi papirji, ki so, in med vrednostnimi pa pi r j i ki ni so de

vedno) utemeljeno.

Pri odgovoru na gornje vpraganje je pottlegibno i zh
dol ol a, kater.i viednostni papirji se sploh | ah
prevzemno ponudbo (nadomestni vrednostni papirji). Od uveljavitve ZPre-1C dalje so to lahko

samo ge vrednostni pabhaziopndi gz eglleassavali cermgmawi co a
ureditevi ge ogja (pod) mnogica delnic z glasovalno p
pravhe m r edu, K i daje pravico do soudel egbe pri u
izkl julno delnica (glej Z@pl). dsagiupoayvl dguaels kh7 &.p
namr e| i nkorporirandg ew ipadaond W ed enli(miinomgrhdodatigeo | e | «
nekemu drugemu vrednostnemu papirju, npr. obveznici), saj so pravice iz delnic nedeljive

(gesti odstaZGDK)®1 76. |1l ena

Dol ol ba 3. tol ke drugega odstavka dolola (razve
vrednostni papirji niso delnice; ker pa so prav delnice edini vrednostni papir z glasovalno
pravico in so samo takgni vriednostni pap-lr j i | at
meni mo, da omenjeno razlikovanje ni vel potrebno
Pogoji iz prve i n oddsutgaev ktao | 20e i d moegjednitiapodani

kumul ativno (povelanje osnovnega kapital a, Vpis
sodni register, izdaja popolnega naloga za izdaj

pogoj ev namrelendzagb®myilee dappmakaeptant prejel ponujeno nadomestilo.

8% Dol ol ba 5. -1] Ineama eZPrdeef i ni r ac ivlrjerden Babpransiale qrealmostire jpapirje (npr. za potrebe

definicije nadomestnih vrednostnih papipgmiv) Vv eparaemu pokir eda od aijpe r|
t .. ZTFI v 25. Il enu. V praksi j 4C kotmadpnuestre vreidiostni pamrjalahkogonbjenil i do uve
vse kategorije vrednostnih papirjev iz 25. |lena ZTFI.

% Tosevedanepomeni,dad ol ol ena upravilenja iz delnic, tudi glasovalne pravic
razlilne, osebe. A ob tem velja poudariti, da gre za | oteitev po s
Il ahko zgodjr azlvirlgug egsebe) ni pa predmet delitve sama delnica (gl
prikljuliti upravilenjem, ki jih daje obveznica B).
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21.Prag uspegnosti ponudbe (21. I 1 en)

21. I | en
(prag uspegnost. ponudbe)

(1) Prag uspegnost. ponudbe je najnigji odst ot
prevzemnik skupaj zvr ednost ni mi papirji, K i jih ¢ge i ma,
ponudbe, da bi ga ta zavezovala.

2)Prevzemni k |l ahko v prevzemni ponudhbi dol ol i pr
prevzemni k v obvezni prevzemni pberudki del sime pi
od50codstotnega delega vseh delnic ciljne drugbe z

| e prevzemni kov deldsgotyei ddekgg %6eh delnic cil
pravico.

( 3) Le je v prevzemnag pospedmnodgdtoil opbemudbe, SO0 \
skl enjene s sprejemom te ponudbe, skl enjene pod
uspegnost.i ponudbe dosegen, in pod razveznim pog

B)Le je prag uspeadpmregytein, p amou db gbjave wasledmindelévni t o
dan.

Obrazlogitev

21. 1. Prag uspegpbsesfgnoponudbe

Prevzemno ponudbo da oseba ali osebe, ki delujejo usklajeno (v nadaljevanju prevzemnik), z

namenom prevzet. ciljno drugbo ter posl edil no
ponudbo prevzemnik preostaimmanj gi nskim del ni |l arjem ponudi mo
po pravil i h,Prekl. Nejglede nadtm Haojd ZPreid v pr vi vristi namen

ma nj ghdnesl kniivl ap g ej e dol dHreblan a2znke.njlelneeng@r edvsevm zag| i
prevzemnika.

Kot to izhaja iz prve@gla padmdmivkmr &2dl . u d daggnaogsytPir er
odstotek vseh vrednostnih papirjev, ki jih mora prevzemnik, skupaj s tistimi vrednostnimi

papirji, kK i jih ¢ge i ma, pridobiti na podl agi Zar evzemi
prevzemnika nastopi obveznost objave prevzemne ponudbe po ZPre-1, ko dosege (al i
pr e s)prgwemniprag a | i dodatni prevzemni prag. Prevzemn
storiti, l e gel. o him rergietbidt gl as ov plrreesegmani ove e dn
del ni gkih nakupnih opcij &lbovanetv eredmastnits gapirjih pgo g o d b,
prevzemnipragozi roma pod deleg gl asovalnih pravic, zar
dat i prevzemno ponudbo ( pfl)vVendargps prevzerariku &akdn | | ena
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dopugl a, da v ponudbi , d&li olgia pmoarga udsopseeglnio st d a
zavezovala. Prevzemnika, ki je dosegel (ali presegel) prevzemni prag ali dodatni prevzemni

prag, | ahko npr. nal ogba v <ciljno dr dasdgel k eahnima z
prevzemni prag, t.j. 75-0 d s t ot ndelnicdz glasevglno pravico in mu dodatnih prevzemnih

ponudb v primeru postopnega utrjevanja kontrole
torej v prevzemni ponudbi 75-odstotnidel eg del nic z glasovalno pra
uspegnost i Zgkanodajalkeb g v navedenem primeru prepoznal legitimen interes

prevzemnika, ki se lahko samod |l ol i , al i gel i pogodbe z obsto]j
odl ognim in r azpposehna ureditep \®ljpag obvazne prevzemne ponudbe i

gl ej otewmz kogio.lPekiav2 It.akX.o0) pa mora prevzemni k, k
uspegnost.i upogtevat. dejstvo, da v kolikor tega
bo skladno s 5. tol ko prvlegat eolde,t ad&kapb8v zdrmmreae:
uspeg n a . Slednje ima za posledico mirovanje glaso
ZPre-1) i n prepoved dati novo prevzemno ponudbo v
0 izidu te prevzemne ponudbe ter prepovbed Kkupov
takgni vigini, da bi presegel pre¥Y)zemni prag (tr
21.22Prag uspegnosti Vv obvezni prevzemni ponudbi
ZZPre-1G j e zakonodajalec spremenil uretletpe pgtrede
navedeno spremembo veljalo, da j,ael ibibopdevakmhi
uspeginbstne, se po spremembi takgna mognost ohr a
ponudbe. Le pa obst aj a tabpvitiprewamneponudbd, potem meraee z n 0 s
dol ol i ti prag uspegnostiodsitonteaiegar del eggi diel nacgr
glasovalno pravico in ene delnice. Slednje ne velja za tiste prevzemnike, ki so ob objavi
prevzemne ponudbeodstpteegaidelegai kliel 80c ci |l jne drughb
pravico.

Zakonodaj alec s(tadgnpourpdgojuje zakonitost i me
prevzemnika, ki dosega prevzemni prag, ne dosega pa 50-o0d st ot n e gdelnidodjiee § a
drugbe z @lawcepvahbhpoje ta odvisna ge od nadaljnj
prevzemna ponudba wuspegna, l e jo bo sprejelo t
500odst otnega delega delnic ciljne drugbe in ene

epri s/idlaj gre¢c pred objavo obvezne prevdsetmoenipodadte
delnic z glasovalno pravico (in nato v treh delovnih dneh objavi prevzemno namero, v
naslednjih 30 dneh pa ge prevzemno ponudbo). V
dosega (presega) prevzemni prag, ob objavi prevzemne ponudbe pa ne dosega tudi

50codst ot nega del ega del nic z glasovalno pravic

obveznega praga uspegnosti, i zid prevzemne ponu
poslediceiz61.i n 6 3. |-1.ena ZPre

21.3.Sprejem prevzemne ponudbe pod odlognim in raz
V primerih, ko je v prevzemni ponudbi dololen pr

ki so sklenjene s sprejemom prevzemne ponudbe, sklenjene:
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1. pod odIlpaggemiimel j avnost se odlogi do trenutka,
uspegnosti ;

2. podrazveznim pogojemi ko prag uspegnosti ni rdaozsveeggeenj,0 S ¢

(gl . tudi prvo tol ko privhga odstavka 61. || er
Prevzemna ponudba torej n i uspegna, prevzemni k v ponudhbi dol i
ta prag ni bil dosegen (4. t o lTklx Pravnevpesiedice od st av
ponudbe nastopijo po tem, ko | e CDImaanvaosmihd | ol b a

delovnihdneh po pr éjeemuiaedldal uspegne prevzemne ponu
prevzemnika izpolniti denarno obveznost ali obveznost prenosa nadomestnih vrednostnih
papirjev akceptant omi1)gb izpol&ityi omemjemih ddeznosti pagudi Z Pr e
prenese vrednostnepapi rj e akceptantov na ralun vrednostni
ZPre-1).

V tem delu morda velja podrobneje pojasniti posledice, ki jih nosi prevzemnik v primeru, da je

vV prevzemni ponudhbi do!l ol il prag uspegnost. poni
6 3. |l enh &Prel a, da | e prevzemni k, ki je doseg
ponudbo, pa j e ta neuepodediceanjrovanja glasavanihjp@vicpzr a v n
prvega odstavka istega ||l enail RiroMio| ads tdaav ekr ebvi
gl asovalnih pravic ne more uresnil| evati iz vseh
Citirani | | en nadanbvedenagiviradgnkcig wgljgedo objave iprevzemne
ponudbevskladuz ZPreil ali do odtujitve vrednostnih papirt

terminskih pogodb, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnik prevzemnega
oziroma dodat nega prevzemnega pr aigeklerme odidjiovsedngsinih v e |

papirjev, del ni ki h nakupnih opci|j al i terminskih pocg
papirih, naj manj v vigini delega glasovalnih tpravic,
prevzemno ponudbo. Le tako povegemo povzete dololbe vel
prevzemni ponudbi dol ol il prag uspegnosti, in |
ponudba neuspegna, po izdaji odl ol be,vzesnnak at er o
ponudba neuspegna, i zgubi glasovalne prav¥ice, i n
Ta prepoved bo veljala dokler bodisi ne izpol ni
| 1 e n a-1pétujitev pod prevzemni oziroma dodatni prevzemni prag) bodisi dokler ne bo

dal prevzemne ponudbe v skladu z ZPre-1 , pr i | emer mora zaradi dol o
61. ||l ehapZ|Palkati najmanj 12 mesecev, da | ahko p

Na men d o lsamkcipzarpdan e u s p e g n e nepponeidbe, kornprevzemnik ni dosegel

praga uspeepedveemtvipy epr edpprveawnzemni h ponudb égpekul ¢
Dol ol béltak® g e | p rj eoptirobjavo 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 delni | ar j ev d e j, sapbs de pogadizep g n i |
zaradi nedoseganja praga us pe g nomstuispegnostii ponudbe) razvez
zakonu. Da bi se torej tovrstne pr evz emne ponudbe prepreleval e,
glasovalnih pravic i z vseh del ni erevaemriky nastopidtudiu\g firimeru, ko

%ve|l o tem tudi v tolki 63.4.1.
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prevzemni k prevzemno ponudbo sicer objavi, pa ta
uspegna.

21.4. Zni gagp@a euppegnosti v okviru prevzemne ponudb

ZPreil prevzemni ku dopugla mognost zniganja praga
podl agi dol ol be 2. tol ke pirlvsmegpevzenthik poatemk ko je3 0 . I 1
bila prevzemna ponudba objavliena, leto s pr emenittvii jo ddoljgleiga .pr aga
Seveda pa v primeru obvezne prevzemne ponudbe do
biti ni gj a, kot jo dol ol al, tdB0wgdist od sa1ti a Wdeek el .d ell |
drugbe 2z grhvcesimenadelnica. Sprememba prevzemne ponudbe z dvigom praga
uspegnost.i ni mogol a.

O zniganju praga uspegnost.i mor a prevzemni k u
navedenem pa mora obvestiti tudi Agencijo in CDD. Akceptanti, ki so prevzemno ponudbo
sprejeld] pred njeno spremembo, od ponudbe ne mor
jo sprejeli. Gre za |l ogilno posledico dejstva, d
za akceptante ugodnejga (to ge pstne spbeengmbev e | | a
prevzemne ponudbe, ki se nanaga na vVvigjo ponudbe
21. 5. Prag uspegnost.i konkuren| ne ponudbe

ZPreil za konkurenlno prevzemno ponudbo dol ol a nek
tudi glede praga uspegnoséev.glkeaj ppdradbrnkeNagokob4sa
tem mestu je potrebno zgol | poudariti, da se mi
dol ol bo drugega odstlavkZzaa 2PpIr.evizleenma kAaPrve konkur er
veljata dva pogoja glede postavitve pragau s pegno st i
1. prag uspegnosti j e ivn pdoiolpjommwea bk o dkod rod relnne p
dosedgen

2. prag uspedgnosti, K i ga prevzemni k dol ol i v k

praga uspegnosti, dol ol enega v prvi prevzemni
Povedano drugal e, prevzemni k I ahko v konkurenl| ni
primeru, | e ga je dolol il prevzemni k v prvi ponu
V. prvi prevzemni ponudbi dol ol en i n gdbipatal ol i to
ne sme biti vigj.i od praga uspegnost. V. prvi proe
konkurenl| ni ponudbi vseeno paziti tudi-lglede dol ol b

najni gje dol ol ene g aprimereocbhzemepreyzgrane ponualge a
21.6. Objava obvestila o dosegenem pragu uspegnost

Ko prevzemni k dosege prag uspegnosti ponudbe, mo
objave podatkov mora pr evze mniilkZa sbjaedbvesiila ad ol ol bi
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dosegenem pragu uspegnost.i vel j a, da ga mora pr e
objavo prospekta z zakonom, ki ureja trg vrednostnih papirjev®’.
22.1 zjeme pri obveznosti dat i prevzemno ponudbo (

22. I I en
(izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo)

(1) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, ni dol ¢
s pridobitvijo vrednostnih papirjev:

1. na podl agi neodpl al nega posl a, skl enjenega
partnerjema, partnerjema v registrirani istospolni skupnosti ali osebami, ki so v sorodstvu v

ravni VIisti do vkljulno tretjega kol ena, al i n e

razveljavitvi zakonske zveze, ob prenehanju zunajzakonske skupnosti ali registrirane
istospolne partnerske skupnosti;
2. na podlagi dedovanja;

3. pri izvedbi zdrugitve ali delitve delnigke dr
osebe, ki je zaradi zdrugitve ali delitve preneh
ciljne drughbe;

4. zaradi prenosa vrednostnih papirjev s prevzemnika po izvedeni prevzemni ponudbi na

osebe, ki so ali za katere segteje, da so pri nj
drugbe;

5. s pridobitvijo velinskega delbada pw epwrzeeviz ecmnij k
ali

6. s pridobitvijo vrednostnih papirjev, ki so ji
njenega osnovnega kapitala in ki i ma pol ogalj hol
7. na podlagi izvrgljive roadrma | mreekriglkddawnrem Kasztem

(2) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, tudi ni
1 |l e ga je dosegla zaradi zmanjganja osnovnega |
na podl agi skl epa s kup gl dodelevala, plir i sprejetju kater
2 |l e je deleg glasovalnih pravic drugega del ni
koncern po zakonu, K i ureja gospodarske drugbe,

(3) Oseba, ki je kot upnreskuktarsanjadbsegla peevzenhiprg f i nanl

oziroma dodatni prevzemni prag s pridobitvijo
postopku =zaradi i nsol ventnost. po zakonu, ki u |
insolventnosti in prisilno prenehanje, n i dol gna dat.i prevzemne ponuc
prevzemno ponudbo te osebe nastane ob prvi nadaljnji pridobitvi vrednostnih papirjev ciljne

drugbe izven postopka zaradi insolventnost.i

(4) Agencija | ahko opredeld] priedhostmib papijegia3.,mer i | a ¢
in 6. tolke prvega odstavka tega |l ena.

Glej74. | len ZTFI
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) Za osebo, K i je oproglena obveznosti dat i pr e

odstavku tega | Il ena, nastane obveznost dat i pr e
nadaljnji pridobi t v i teh vrednostnih papirjev, razen | e p
(6)Os e b a, ki je oproglena obveznost.i dat i prevzemi
tega |l ena, mora o tem obvestiti agencijo v rok
prvegaozi roma drugega odstavka t edoa klel epnrav,e graa zoedns tv
tega ||l ena, ko mora agencijo obvestiti nemudoma,
papirjev.

Obrazlogitev

22.1 1zjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo isplodgno
V skladu z Direktivo 2004/25/ESs e j e zakonodajalec odl ol il in od
ki dol ol aj o obveznost izstavitve prevzemne ponut

pravila, takodajev22.|lenuZPre-1 t ak s at i vemozjem maftad Kkaierih prevgemniku,
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

podl agi n e od pposolsklenfeninnrecdzakoriciloziroma izvenzakonskimi partnersji,

partnerji v registrirani istospolni skupnosti ali med osebami, ki so v sorodu v ravni vrsti do

vkl julno tretjega kol ena, zar adi razdelitve pr
partnerske skupnosti.

Prav tako predstavlja privilegirano pridobitev tudi pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi
dedovanja.

K temu sklopu izjem po mnenju Agencije |l ahko pi
podl agi razlilnih zakonpwvi @abil egreedibho®etznes vpa @i rvj
Tako na primer Republika Slovenija na podlagi Zakona o dedovanju® Zakona o fi nan] n
poslovaniju, postopkih zaradi insolventnosti in prisiinem prenehanju,®® Zakona o odvzemu

premogenja nezaXpmidelgpia devolr@eano premogenje med

8Zakon o dedovanju eZauglienaubdekoldadi | ev postane |l astnina Repub
zapuglina prenese v stelajno maso stelaja zapugline brez dedil ev. g
8 ZFPPIPPv drugem odstavku 374. |l ena dolola: é&(2) Le jajzpriega ali drou
odstavka tega |lena, se premogenje glede na vrsto prenese:

1. nepremilnina, ki ne |l egi na obmolju Republike Sloveniije,

zadogla za kritje strogkov elmdogke sanacij e, na Republiko Slov

2. druga nepremilnina na |l okalno skupnost, na obmolju katere |
3. drugo premogenj e, razen nepremilnin ali denarnega dobroi met
% ZOPNIv 34. |l enu dol ataroéeVgsesdidbit ogberkemu zahtevku, sodi gle ugot
nezakonitega izvor a, ga odvzame |l astniku in odloli, da to premo:
Sl ovenije.g
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viednostni papirji ciljnih drugb. V vseh teh pri
odpovedat i, ni ti ni ma ni kaKkirpdrni edgoab i vtpelvi vsae nnaa nsraenho

22.2. Presegan je prevzemnega praga zaradi statusno pravnih sprememb

Naslednjo izjemo predstavljajo primeri, ko =zar
(pripojitve ali spojitve) ali delitve (razdelite
ki je zarad i zdrugitve ali delitve prenehal a, pridobi j
presegejo prevzemni prag niso dol gni dati prevze
ni bil prevzem ciljne drugbe. Post @epwedGD-1imdr ugit
zahteva precejgen nabor dokumentov in soglasje s
zdrugitve ali delitve udelegene. Med ostalimi do

je udelegena v postopku gdraljiltweo atzdr d@il i xivealpir
mora poslovodstvo v skl aduzGh-188gor bl ehaomranl 686t
in ekonomsko utemel jiti razloge za zdrugitev ozi

22.3. Prenos vrednostnih papirje v po uspegno izvedenem prevzemn
osebe, ki delujejo usklajeno

Zakon dol ol a, da prevzemne ponudbe niso dol gne ¢
delujejo usklajeno in na katere je prevzemnik po izvedenem prevzemnem postopku prenesel

v ednostne papirje. Prav tako obveznost dat. pr e
po izvedenem prevzemnem postopku vrednostne papirje prenese na koncernsko povezane
drugbe. V teh primerih gre zgolj za f ordalumgdospr
pa ostane osebam, ki so med seboj povezane na podlagi sporazuma ali se zanje na podlagi

zakona domneva, da delujejo usklajeno ali pa so
na kakrgen kol nalin sodel oval e npmprevzemneras z e mu ,
postopku med seboj prosto prenadgajo vrednostne
ponudbo.

22. 4. Pridobitev velinskega delega v prevzemni ki
drughbe

Kot mogno izjemo zakon n avedjeajap rvi dporbeivtzeevmnvi ek|ui, n skl
ni bil prevzem ciljne drugbe. S tem so miglijeni
ciljni drugbi, ki ima v velinski |l asti ge kakgno
te ali teh Ide upjrbe v zteenrmvceill j ne drugbe. Ali so izpo
Agencija ugotavlja v vsakem posamilnem primeru u
Primer v katerem je Agencija menil a, da so okol

iziemejes | ede |

Delnil ar A, ki na podl agi nei zpodbitne dmmneve ¢
uspegno izvedens kKkakapotaeéizagotdovi drugbi X zak:¢
ustreznost postane, s k up aj s tewel| idredkii | deljmi |l ar drugbe X.
del ega v drugbi X nastopi zakonska domneva o usk
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Zaradi tega se v ciljnih drugbah (0O0,P,R), kjer s
ki z njim delujejo usklajeno (B,C,D,E),pr i gt ejejo ge delnice katerih d

tega pa se skupni del eg teh oseb v teh ciljnih d
Ali je zaradi nastale situacije nasztnjonpdelljggo obvezr
usklajeno (B,C,D,E,X),d a t i prevzemno ponudbo za ciljne drugt
V. konkretnem primeru, delnilarju A in ostalim de
potrebno dat.i prevzemne ponudbe znaa nmeinl jdred ndrlwagh e
pri dokapitalizaciij.i drughbe X ni bil prevzem
dokapitalizacije zagotoviti drughbi X zakonsko za
22.5. Pridobitev vrednostnih papirysenvivializr ol eni

povelanju osnovnega kapitala holdingke drughbe

Zakon kot i zjemo dol ol a tudi pridobitev vrednos!
pogojem, da je bil prevzemni prag dosedgen s prid
drhbhig, ki ima stat,kothaoltdiang@ke vdrogglke pri ustanovi
osnovnega kapitala. Da gre za holdingko drugbo n
ima ta drugba v |l asti velino delrigla dor wgduagh al i
opravlja dejavnost holdinga. Se pravi, da wustana
katerih velinski l astni k |je. Na pri mer : Drugben

opravljanje dejavnostkomoUdiongae!|l esgsvvamrmigmi vIBog
primeru kljub preseganju prevzemnega praga Vv dru

Drugbeni k A namrel ge vedno preko holdingke dru
drugbo B. Dej an s Kjoje gakomodgakec prizngl ie razoga, Ker gre zgolj za
prenos kontrole ciljne drugbe iz prvotnega del ni
za preostale male delnilarje razmere v smislu o
spremenile.

Agencija pa opozarja, da za izjemo iz 6. tol ke
ko se delnilarju pri dokapitalizaci]ji drugbe z
izkoristijo prednostne pravi ceawtoomatliallnd ap omweli a
prevzemnega praga. Da bi se takgni situaciji v
vpisnem potrdilu ob vplalilu dokapitalizacijskeg
kon| ni i zid dokapithdgmnaadgitieeyi vVpi ddejleni ¢ e st &klait er
prevzemnega praga, morebitni presegek pa se vrne
22. 6. Preseganje prevzemnega praga zaradi zmanj ¢
delnic

Ravno obraten primer kot pri p roesjngonvjnii tkoal pkiit apla dn
umi kom delnic in delnil|lar zaradi tega presege p
delnilarju priznal izjemo in ga oprostil dat i p
del nilar ni sodel oval pravspsegeebj pet akgnegadskh

je odlolala o sprejetju takdgnega sklepa sploh n
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gl asovanja ali pa je morda celo glasoval proti
ni glasoval za sprejetie t akgnega skl epa.

N

22. 7. Del eg drugega delnilarja ali koncernsko p
prevzemnika

Kot zadnjo izjemo, ki pa je v praksi najbolj prisotna,j e zakonodaj alec dol ol i

prevzemni k, ki je sicer dosegel prevzemni prag,
drughbi obstaja delnilar ali skupina delnilarjev,
del ega pr ev z ezapriziage izieRajeVitemngda ne glede na to, da je prevzemnik

dosegel prevzemniprag,pa dej ansko ni prevzel kontrole nad
del nil ar al i koncernsko povezana skupina delni |
obvladujedr ugbo . Vendar pa izjema velja |l e v primer.
vi gji od delega prevzemnika oziroma | e ZEbe za koc
1. Ne velja pa v primeru, ko imajo vigjilaemdel eg o

(ali na podlagi sporazuma ali na podlagi domneve).

Pri mer: Prevzemni ka A in B sta v prevzemnem post
glasoval nih pravic. Po kon| anem pr eodstagkonm.m post C
| lena pridobila g e manj kot 10% deleg gl asoval b Wepreagvic.
glasovalnih pravic v ciljni drugbi. Deldreiflearu C,
glasovalnih pravic je Agenci j o preveempegagptpgalvteja!l i | e
ciljni drughbi dol gan dati prevzemno ponudbo ali
skupnega delega delnilarja A in B. Ker v konkr e
del nil arja, ki bi tvojial @gokpondarnijs&k phga mdjibjrea , d &li n
C pojasnila, da delega glasovalnih pravic brez d
do skupnega delega delnilarja A in B, l ahko pa ¢
del egd ni ¢gj iposatmezeedal @@j vel jega delnil|l a%ja. V

med delni|larjema A %mil1B% rpatdern jkin dal BiO]l ar C sv
povel al n & miheslemageln&a

Zani mivo odéoluporabgliezj emeodst 2yv Kdanastal2 primérw, uge g a
ki ga bomo opisali v nadaljevanju, zavzeli Okr o gno sodi gl e v pKkoprat . sPgs
344/ 2008 in Vi gj e LOpdi.glaged .v Ckap roul / 2 0s0®Pd b o

Prevzemni ki A, B, C, D in E 1in so na podl agi s p

presegl:i prevzemni prag s pridobitvijo 49,41% d
obstaj aarP,dat er fga del eg glasovalnih pravic je z
odl ol bo s katero je wugotovil a, da so prevzemni ki
usklajeno in presegli prevzemniprag,zat o jim j e prepovedalravicer esni |
v ciljni drugbi Y, dokler ne bodo dali prevzemne
drugbi Y ne bodo znigali pod prevzemni prag. Kak
sklicana skupglina <ciljne dsowmékbjeni pfed zaBegldnjenh | ar j i
oy |l asko je bilo vpjeblpreng emrmriasgraavd j@mo25 % gl asovalnih pravic, s e
pravic v ciljni drughbi.
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skupgline odsvojild:@ tolikgno kolilino delnic cil

znagal %32, 3p7r avi man j kot deleg glasovalnih prav
E so se udel egiilnie nianve demeesvkadpglsvoj e glasovaln
tega pri pristoj nem odstadcka 4. UlenanZPre-p o Il @gii | 4. t ogbc
razveljavitev sklepov skupgline, ki so bili spr e

E ne bi smeli glasovati saj so jim bile glasovalne pravice odvzete dokler ne bodo dali
prevzemne ponudbe oziroma dokl er Stedajjveljavail) del e ¢ a
prevzemniprag, kijebilpo mnenj u Agen% glgsavalhprvicde | e ¢

Sodigltemtprivmeru zavzeli staligle, da so delnil
toliko delnic, da je njihov skupni del é@r,glaasov:
ravnali v skladu z 2. tol ko prvelglhougeghodstavkdk a 6 3.
2 2 .lenal ZPre-1, zato je obveznost dati prevzemno ponudbo s tem prenehala in so znova

pridobili glasovalne pravice iz vseh delnic, k at er i h i met ni ki so ge ost al
sl ovenska prevzemna zakonodaj aelpeogz ngal apsool ¥8agl ns phl op
prevzemnega praga tudi druge eposebnec¢ prevzemn
situacijam,kiso opr edel jene HKeouwZPre-xj emakgerR2posebni prev
predstavlija vigina deledaudkinvigijadekiedgi maasaw
prevzemni k. Zar adi navedenega sta sodi gl mnen;j

praga vi d2.l otld| ke pr veéegaaZPreidEgiarvikea i6mM3.bil mair al a z
situaci j e ddehudstegarzakona. 22 . |

Agencija se s takgnim staliglem sodigla ne more
izigravanje zakona®. Name fenatZBre-1 | j e sankcioniranje pologaje
osebe dati prevzemno ponudbo pa tega niso storil
ko so togene stranke presegale prevzemni prag ir
Sankcijazat akgno krgitev predvidena v 63. | 1l enu pa
odsvojitev pod prevzemni prag, ki je bil 25 % d e% géagpvalnih pravic. S tem da so odsvojili

toliko delnic da so prigli pod derisergvnaliasklade| j e ga
s 6 Bnom EZPre i 1. |l zj ema izZzPereR2bi |lbielna pravilno uporab
prevzemni ki, ki so presegl:i prevzemni prag ustav
22.8. Prenos vseh delnic z émedardal ni |l arja na n
Agencija je bwtaggeavel krpe potrebno objaviti pr
ko je imetnik delnic ciljne drugbe en sam del ni |
novemu delnil arj u.

Agenciameni,daj e v teh primerih potrebno izhajati iz n
manj ginskih delnil]larjev. Ker v takgnih primerih

zato ni potrebno dati prevzemne ponudbe.

92Sdajznaga previdédndepedgggl asovalnih pravic v ciljni drughbi.
By | @dd ol anjjae shoidli gor evzemni prag ge pa5 % dl/Bs dwedlegi yl mrsawiad ni e gpa

% podobnost al i gle ima VriGoeno 420dit @l &« oR¥thovregrls o di gV e RNRESEG/IEzdne gt . G
28.5.2012.

By | @9dd ol anjjae shoidli gor evzemni prag ge 25 % glasovalnih pravic, seda
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22. 9. Pridobitev nadlmpddleagiiz diamver gvl jk aazenos kem al |
postopku

Kot izjema, ko prevzemniku, ki je dosegel prevzemni prag ni potrebno dati prevzemne
ponudbe, j e dol ol en tudi pri mer, ko so vrednostni [
odl ol be izdanal Vv bar&ngkemnem postopku. Razlog z
da v takgnih primerih prevzemnik nima nikakr gne
mu pridobitev zgodi na podlagi le te.

22.10. Pridobitev vrednostnih lpapirjev v insolve
Znovelo ZPre-1Cj e zakonodaj alec kot izjemo priznal tud
j e vV postopku zaradi i nsolventnosti svoje terja
in s tem dosegel prevzemni prag, ni potrebno dati prevzemne ponudbe. V postopku zaradi
insolventnosti, k at er e namen | e,jerpargbaoidencgedastdikownget katerimi

so tudi manj gi nski del ni | arji zalasno postaviti
s svojimi vlIogki roenpegwdtiitidrmwmgkad jinj ej poslovanje.
bi bili oprogl eni dhti spremvgemsbi paaudlegevanje
tegave preedneresmarsjedhaldel ni | aifev parbni mevaldrug!
se po kon]Jlanem postopku insolvent no 9a nastogiel e gi

obveznost dati prevzemno ponudbo.

Vpri meru, ko v ciljni drugbi , K i je v postopku
ZFPPIPP,pri de do zmanj gdganja osnovnega kapitala na (
del nic in istolasnega povelanja o0snpoiziedegmem kapi t a
povelanju del eg posameznega delnilarja,gkki Z VPp
dosega prevzemni prag, ne gre za izjemo po tretiem odstavku 22. |1 en a . Ta izjema n
velja | e za wupnike, K i SO v postopku zaradi i ns
dosegl i prevzemni prag. Opi s akiaoimet paelangprefema ne v el
skl epa o povelanju osnovnega kapitala pologaj d
pravico do vpisa in vplalila novih delnic.

Vendar pa po mnenju Agenciiev.  zgor aj navedeni h okoliglinah tu
objavepr evzemne ponudbe ne nastopi. V primeru, ko
se istolasno povel a, ne obstoj i j-b magraleafoyati. mal i d
Zainter esi r-damko padtiedi upniki-a sjtiol asno na nobooGrerzmt opi j o
podobno situacijo kot vhtakfgmaemvptivinenovpepadohgybdzr
ponudbe ne nastane, | e udi del ed posamez naigrasegd prévzeimtiar j a d
prag.
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22a.Pri dobitev vrednostnih papirjev na podlagi un

22a.1 I en
(pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi

(A)Prevzemne ponudbe ni dol gna dat:i banka ozir oma
ban| nigtvo (v nadaljnjem besedil u: banka), ki
prag dosegl a S pridobitvijo vrednostnih papir |
zavarovanja, katerega predmet so bili vrednostni
2 l1zviednostnih papirjev ciljne drugbe, ki jih je
tega |l ena, banka ne sme uresnil|levati glasovalni
(3) Za banko, K i je oproglena obveznosti dat i p
| I ena, nast stmdati prevzemea pooudbo po poteku dveh let od pridobitve

virednostnih papirjev na nalin iz prvega odstavka
(4) O pridobituvi viednostnih papirjev na nalin

obvestiti agencijo v treh delovnih dneh od pridobitve.

Obrazlogitev

Z novelo ZPre-1C je zakonodajalec obveznost dati prevzemno ponudbo oprostil tudi banke, ki

so vrednostne papirje ciljne drugbe pridobile n
predmet so bili vr ednpodpogojem,dadzieh vr¢dnostwh papjrievee dr ug b e
izvrgujejo glasovalnih pravic. Namen unov]| enja :
ne upravljanje ciljne drughbe. Postopki prodaj e
navadi dol gozalkg mel &ri k a daginmeprgdajd napotrebno hiteti oziroma
prodatinavratnanos,ampak v roku dveh | et od pridobitve, s
iztrgi vel , kar pa je v interesu tako banke kot
papirje.
22 b. Oprostitve i n izvrgevanje glasoval nih pravi
ustreznosti cildljlreen drugbe 22b
22b.1 I en
(oprostitve in izvrgevanje glasovalnih pravic z
drugbe)
(1) Oseba, ki j e dosegl a prevzemni prag v Ci
prestrukturiranja ciljne drugbe z namenom, da se
dol gorolna plalilna sposobnost ge pr edkotgilal et k om
dol ol a zakon, ki ureja postopke zaradi i nsol vent
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je za takgno pridobitev vrednostnih papirjev pri
velja pet let od pridobitve vrednostnih papirjev v skladu s tem odstavkom.

(2) l zrazi efinanlno prestrukturiranjecg, ekapi
sposobnost ¢, uporabl jeni v tem |1l enu, i maj o pom
poslovanje, postopke zaradi insolventnosti in prisilno prenehanje.

(3) Za osebo, K i je oproglena obveznost.i dat i p
| I ena, nastane obveznost dat i prevzemno ponudboc
vrednostnih papirjev ob prvi nasledniji pridobitvi vrednostnih papirjev ciinedr u g b e , l e v ci
drugbi ge presega prevzemni prag, razen, | e so t
odstavka tega |l ena.

(4) Soglasje iz prvega odstavka tega |l ena izda
osebe alioseb, kiimajonamen i zvesti finanlno prestrukturirar
biti prilogeno pozitivno mnenje izvedenca poslc
podjetij glede potrebnost. ukrepov finan|lnega pr
Sogl asje izda agencija z odlolbo, po postopku, ki
ki ureja trg finanlnih instrumentov.

(5) Le namerava oseba ali osebe, ki del ujejo u:
prepovedano i zvr gervawijce, gil aswesvtail nfiihnan| no prestr
namenom, da s e zagotovi nj ena kapital ska ustr
sposobnost, ge pred zaletkom postopkov zaradi ir
postopke zaradi insolvent nost i , in so za realizacijo ukrep
potrebne odl olitve skupgline ciljne drughbe (na
predhodni pridobituvi soglasja agencije izvrguje
imetnice so.

(6) Soglasje iz prejgnjega odstavka izda agenci |
al i oseb, K i i maj o namen izvesti finan|l no prest
vliogen naj manj deset del ovnih dni |lpreureskupgelvia
gl asoval ne pravi ce. Predl ogu mora biti priloge
finan| ne stroke al i stroke upravljanja podj et
prestrukturiranja i n mognost.i nji lkkovedlao | bop e h@c
postopku, ki ga za izdajo dovoljenj agencije dol
Agencija izda odl ol bo, s katero odlol i, da je p
osebe prenehal a, naj kasnekat elroi z@é leit kas estka pall i ne

glasovalne pravice.

(7) Prenehanje prepovedi izvrgevanja glasoval ni
odstavka traja pet | et od dneva, ko postane odl o
aliosebeizpetega odst avka tega |l ena ne ravnajo v skl ad

glasovalne pravice iz vseh delnic, katerih imetnice so.
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Obrazlogitev
22b.1.Finanl no prestr ukinsoglasjeAgenjcie dr ugbe

Z novelo ZPre-1 E je zakonodajalec obveznost dati prevzemno ponudbo oprostil tudi osebe,
ki so dosegle prevzemni prag v ciljni drughbi Z
namenom zagotoviti kapital sko ustreznost o0zir oma
pred ur adni postapkoVv zaradk insplventnosti oziroma, da do teh postopkov ne bi

priglo.

|l zraz dolgorolna plalilna sposobnost oziroma Kka
sposobna izpolniti vse obveznosti ob njivibovi zap
financiranja zadosten glede na obseg in vrsto po
pri opravljanju |l e teh. Finan|lno prestrukturiran
(dol gni k) postala kratkorpbseobna. dMdjgmagd stoe | @l
zmanjganje in odlogitev zapadl osti dol gni kovi h
kapitala z novi mi stvarnimi vliogki, katerih pred
terjatev v osnovni kapital) ali novi denar ni viogki, s kateri mi se p
(dokapitalizacija z denarnimi vliogki)

Upni ki, ki nameravajo pristopiti k regevanju dru
prepreliti, da do insolvenl| negav ppmers tpresedagia ne bi

prevzemnega praga izogniti obveznosti izstavitve prevzemne ponudbe, morajo za to
predhodno pridobiti soglasje Agencije. Tudi Vv pr

interese | astnikov, med katerimlasonotpadst anaintjigi
drugbe in wupnikov oziroma oseb, ki so pripravl
omogol i ti nadal jnje poslovanje.

Agencija bo takgnim osebam, ki bodo z obrazloger
pozitvno mnenj e i zvedenca poslovno finan|lne stroke a
potrebnosti ukrepov finan|lnega prestrukturiranj
soglasje.

Oseba, ki je pridobila predhodno sog]jkaterggg Agenc
posl edica je bila pridobitev vrednostnih papir]je
podat.i prevzemne ponudbe ge pet | et po pridobit
potekom petih let ponovno pridobivala vrednostne papirje ciinedr ugbe, pa obveznost
ob prwvi nasl ednj i pridobitwvi, razen | e so tudi p
22b. 2. Prenehanje prepovedi i1zvrgevanja glasoval
prestrukturiranja asjelAgemaie drugbe in sogl

V. tem |l enu je zakonodajalec uredil mognost, de
odl ol bo Agencije prepovedano uresnil|levanje gl aso
i zvest.i finan|l no prestruktatihniampjostiopek, temppbpsij
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za soglasije O izvrdgevanju glasovalnih pravic i

skupglini | ahko i zglasoval. skl epe, K i S 0 pot
prestrukturiranja. S tleep j@ mpogelj @mj upr @ 9 ve\eme gss
sprejem Kkaterega | e potrebna velina naj manj t
osnovnega kapital a, |l e s statutom ni dol ol ena d
kot velina pri s kI e p a mjbiubrez glasotvainih pravec geh oskbabio t al a

vpradgljivo izglasovanje takdgnega skl epa. Predl o
deset delovnih dni pred zasedanjem skupgline na
Predlogu za izdajo soglasja morabitiprio g eno pozi ti vno mnenje izvedel
stroke ali stroke wupravljanja podjetij glede pot
mognost.i nji hovega uspeha.

Agencija mora odlol bo s katero odloli,ravida | e

prenehala izdati najkasneje do zaletka skupglin

glasovalne pravice.

Prenehanje prepovedi izvrgevanja glasovalnih pr:
odl ol be. Le v petih Ibet iolziad maz doasjeeb eo dlzo lplked eqgsae o
ne ravnaj o Vv skl adlyizgabijogglasovalhel pevice im vsZhRielrgc, katerih

imetnice so.

22c.l zvrgevanje glasovalnih pravi c2zdrl gadi zaglite

22c.l I en
(i1zvrgevanje glasovalnih pravic zaradi zag

(1) Oseba al.i osebe, ki del ujejo usklajeno, I n
izvrgevanje glasovalnih pravic v ciljni drughbi,
iziguj ej o glasovalne pravice iz delnic, katerih i
drugbe o predlogih sklepov, ki so nujno potrebni
al i obramba dr gave, javna varnemogewjaanbpudig, vd
ekonomskega sistema).

(2) Soglasje iz prejgnjega odstavka izda agenci |
al i oseb, ki gelijo izvrgevanje glasovalne prayv
del ovni h dninopr edh «lkumglii geli vlagatel] uresni | ¢
izda agencija z odlol bo, po postopku, ki ga za i
trg finanlnih instrumentov. Agencija izdar odl ol b
geli oseba ali osebe izvrgevati glasovalne pravi

Stran84 od 217



Obrazlogitev
22c.l zvrgevanje glasovalnih pravic zaradi zaglite

Z novelo ZPre-1E je zakonodajalec osebi ali osebam, ki delujejo usklajeno in jim je bilo z

odl ol bo Mg empoiviea ano izvrgevanje glasoval ninh pr
pridobituwvi soglasja Agenciij e, izvrgevanje gl aso\
drugbe o predlogih sklepov, ki so nujno potrebni
PomnenjuAgenci j e j e potrebna skrajno restriktivna raz
dol ol bo posegel v odl ol bo, ki je dokon|lna in v
odl ol be pa se v skladu s 158. |l enom Ustave ReplL
v primerih in po postopkih, ki jih dolola zakon.
je takgen izjemen primer, ko se je zakonodajalec
Javni interes je zelo girok in nedolosphodpen em.
interes organizirane girdge skupnosti oziroma dc«

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

zasl edujemo z javnim i nteresom. Naj vel kr at j e
nevarnosti za g¢givljenje in zdravje | judi, zagot a
in ali za premogenje velje vrednost.i
Ker so nekatere ciljne drugbe drugbe, katerih de
je bilo zaradi zagédétitebpavnegazakhorremagol i tudi
gl asovanje zaradi odl ol be Agenciuypeglpmepoovegnmeadl
skl epov, ki so potrebni =za zaglito javnega inter
na skupglini, K i ga izda Agencij a, se torej nart
SO nhujno potrebni za zadglito javnega interes
Pri odlolanju o utemeljenosti zahtevka za izdajo
je javni interes zgolj podan, ampak mora bitilet a ogrogen in ga je zato
Agencija je v enem primeru zaodlzelrlgevaayrnigll a siox
iz razloga, ker javni interes ni bil ogrogen.
23.Poobl agl eni Il lan (23. |1 en)
23. I I en

(poobl agl eni | I an)
V imenu in za ralun prevzemnika mora dati prevze
opraviti druga pravna dejanjal | an (¢Dadal j nj em besedil u: poobl agl
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Obrazlogitev

Prevzemnik prevzemne ponudbe in s prevzemom povezanih dejanj ne more dati oz. voditi
sam, ampak mora to storiti preko pooblaglenega |

Poobl agl eni I I an, ki \ i menu i n za ral un prev
prevzemnem postopku za prevzemnika opravlja drucg
drugba, &gaj ammapGDD.

Pojem borzno po S ke skupogijayv Zdkonu @ pravzemih, ne predstavija
samo borznoposr edn defirfiraeZTE®, u dbeemv ed otz ajjema t udi b a

investicijsko podjetje, k ikvegizerredngsmimipapirjienwragimno pr av | |
finan| ni mi i nstrument i na obmolju Republike Slo
ZPrei 1).Seznam vseh drughb, K i i maj o cgskilvgioritevemn j e z a

poslov® je objavljen na spletni strani Agencije.

Poj em CDD wa skladu z 10. tol ko prvega odslpaedskadja |I3l.anla en a
centralne dekot ne dvr ucgebret r al nem registru upravil
papirjev za svoje stranke. ZNVP-1d ol ol a, da je to oseba, ki je po
centralne depotne drugbe.

Llan CDD je tako oseba, ki za akceptanta opravlja ustrezna dejanja, potrebna za sprejem
prevzemne ponudbe.

L &na CDD je treba razlkovatiod poobl agl enega ||l ana. Leprav i m
pol ogajCDD,| apm@obl agl eni |l lan v postopku s prevze
dejanja za prevzemnika in ne za akceptante.

Poobl agl eni | | acgDD; e torej tisti I I an

- ki vod.i p r e v z enmterialkicanih vrednbstnim papigev, v dobro katerega

se, | e je prevzemna ponudba uspegna, prenesej
- ki ga prevzemni k poobl asti, da v njegovem im

ponudbo in v postopku v zvezi z njo opravi druga pravna dejanja.

®pefiniran v-13. | 1lenu ZPre

% Drugi odstavek 11.| | eZTBld ol ol a, da je borzno posrednigka drugba investiciijs
ki ni banka in ki je pridobilo dovoljenje Agencije za opravljanje investicijskih storitev in poslov.

%Obsega:borznoposredni gke dr u @lbdovoliekd za gpiavianje mvestiajskin storitvan posiowi banke, ki

jim je Banka Slovenije izdala dovoljenje za opravljanggencijanvestici)]j
izdala dovoljenje za opravljanje storitevgospodar j enj a oziroma pomognih storitev.
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lll. POSTOPEK V ZVEZI S PREVZEMNO PONUDBO
24.Prevzemna namera (24. |1 en)

24. Il I en
(prevzemna namera)

(1) Prevzemnik mora pred objavo prevzemne ponudbe o tem, da namerava dati tako ponudbo
(v nadaljnjem besedilu: prevzemnan a mer a) |, obvestiti agencij o, pos
organ, pristojen za varstvo konkurence, ter jo isti dan objaviti.

(2) Poslovodstvo ciljne drugbe in prevzemni k m
predstavni ke del avce.wv, |l e teh ni, pa del avec

(3) Prevzemni k, ki dosege prevzemni prag, mor a
i zpol niti v treh delovnih dneh od dneva, ko dose

Obrazlogitev

24.1 Prevzemnanamera i spl ogno

Prevzemne aktivnosti prevzemnik v praksi praviomapr i | ne ¢ge veli ko pred ob
namer e. Predvidoma gre predvsem za pregled smoi
konstrukcije nalogbe ter ostalih podobnih param
izvesti. Dejansko pa se postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, ko ideja o navedenem

praviloma postane javna, prilne z objavo prevz
prevzemno namero velja, da mora biti objavl jen
zainteresirane javnosti. Objavo mora tako prevzemnikv. s k|l adu 2z 9-lizvéstimnom ZP1
nal i n,ZTH predgdava za razkritie prospektov®®, obvezno pa tudi v dnevniku, ki izhaja

na cel ot neRepublikendStovenije.

O prevzemni nameri mora prevzemnik pred njeno objavo obvestiti Agencijo, poslovodstvo

ciljne davno@hbeecijoi Republike Slovenije za varstvo konkurence, ter jo isti dan
objaviti, koobdsboadekoPal it egia ZPre

V i zogib situaciji, ko bi Agencija | ahko domneve
bitile-t o v s aj |l astnorolno podpisano.

®74. IZWFledm!| ol a objavo na enega izmed naslednjih nalinov: z objavo
Republike Slovenije, v tiskani obliki, ki je javnosti dostopna v prostorih upravljavca organiziranega trga ali v prostorih na poslovnem

naslovu izdajatelja, v elektronski obl i ki na javnih splletnih str
Agencije.
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242. Objava prevzemne namere preden prevzemnik pr

Prevzemnik, kinimmadel ni ¢ z gl asovalno pravico ciljne dru
dosega 0z. presega prevzemnega praga, lahko prevzemno namero objavi kadarkoli, ker zan;j
rok za objavo (razen v smislu zadnjega odstavka

Zapisa n o pomeni , da i ma prevzemni postopkh & deeezi sl ej ans Kk
prevzemno ponudbopovsem proste roke. Nasprotno velja v
243. Objava prevzemne namere po tem, ko prevzemni
Le prevzeahii kdelrée@ gl asovalnih pravic ciljne dr

prag, to ne tperZBrd-5 Vv lolikdr pageddnimpridobitvi v roku treh dni (vezano na
dol ol bo tretjega odil) aledkobjav®ptevzenhineé eamere it dbvestilo
zgoraj navedenih oseb, ter v nadaljevanju v zakonskih rokih prevzemna ponudba.

Preseganje pr evze mwpregdpisamem eokuasledi dbjava pravzemne namere
ter prevzemne ponudbe v skladu z ZPre-1, samo po sebi ne sme preds
prevzemne zakonodaje.

Pridobitev delnic preko prevzemnhega praga je mog
|l im vigjega delega delnic z glasovalno pravico

prevze ma . Le torej navedenemu i § kstreand sledijo xsi pdstopkg | b a mi

prevzemni k za navedeno ni sankcironiran. Kar z af
da zaradi navedenega ta n i v nilemer zmanj gana. Cenakov pr ev:
i zpolnjevati krifgr{ygpogtzetd@an mbeaatdPep biti tu
prevzemnega praga), V primeru neuspegne prevzer
nastopijo pravne posledice i zi d(mitogarjggasovabhib t av k a

pravic).

24.4. Prikljulitev novega prevzemnika k ¢ge obstoje
Obstojelemu prevzemni ku, ki je ge objavil prevz
drugbe, se lahko v | asu do objave prevzemne poni
primeru je pomembno, da je sprememba o prevzemni nameri javno objavljena in da so o njej

t ako] obveglene vse dsebe iz 24. | l ena ZPre

Do zgor aj opi sane situacije bi l ahko npr. pri g
prevzemne namere, prevzemniku (npr. v skladu s sporazumomo us k!l aj enem del ovan
pri kIl juldi ge dodhtpa wmeebpu Zfewrcije ne vsebuje
éprikljulitaevaiprseprmell®ovgola v navedenem primeru p
odzvati, | vemebakpr pa v roku treh del ovniRre dni (r

T 1). Navedeno bi po mnenju Agencije veljalo predvsem za tiste situacije, ko bi prvi prevzemnik
samostojno obvladoval manjkot 1/3d el geldasoval ni h pravi ¢zosebod,§ ne dr u
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katero bi del oval a uskl ajeno (oseba, ki bi se mu

nasprotnem primeru bi Agencija nialvedeno ¢gtela za
25.0bvestil o o dogovorih (25. |1 en)
25. I I en

(obvestilo o dogovorih in izjava o0 zastavi in zavarovanju)

(1) Poslovodstvo ciljne drugbe v dveh obvesiovni h
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
zavarovanjin pr e mo geinlj jan e, ddnih v &kdrigt prevzemnika za p | a |viednastnih

papirjev ciline d r u gdzi®ma morebitni zavezi, da bodo take zastave ali zavarovanja dana.

(2) V primeru spremembe o k o | iz@ Ir ie p g odptavka@oslovodstvo ciline d r u ¢pbvesti
agencijo najkasneje naslednji delovni dan. Obveznost iz p r e | g stavieadraja do izdaje
o d | odixde prevzemne ponudbe iz 56.| | etega zakona.

Obrazlogitev

25, Splogno

25. | | e 11 je dbRuvekavitvi ZPre-1 (t.j. 11. 8. 2006) d o | bzfo§ obveznost poslovodstva

ciljne drughbe, da v dveh delovnih dneh od obj a\
postopek v zvezi s prevzemno ponudbo, obvesti Agencijo o morebitnih dogovorih ali pogajanjih

s prevzemni kom al i o tem, da takgnih dogovorov
nadzornim aktivnostim Agencij e, ki so razlilne
prevzemnemu postopku posebej, vendar vedno tudi s cillem zagot avl j anja obvegl
vli agateljev (odvralanje nevarnosti zavajanja) in
dol ol it vi j o.Ppinadzoru had zmkonitestjoeprevzemnega postopka je pomembno

tudi dejstvo, ali je bila objava prevzemne namere za posl ovodstvo <ciljne dr
neprilakovan dogodek, al i je bilo poslovodstvo
prevzemni kovo namero in so bil.i mor ebiti Z njim
pogajanja. Tako velja, da mora pos| ovodst vo ciljne drughbe Agen
sodelovanju s prevzemni kom gl ede pogojev prevze
omejitve obrambni h dej anj ciljne drugbe, mor eb

gl asovalno pravpcave kasfiinel damgbeuprevzemni ku i

ZuveljavitvioZzPre-1 G (t . j . od 23. 10. 2015) pa je poslovoc
obveznost, in sicer mor a Agenciji posredovat.i

neposrednih zastavah ali zavarovanj i h premogenja ciljne drugbe a
bodo take zastave ali zavarovanja ge dana Vv kori
ciljne drugbe. Obveznost posredovanja te izjave
nastopi dva dni po objavi prevzemne namere in traja dc
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prevzemne ponudbe. Ob takgni di kciji j e mogol e

ciljne drugbe glede posredovanja izjave 0o moreb
ciinedr ugbe, nanaga tako na plalilo vrednostnih pa
pridobil ge pred zaletkom postopka prevzemne po
kot tudi na vrednostne papirje ciljne vdiekmgbe, ki

25.1. Objava obvestila o dogovorih

25. | 1l el ZARraol ol a, da bi morala ciljna drudgba
Ne glede na zapisano pa se je Vv zvezi s tistir
glasovalno pravicoset r guj e na organi ziranem trgu (ciljne d
ZPrei 1; t. j . Jjodbdrne&odirad@pbea)r ugalna praksa. Javne d
do!l oZTA® dol gne objavljati notranje informaciije,
vivednostnih papirjev (v tem primeru torej del nic
praviloma ocenijo, da obvestil o o Jdrbldkaterip kii h i zp
dol ol aj o, k daj posamezna i nfor mazatjoa jgithej ®0lzasn
predlogitvijo Agenciji tudi javno objavijo. Obj e

136. ZTFI®na

252.Zastava in zavarovanje vrednostnih papirjev i
ZZPre-1G uveljavlijena sprememba oziroma zahteva, I
drugbe, je zrcalna slika oziroma éekontrolna tol
7. tol ke drugega od4takkapa2sel hamagdPmnmeraprevze
namr el pred izdajo dovoljenja za objavo prevzemn
viednostnih papirjev ciljne drugbeijtomnekazarpgl sl

delnic ciljne drugbe, kateri hr geek omliik nalei)yn,nipags
neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje vrednostnih papirjev ciljne

drugbe, ki ni So njegove. V  z daeezako pmvila veljmtugie potr e
pri mer u, | e vrednostenev pleriirgt mgiiéyanemndirkuagbz as't
drugbe, ki deluje usklajeno s prevzemni kom.
26.1l zjava o prevzemni namer i (26. | 1 en)

26 . I I en

(izjava o prevzemni hameri)

(1) Le na podl agi razmer na trgu kapitadem, i zhaj ¢
Zlasti pa:

1. |l e med dvema osebama obstaja dogovor o prevze
10 3 poglavie ZTFIj avnim drugbam predpisuje obveznosti r ATEIk 10i poglavie pg& nadz or ov
konkretneje predpisuje obveznosti glede razkrivanja notranjih informacij.

Wcitiran | len dolola, da mora javnmjeriungfbar macizjoa osvadcioj d nrieod mjae)i j
omogola hiter dostop do teh informaci]j na nediskriminacijski podl e
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2. |l e je cena vrednostnega papirja na organi zire
dalo sklepati, da bo dana prevzemna ponudba, ali

3. |l e je pristojni orgawm| precvzamnivk aprceokemnno pd
objavljena,

lahko agencija od takega prevzemnika zahteva, da v 24 urah od prejema zahteve agencije

dol ol no izjavi, al i namerava dat.i prevzemno ponu
(2) V primeru iz prejgnjegaoddswvavkal jakkdragéec
v 24 urah od prejema zahteve agencije dololno iz
( 3) Prevzemni k in poslovodstvo ciljne drugbe mo
tega | |l ena posr edo veyzermni narsee dgencijpin jo abjpvdiv e o p

Obrazlogitev
Zakon o prevzemih Agenciji omogol|l a, da |l ahko v p
prevzem nad neko ciljno drugbo, od te osebe zaht

zahteve Agencije) izjasni o tem, ali namerava dati prevzemno ponudbo ali ne.

Prav tako | ahko Agencija zahteva pojasnilo tudi
v enakem roku kot prevzemnik izjasni o tem, ali je seznanjeno s prevzemno namero.

Namen te dololbe je seznanit.i takoi I[Agerencdjog ket
informacijo, da se nad dololeno ciljno drugbo pr
pomol pri opravljanju njene nadzorne naloge, tud
preostalim delnil arj em daapradaordelnictpievzemniklaapastijono g n o s t
ciljno drugbo.

Tako poslovodstvo kot ciljna drugba morata izja
Gl ede objave velja prVd, lidspgraazwik, 9da ||l & nzaa KZ®Pmr ed o |
jojetreba izpolniti na nalin, predpisan za objavo

papirjev (ZTFI) in na njegovi podlagi izdanimi predpisi.

Sankcija v primeru, da poslovodstvo ali prevzemnik Agenciji v predpisanem roku ne

posredujetavsebineizjave o prevzemni nameri in je ne objavit
odstavka 72-1. |l ena ZPre
27.0dstop od prevzemne namere (27. |1 en)

2 7. Il I en

(odstop od prevzemne namere)

MDLe prevzemni k po objavi prevzemne nasmedag od nj
nove prevzemne ponudbe, razen | e za ta odstop pr
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(2)Agenci ja izda soglasje za odstop od prevzemne
| l ena tega zakona.

Obrazlogitev

27.1. Splogno

Obvestilo o namenu podat. prevzemno ponudbo (pre
za prevzemnika (npr. dol gnosti obj ave, obvestil
naknadne objave prevzemne ponudb-+e)sqglahkomnkmatke t udi Z
(npr. obveznost obvestiti predstavni ke delavcev,
dogovorih ali pogajanjih s prevzemni kom) al i [
nevtralnost.i uprave). Pr ed v s e iovasju resdoronegujel ahko ci l
Dol ol be, ki omejujejo odstop od prevzemnhe namer e
prevzemnika resne oziroma odgovorne ¢ge v fazi,
namero prevzetiigilhjenaedreukjobofjaz pri dobi dovolje
prevzemno ponudbo, deponira ustrezna denarna sredstva (garancijo) oziroma nadomestne

vriednostne papirje in objavi prevzemno ponudbo
pogojev za odstop od prevzemne namere in posledic odstopa od prevzemne namere brez

soglasja Agencije je po nagem mnenju sorazmerna

primeru (neresne) prevzemne namere.

27.2. Pogoji za odstop od prevzemne namere

Okol i gl ine i zl1sbi2tako Kotlzeepnetlic @dévzerane ponudbei upr avi | en r azl
za odstop od prevzemne namere, pod pogojem, da Agencija za odstop izda soglasje. Za
razli ko od preklica prevzemne ponudbe pa v pri me
T 1 in to dejstvo ugotovi tudi Agencija, odstop od prevzemne namere nima za posledico
prepovedi podat. i novo prevzemno ponudbo. Poveda
namere ni potrebno, da so po<d&oatpripeliabprevgemnene i z &

ponudbe), a v tem primeru prevzemnik eno leto ne sme dati nove prevzemne ponudbe.

Kot eokoligline iz 52. |l l ena tega =zakonac¢ | e g
eokoligline, ki tako otegujejo izpolnitev obve
papirjev ne ustrpral akbvanpjegovembi bilo po splo
ohraniti pogodbe v vel | a¥inec p(as ptriedienp emal iokk od v
oziroma dejstev, na ki3Rrecirld psosplkitcukoenk2rehl an
ponudba).

Prevzemnanamer a je obvestilo prevzemni ka podano Ager

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.

Gl ej pojasnila k 52. |lenu.
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Vsebi ne prevzemne namere zakon ne dol ol a, medt en
prospekta ( 2 8).Meddrugimje @R izneed bistvenih sestavin prospekta tudi opis

okoliglin, v katerih prevzemni k | ahko ¢gstak& |l i | e p
28. |l e+ld .ZMRrag |l i |l nost v vsebini, navsezadnje pa
dol ol enim nasl ovni kom i n j prevzerona hamera) opis konkeethne =z a pr
ponudba za odkup delnic, naslovljena imetnikom delnic i prospektf nakazuj e zakl jul e
sklica na dol ol bl ri2. mdd elnea rZdPzwemeti v smeri, da
odstop od prevzemne namere prevzemnik to ge pred

l z podobnih razlogov kot ok oddiprgvkzemneenamete tudi bi i opr a
mogol e upogtevati eéeékonkuren|ne prevzemne namer eg
prevzemni k, ki je izkazdpréz¢elmeec prevpémhmo eame
vedeti, ali bo prevzemna ponudba drugega interesent a takgna, da mu bo
konkurenco (zaradi boljge cene, ni gj ega pragu |
ambicioznej gega poslovnega nalrta po opravljenen
po konkurenl|] na ponudbpa nagpmMohmnpopgdanane mor e pr e

opravil|lljivega razloga za odstop od prevzemne na
Spremenjene okoligline, ki opravilujejo odstop o
v pojasnilih k%52, |l enu ZPre

27.3. Pravne posledice odstopa od prevzemn e namere

V primeru, da prevzemnik za odstop od prevzemne namere pridobi soglasje Agencije, pravnih
posledic ni.

Drugale je v primeru, ko prevzemni k za odstop o
Agencije, ko torej zanj niti ne zaprosi oziroma ko Agencija izdajo soglasja zavrne, ker niso
podane okoliglind4 iz 52. |l ena ZPre

Zakon sicer p o v s e mrevzemnily ki zadodstop ddagprevzainae namere ne
pridobi soglasja Agencije, eno leto od odstopa ne sme dati nove prevzemne ponudbe. S tem

v zvezi pa se pojavlja vpraganje, ali pr¥yvzemnik
v takgnem ptirtudidedatna sahkzija enirovanja glasovalnih pravic. Menimo, da je
odgovor na to vpraganje pritrdilen.-1Dokbl dal o &
prepoved podat:i novo prevzemno ponudbo v obdob,
prvemu delu dolo| be tretjega odst-a kkp uréd pravnke Ipasledice ZPr e
neuspegne prevzemne ponudbe. Pol eg p-b, sph g¢d i c , n
posl edica neuspedgne prevzemne ponudbe tudi mi r o\
6 3. | | eeh)a ZPtre je utemel jen zakl jul ek, da v primn

brez soglasja Agencije, prevzemniku mirujejo tudi glasovalne pravice iz delnic, katerih imetnik
je i seveda, v kolikor presega prevzemni prag.

WGl ej tudi sodbo Vrhovnegaopodi gta Bepubl PRé&2Skoderi L6, 10. 2012
Wprimer: prevzemnik, ki je presegel dodatni pr epariekijinjeimeloag, prevz
uveljavituvi oziroma zal et ku uplbB,a bter etajkionad t7eébve K I 4e.n,| I6end)l.en ZPr ¢
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Le namrel zakon dol aniharavioiv primeraprekliea previzeenaeqponudbe

T za kar morajo biti podani isti razlogi, kot za izdajo soglasja za odstop od prevzemne nhamere

iTje namre|l mogole zakIljuliti, da je ge toliko b
primeru, ko niti razlogi niso bili izkazani.

28.Prospekt (28. 11 en)

28. I I en

(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 odlolitev glede sprejema pre
1. osebno ime in prebivaliemgrka, ali firmo in sedeg
2. delieny vrsto vrednostnih papirjev ter deleg gl ac
prevzemne ponudbe ge ima v ciljni drughbi;

3. bistvene sestavine prevzemne ponudbe iz prvega
tega zakona;

4. podatkeorok i h in nalinu izpolnitve prevzemni kove o6l
prevzemne ponudbe;

5, opis okoliglin, v katerih | ahko prevzemni k pre
6. datum zaletka in konca roka za sprejem prevzem
7. pri prevzemn i ponudbi , dani pod razveznim pogojem i
razveznega pogoja,;

8. |l e je v prevzemni ponudhbi dol ol en prag uspegn
papirjev ciljne drugbe, ki j 1 h naopria jpr e vkzie nmniilk
pridobiti na podlagi prevzemne ponudbe, da bi ga ta zavezovala,

9. podatke o nalinu deponiranja denarnega znes§Kk:
postopka plalila cene v korist akceptantov;

10. namen prevzemnika glede prihodnjega posl ovanja ciljne drugbe in
| e prevzemna ponudba vpliva nanj o, gl ede morebi
drugbe, glede varovanja delovnih mest delavcev i
pogojev zaposlovanja ter negov str at egKki nal rt za obe drughbi
zaposlovanje in sedeg drugbe;

11. navedbo prava, ki se uporablja za sklenjene pogodbe,

12.dol ol itev pristojnega sodigla, in

13.1 e je ciljna drugba drugba rakonal monage\gemniow st av k a
prospektu objaviti:

-pisno porolilo revizorjev o primernost:i cene v
revi zorjev, K i jih na predlog prevzemni ka 1 ment
prevzemni ponudbi se smisel no wuporabljajo dol ol be 583. | I en
drugbah (Uradni ibradnBSprgti gbéehoe9besedil o, 33/
44/1371 odl. US, 82/13 in 55/15; v nadaljnjem besedilu ZGD-1 ) . Revi zorjem v por ol
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razkritiinf or mac i j zar adi razlogov iz prve in tlretje a
in

-pisno porolil o, v katerem prevzemni k pojasni [
morebitne razloge za ceno, |l e ta v miprgmeraom por o i

( 3) Le prevzemni k ponuja nadomestne vrednostne p
1. podatke o njihovem izdajatelju;

2. zadnjo trgno ceno nadomestnih vrednostnih papi
njihovo knjigovodsko vrednost;

3. natan|l no dol ol ene pravice imetnika, ki i zhaj aj
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 |l ahko dol ol i podrobnej go vsebino pr

Obrazlogitev
28.1 Prospekt i s pl ogno

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

omogoddlto|l itev glede tega, al i s pPreezenmik iobjayp r e vz e m
prevzemno ponudbo in prospekt, ko ta pridobi dovoljenje Agencije za objavo prevzemne
ponudbe (gl ejl).32. |l en ZPre

28.2 Rok za objavo prospekta

Vprvemodstavku2 8 . | | ehjad oZl Parbkewkaterem 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

Prevzemni k mora prospekt sestaviti v-1.Agehcgadu =z dr
je na podl agi |l etrtega odstavka omenjenega ||l ena
sSkl epom o | i st ozalatdviza ikdajo dewljerjarza grevzgrmnjp ponudbo, in 0
podrobnejgi vsebini prospekt a

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. | | e-h & gaznivora @revzemnik pridobiti pred objavo prevzemne ponudbe. Vsemu
navedenemu mora torej prevzemni k zadostitiH znotr
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l.Podrobnejga vsebina prospéekranjeen spl edpeal, i poadwol
1 pa mora prospekt vsebovati:

1. osebno ime in prebivaligle, | e je prevzemnik
je prevzemnik pravna oseba,

2.deleg in vrsto vrednostnih papirj emnkiokr del e
objavi prevzemne ponudbagseg@riemaemnai ppnudbau
na tiste vrednostne papirieci | j ne dr ugbe, katerih imetnik n
14. | | e-d)aNa Zemrmestu je potrebno tudi poudariti, da mora prevzemnik
upogtevati (tor egposedneniud et ie gk ) swedndstnmprpirje,t e
katerih i metni ki so o0sebe, -1 kdlujejoes ksklagedonso  z 8.
prevzemnikom( t r et j i odst avek -I)inseltoregreemndponudbh | en ZP
na te vrednostne papirje ne more nanagdgat.

3. bistvene sestavine prevzemne ponudbe, pri | e
bi stveni h sestavin upogtlgma drugiindretji coldtalper) 1 9. | | ¢

4. podatke o roku in nal i nu izpolnitve prevzemni ksove ob"
sprejemom prevzemne ponudbe (57. do 60. |1 en

5. opis okoliglin, v katerih |l ahko prevzemnik p
je omejen z dolollbo 52. |l ena ZPre

6. datum zal eakmoka kKansprejem prevzedsine ponudbe

7. pri prevzemni ponudbi, dani pod razveznim pog
razveznega pogoja (za podrobnejge fdjasnil o ¢

8. le je v prevzemni psopreuydnbois td ol onlagmipjrjaig oudst ot
papirjev ciljne drugbe, ki jih mora prevzemn
ima, pridobiti na podlagi prevzemne ponudbe, dabigatazavezovala(2 1. | | en, 44.
ZPre-1)

9. podat ke o naljianudedneapronneigraanzneska o0ziroma ban
postopka plalila cene v Kkorist akceptantov.
ZPre-1G, kisedajo mogavoilzpl al il o denarnega zneska za de¢
posredno, preko CDD imr elnleasnea d@&DDar nlkai smatdet v
akceptanta (t akgna wureditev pomeni uveljavitev CAS
izvedbo korporacijskih dejanj'®). Pred spremembo zakona je bilonamrmd gol e
izplalilo denarnega zneska |l e neposredno akce

10. namen prevze mni k a gl ede prihodnjega posl ovanj a
prevzemni ka, | e prevzemna ponudba vpliva nanj
premogenja ciljne drugbe, gl ede varovanja de
vkl jul no z vsakoew pzazaemeanbov gpmjgaojt er nj egov s
drughbi z mogniaa paopdeldowcamie in sedeg drugt
navedeno dol ol bo vkl julil v obvezno sestavin
se zaglitijo interesposiépnke pdoufgbecunuspegh
ponudbe. Zaht eva s,e chamsel| javno razkrijejo vsi b
glede razpolaganja s p r e mopjegzemnikanki loi lathkp ne dr u
vplivald. na zaposl ene v «téenl deln(sicedenakayveljaza L e b
celoten prospekt) navaj al neresnil| ne podat ke al i ne

7Za podrobnejgdaejp ojbasarzilloagi t ev k predl ogu z ak oopmevzemis pMAe membah i n d
2014-2130-0051 (https://e-uprava.gov.si/.download/edemokracija/datotekaVsebina/194018?disposition=inline).
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podat kov, K i bi l ahko wvplival:i na odl ol ite)
sprejema ponudbe, so lahko osebe, ki so prospekt izdelale ali sodelovale pri njegovi

izdelavi, solidarno odgovorne imetnikom vred:]
al i bi morale vepgedat zavnegglsi 290sktl en ZPre
11. navedbo prava, ki se uporablja za sklenjene pogodbe,
122dol ol i tev prlistoijmega sodig

13.] e je ciljna drugba drugba iz drtui.qgayrm odst a
d r ua§ mora prevzemnik v prospektu objaviti:

-pisno porolilo revizorjev o primernosti cene
vel revizorjelvog kpr evizhe nma kpar eednenuj e sodi gl e.
cene Vv prevzemni ponudbi se smiselnel. upor at
Revizorjem v porolilih ni treba razkritd. i nf
drugega odstavkDbel;id305. |l ena ZG

-pisno porolilo, v katerem prevzemni k pojasni
in morebitne razloge za ceno, l e ta v pisnem
primerno. Bi st vo te dol ol [heodvisng revizdreopresiedi dat cerce iv
prevzemni ponudbi, ko gre za drugbe, katerih
in torej trgna cena takega papirja ni poznana
tudi nepri mernost cene, a v tem prirkgmw je p
porolilo revizorj a, ne pa itewddin as pdrod nod roiat, i kpr

prevzemni ka pr,ij eddl7al iltlveink cZePorger edel juj e dol o
cene. Le torej prevzemni k i-Izmgwzbrpaocegmipdg@ej e po
ta cena neprimerna, je tveganje prevzemnika
gtevilo delnilarjev sprejelo njegovogledeonudbo.
opredelitve cene, ni.

28.4. Postopek izdaje dovoljenja za objavo prevzemne ponudbe in potrditev prospekta,

da je ta sestavljen skl adno z 28. | l enom ZPre
Koprevzemni k Agencijizampacdcid ogdajpe osdeélkbt be za o
ponudbe, Agencija najprej preveri ali je prospekt sestavljen skladno z drugim odstavkom 28.

| l erPee-142 e j e ugot ovl j eisestavijenasklgow zonsapveekdte n o ,lkko | o| b o
procesne predpostavke za odlolanje o zahtevi ni s
j e mogol e odpravi ti ( t ZEt),j Agencijadizda aklep ko odprdvi . I | et
pomanjkljivost. Zoper navedeni skl ep viogni lgavaratvatpetv e ni ma
odstavek 544. | l ena ZTFI1), |l ahko pa ga bo izkor
odlolila o zahtevi za i1zdajo dovoljenja za pr e\
razloge za nestrinjanje z vsebino sklepa o odpravi pomanjkljivosti. L e v s kddmgviu o
pomanjkljivosti v odrejenemroku( gl ej dr ugi odst agpweednnsAgdncijinel ena Z°

predl ogi zpzahtewapirei kidpanitvami iz sklepa o odpravi pomanijkljivosti, Agencija
zahtevo za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo s sklepom z a v r(l geet odstavek 544.
| | eZThl).

V postopku odl ol an | aoljanjazagprevzemmad ponudbo pa lalkaAgencija

izvedetudidokaze, ki jih viognik zahteve ni predl agal
dej stev, pomembni h za odl ol it e vAgef(cjarlahko takodsst a v e k
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skl epom vieyairkal a@ihtpredl ogitev dodatni h podatk
odstavka 545. |l 1l ena ZTFIl) za potr Rbieklepmpbasav!| j anj
|l ' enu ZTFI mora biti izdan v roku treh @&l).i petih
Le v dan &msklepacokdopolnitvi zahteve (najmanj 8 dni) niso izpolnjene zahteve iz
sklepa, Agencija predmetno zahtevo za izdajo dovoljenja za prevzemno ponudbo zavrne (1.
tolka tretjega odstavka 545. | l ena ZTFIl) .

OdIl ol bo o0 2z a hdowlerja zapaevzemnd popudbo izda predsednik senata (in ne

senat Agencije). Navedena odl ol ba mora biti i zd
ZTFI (v petih oziroma osmih delovnih dneh od pr
dovolienjeizdano (letrti odst-avék za58zdhaljenadZOdFbke | e
Zoper odlolbo o izdaj.i dovol jenja za prevzemno p
ugovor v roku petih delovnih dni. Dalje pa mora Agencija o prejetemugovoruodl ol i ti v 15 d
od prejema ali v istem roku izdati sklep o odpravi pomanijkljivosti ugovora (drugi odstavek 554.

|l 1l ena ZTFIl ). Gre za instrukcijski rok, kar pomen
zahtevo, |l ahko strankat pmek oprkead sproav nism dsna dippls
mol ka organa (glej 3. alinejo-lprv@gpeodstdbokao3?
s katero je ta odlolila o ugovoru, ima vliognik z
na UpravnenS(sprdviigloudsRt avek 507. |l ena ZTFI, prvi

29.0dgovornost za pravilnost prospekta (29. |1 en)

29. I I en
(odgovornost za pravilnost prospekta)

(1) Le so v prospektu navedeni neresni /|l ni podat k

pri nj egovi izdel avi , solidarno odgovorne i metn

vedel e alii bi mor ale vedet.i za neresnilnost poda

(2) Osebe iz prejgnjega odstavka odgovarjajo za

bistveni podatki, kibil ahko vpl i val: na odlolitev i metnika v

ponudbe.

(3) Agencija ne odgovarja za resnilnost ali popo
Obrazlogitev

29.1. Odgovornost za pravilnost prospekta -spl ogno

Prospekt je dokument na podlagi katerega se imetniki vrednostnih papirjev z glasovalno

pravico ciljne drugbe odlolijo o tem, al i bodo
mora tako imetnikom podati dovol j tol nokot i nf orn
solastniki ciljne drugbe v njej ostali, ali bodo

iz nje izstopili. Glede na zapisano bi torej prevzemnik pri pripravi prospekta moral zasledovati
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predvsem cilj ustrezne informiranosti imetnikovvred nost ni h papirjev ciljne d

sprejeldi ustrezno odlolitev.

S staligla imetnika je pomembno, da so podat ki
neresnil ni (prvi odlgd) aveEkaRkR®e.jklenatZPr gloa i met n
v prospekt vkljuleni vsi bistveni podatki ozirom
29. | l end) ZPLe bi namr el i metnik v zvezi S prev
odl olitev, ki bi se kasnej e i z kmaozpenudao sprael),rbiapal no
bil o zanij povsem nepomembno, ali jo je sprejel i
podat ki (1l e bi bil i torej v prospektu predstavl
ponudbe ne bi odl okeft ) muabi spaene rafzbomacije ni
bile torej v prospektu razkrite dololene bistyv
ponudbe ne ©bi odl ol il). Posl edica zanj bi bil a \
bi, | e britjaviprospektu usteeznk.

V obeh izmed opisanih primerov ima imetnik vredn
kisoizdelale®®*pr ospekt, ali so pri njegovi izdelavi sof¢
odgkodni nsko¥oQingnemiom itoistt ut zagotavlja i metniku v
pravno varnost, S aj |l ahko celotno odgkodnino zat
izdel avi prospekta. Odgkod@id nsko odgovornost sic

29.2. Izjava odgovornih oseb v prospektu

Skl ep o Ilistinah, K i se prilogijo zahtevi za i
podrobnej gi vsvelpiomgil apvrjous be kptrda | oge 2 dokdl| a)] echa n
podatki o osebah, ki so odgovorne za izdajo prospekta. V tem poglavju morajo omenjene

osebe napisati in podpisati naslednjo izjavo:

el zjavljamo, da prospekt vsebuje resnilne, toln
pomembni z a wedd toil taomrjjeev no sprejemu prevzemne pon
Vsebino prospekta podpige prevzemni k. S podpi sc
podani h v prospektu. Na ta nalin je tudi V pros
prevzemnika, odgovorne osebe prevzemn i k a , borznoposredni gke drughb
borznoposredni gke drugbe, é), ki so sodelovale pr
del nic ge ob odl o]l anju o ts@lrwedogkatare kpnkretnezosemm e ponu
odgovarjajo za pravilnost,r esni | nost i n relevantnost objavljen

29. 3. Odgovornost Agencije glede podatkov navedenih v prosp ektu

Agencija i1izda dovoljenje za prevzenesgavijghoonudbo |
skl adu z 28. illldnomoZRmrmae drugega odsll Agerciav 3 2. |1

WBesedo izdelati j e v ko ntr rebdnsrazumetddredvaemv amisiurizdetpee bésediéapraspgkta in ne

njegove fizilne izdel ave.

Wsolidarna odgkodninska odgovornost pomeni odgovornost vseh oseb,
ne glede nato, katera izmed njihjede j an s ki povzrolitel] nastale gkode.
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smi sl u citiprraenveegraj al,l eanlai j e prevzemni k v prospek

ZPrei linnanjegovipodlagiizdaniSkl ep o | istinah, ki se prilogi]j
za prevzemno ponudbo, in o.p&Adinolsmejveii wodhitrkii |
navedeni vsi bistveni podatki, ki so pomembni za presojo prevzemne ponudbe, Agencija tekom
izdaje dovoljenja’®nemoreugot avl jati, zaradoddgloesami hsko oeégmo
za nepr avi | npdatkenoginoreaza dpustites objave relevantnih podatkov.
30.Sprememba prevzemne ponudbe (30. |1 en)

30. I I en

(sprememba prevzemne ponudbe)

(1) Ko je prevzemna ponudba objavljena, jo sme prevzemnik spremeniti samo tako:

1. da ponudi vigjo ceno ali ugodnej ge menjalno r
2. da dol ol i ni gj i prag uspegnost i, |l e ga je v p
(2) Prevzemnik lahko spremeni prevzemno ponudbo najpozneje 14 dni pred iztekom roka za

njen sprejem.

(3) Prevzemni k mora do izteka roka iz prejgnjega

sicer sprememba prevzemne ponudbe nima pravnega
1. objaviti spremembo prevzemne ponudbe;
2. 0 spremembi prevzemne ponudbe pred njeno objavo obvestiti agencijo in CDD;

3. |l e spremeni prevzemno ponudbo tako, da ponudi
znesek v vigini razli ke med spremenjeno in prejg
zakona;

4 . |l e spremeni prevzemno p e mdothésime vrednostna pagirieo ponuj
tako, da ponudi ugodnej ge menjalno razmerj e: dep
virednostnih papirjev na nalin, dololen v 37. I 1 e
(4) Le prevzemni k spremeni pr evze manikigmnudbo, s e

sprejeli prevzemno ponudbo pred objavo te spremembe, sprejeli spremenjeno prevzemno
ponudbo.

MRoki za odlolanje o izdaji dovoljenja Zal i e \dbZ&ninkdalre ogneu dshaomos 0 n a
po sebi onemogol a preverjanje resnilnosti, pravilnosti in popol nos
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Obrazlogitev

30.1. Sprememba prevzemne ponudbe

Zakon dol ol a, da prevzemni k po tem, ko je obja
spremeni. Prevzemna ponudba se lahko spremeni le v korist naslovnikom prevzemne
ponudbe: t .. t ako, da se ponudi vi gja cena al.
dol ol i ni gj i prag uspegnost. kot je bil dol ol er
spremeni vel krat.

Ponudba se lahko spremeni najpozneje 14 dni pred iztekom roka za njen sprejem. Iztek roka

se VvV primeru spremenjene ponudbe podaljga za 7 d
za sprejem prevzemne ponudbe. Kmponudbe je 60 dnikod za s pr
objave prve prevzemne ponudbe.

Da bo spremenjena prevzemna ponudba i mela pravne
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 papirije, na katere seEe
na posebnem denar ndeponirati dudiuznesek, &ipiedstavija razliko med

Sspremenjeno (vigjcenpzaivsei pnejn@njmor @mii gjio)samo za
vrednostne papirie,ha katere se ponudba nanaga. Velja namr

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 t ako, da se ponudi ugodwempigeri CBR2nj al no
deponiratdi ustrezno dodatno kolilino nadomestn
spremembi velja, da so akceptanti, ki so ponudbo sprejeli pred objavo spremembe, sprejel

tudi spremenjeno ponudbo.

31. Rok za sprejem prevzemne ponud be ( 3 1. | 1 en)

31. I I en
(roki za sprejem prevzemne ponudbe)

(1) Kon]| ni rok za sprejem prevzemne in morebitni
ko je bila objavljena prva prevzemna ponudba (v
(2) Rok zasprejemprev zemne ponudbe ne sme biti krajgi od 2
objave te ponudbe, pa tudi ne daljgi od konl nega
(3) Il ztek roka za sprejem prevzemne ponudbe se p
gtevilo dni, v eknad akro nnl anjevgeal rdodk ai:zt e

1. V primeru iz | etrtega odstavka 21. |l 1l ena te
opravljena vel kakor 14 dni pred i1 ztekom prvega
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2 | e prevzemni k spremeni prevzemno ponudbo v sk
3. | anpekdnkuren|l na ponudba: do izteka roka =za ¢
ta iztele poznej e.

Obrazlogitev
31.1 Rok za sprejem prevzemne ponudbe i spl ogno

Prevzemna ponudba nima neomejenega roka trajanij

maksimalnogt evi | o dni za sprejem ponudbe. Prevzemni Kk
l ahko dololi rok trajanja ponudbe poljubno, seve
oziroma | asovnih okvirjev.

31.2. Konl| ni rok

Prvi odst av @ke i3lldol|olleamak onok za sprejem prevzem
konkuren|nih ponudb, in sicer je ne glede na vrs
konl| ni rok 60 dni od dneva, ko je bila objavljen

Kot prvi dan, od kateiremgak szazapmej gmeponkaomé, s
po dnevu objave ponudbe. V primeru, ko prevzemr
dejansko 60 dni, je primerno oziroma priporollji
za sprejem ponudbe prvi, torej naslednji dan po objavi.

Le bi prevzemna ponudba zalela veljat.i ge z dne
vkl julno dneva objavecg), bi to lahko v primeru
podal jdgevanja rokov, p o mepna N wd bcee | 601 rdorki ,z as asjp rsee
zalne gteti gele prvi dan po objavi prve ponudbe
da se ponudba ne bi smela zal eti ge z dnem objav
Podobno velja tudi za pri mer e, Kk aasfrejdmiponpdbee vz e mni
to je 28 dni. V primeru, ko se ponudba zalne z
vkl julno 1. do vkljulno 28. dne v mesecu, bi to
res 28 dni, vendar glede na to, da se minimalnirokz al ne gt et i prvi dan po o
pomen:i 27 dni od dneva objave, kar pal Judivv nasp

tem primeru se po mnenju Agencije ponudba ne s me

Le je v objavi prevzemmevgemmnadbeodaldblaeza] neda vl
nj eni objavi, to vpliva na dol gino roka za sprej
bol j kot je zaletek ponudbe oddaljen od njene o
ponudbe. Ne sme pa se izte| i prej kot v 28 dneh po dnevu obj a:
31.3. Mi ni mal no in maksi malno gtevilo dni za sprej
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Drugi odstavek se nanaga na omejitve glede dol ¢

Rok za sprejem prevzemne ponudbe je omejen tako navzdol, sajnesme b i t i krajagi od

in navzgor, ne sme bitdi dal j gi od 60 dni od dne
roka. Prevzemni k dejanski rok za sprejem ponudbe
postavljenih omejitev glede minimalnega in maksimalnegagt evi | a dni za sprejert
ponudbe.

Za konkurenlno ponudbo velja, da je |l ahko obj a\
ponudbe, ne sme pa biti objavljena pozneje kakor 10 dni pred iztekom roka za sprejem prve

ponudbe in ne pozneje kakor 28 dnipred i ztekom konl nega roka. To ¢
konkuren|l na ponudba objavljena najkasneje 18.

dol ol @me2&i rok za sprejem. Le | e anepnirakitorghr ev z em
enak kon|l nemwm) (Ka gptepeteli dan po dnevu obj a:
ponudba objavljena najkasneje v 32. dan po obj
ponudbo namrel velja, da mora trajat. rok za nj e

da zal n e tatok dan potdnevl iobjave.

Gl ede na to, da twudi za konkurenlno ponudbo vel]j
dni, to pomeni, da se bo iztekla dan po izteku j
dan kasneje in bo prva ponudba trajala tako 29 dni'®i n konkurenl na ponudba 2
bo v prvi prevzemnidnepeoenudbokdbpdohgegen6®d§prejem (ro
objavi ponudbe) in bo konkuren|lna ponudba obj av
ponudbe, potem bo lahkokonk ur en| na ponudba trajala najvel 5
dnevnega roka, ki tele od dneva objave prve preyv
Za konkuren|lno ponudbo tudi vel j a, da ne sme Dbi
iztekom konlnega roka, kar pomeni , da ne sme bi't
objave prve ponudbe, ldeevnjrek. bi |l v nj ej dol ol en 60

31.4. P o d gelrgkajza sprejem ponudbe

V tretjem odst avlkonavadeniprindrié pagoji,kdse tek roka za sprejem

prevzemne ponudbe | ahko podalj ga, in sicer je to
pri spremembi pr evzenmna kpoonnkuudrbeen |inna |peo n ued bdaa.

Ne glede na razlog podaljdganja je pri vseh podal
katerega se | ahko podaljga ponudba, konl| ni rok o

Pri rokih je pomembraozmalpueazjenlkaPs Tdedrdkg dol ol
ki je v prevzemnem postopku dololen v dnevih, =za
ponudbe, |l e je vezan na objavo prevzemne ponudb
pomemben iztek roka, in sicer bodisi roka za sprejem prve prevzemne ponudbe bodisi

konl nega roka.

9 prvaponudbas e namoeéhl jga do i zteka roka za sprejem konkurenlne ponudhb
g2, 0O2A en
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Rok zalne teli tudi na dan, ko se po zakonu ne

zakonu ne dela, se za zadnji dan roka gteje prvi
32. Dovoljenje za prevzemno ponudbo (32. |1 en)
32. I | en

(dovoljenje za prevzemno ponudbo)

(1) Prevzemnik mora pred objavo prevzemne ponudbe pridobiti dovoljenje agencije (v
nadaljnjem besedilu: dovoljenje za prevzemno ponudbo).

2)Agencija izda dovol jenj e izianjepinaslednjipogojio ponudbo,
1. da je prospekt sestavljen v skladu z 28. I I en
2. da je prevzemna ponudba v skladu s tem zakonom;
3. da je prevzemnik deponiral denarni znesek ali
zakona;
4. plreevzemni k ponuja izdane nadomestne vrednostn
dol ol en v 37. | l enu tega zakona;
5. da nadomestni vrednostni papirji izpol njujejo
podlagi sprejetimi predpisi,
6. daje prevze mni k skl eni | pogodbo iz drugega odstavke
akontacijo cene po tej pogodbi in
7. da prevzemni k agenciji dokage, da:
-za plalilo vrednostnih papirjev, na katere
ni kakr gen nal ii meposrpdocs dat dlinse zamezal dati v zastavo ali
zavarovanje vrednostnih papirjev ciljne drughb
-za ©plalilo vrednostnih papirjev ciljne dr ug
neposredno, dal ali se zavezaldativzast avo al i zavarovanje premog
3YAgencija dol ol l'i stine, ki jih mora prevzemn

prevzemno ponudbo.

Obrazlogitev

ZPre-1 v 3 2. |- deonluo | ZaPrpeogoj e, ki mo r aj o ahWoiiztlai i zpol
dovoljenje za prevzemno ponudbo. To dovoljenje mora prevzemnik pridobiti preden objavi
prevzemno ponudbo.

Zakonsko predpisani pogoji tako dol o]l aj o, da mo
| | e no m-1, 20k} mora vsebovati vse podatke, ki so potrebni, da imetnik delnic lahko

oblikuje ustrezno odlolitev glede sprejema prev:
biti v skladu z ZPre-1 , zato v nobenem delu ne sme odstopat
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tako mora prevzemnik deponirati denarni zne s e k al i banl no garancijo sk
ZPre-1, kar je pomembno z vidika varstva akceptantov pri denarni, kombinirani ali alternativni

ponudbi , da bo zaveza prevzemnika po koncu usry
i zpol njena (t.j. pilapl dlai Ivo kdoerniasrtneghcept ant ov
prevzemnika). Le prevzemni k ponuja izdane nadomestne
deponirati na nal in, - oddontestm vrednosii/papirji pa enarajo ZPr e

i zpolnjevat. p o gesljirena njedjavil padlag speejetimi pedpisi ( g | e | 18. ||
ZPre-1).)Po uspegni prevzemni ponudbi CDD prenese nad
akceptantov v i menu i Rrevzemnikrmora o mamenoneiapandvevsehk a .
zakonskih obveznosti po ZPre-1 sCDD s k|l eni t i pogodbo in plalat:i é
pogodbi ( dr ugi odstavek). 32. |l l ena ZPre

Upogtevaje dololbo 7. tol ke dmaorgmeyzmnkdgehcaivka 32

dokazati,da:( a) za plalil o vr edraost rsieh nmaamigraj v ,e vizae nmk :
na kakrgenkoli nalin, posredno ali neposredno, d
viednostnih papirjev ciljne drugbe, kiG pajgso v |
nastopila ge novsai odbrvedaosb) mora prevzemnik tu
viednostnih papirjev ciljne drugbe ni na ni kakr ¢
zavezal dati v zastavo ali zavarovanje premogen,j

Prvazahtevai z ci tirane dol -4halagaprédvzemnikulobezreost, & Agenciji

dokage da za plalilo tistih delnic ciljne drugbe,
tisthdel ni c, katerih imetnik ge ni bil ob objavi
oziroma se zavezal dat i v zastavo vrednostnih p
Zapisana obveznost prepoveduje prevzemniku skleniti npr. kreditno/posojilno pogodbo za

plalil o del niocakaerelsenenamraiggsbepr evzemna ponudba,
dovoljeno dati v zavarovanjet ak gnega kr edi demitepca sl gjniel ad rtuigsbtei,h ki
njegovi lasti ( t or e j se nanje dejansko 1Man aglaelnp taledbvrzee mn a

zakon ureja situacijo, K i na,j bi @zpegganje lpreveeanhika z delnicami ciljne

dr u ¢l aiso njegove. Tuk aj je potrebno ¢ge pojasnil o, da
dol ol eni mi 0s ebami ( ki jrospeektu) delujejbaiskigjeno, setnjihdvi r az kr
del egi glasovalnih pravic segtevajo in se torej
del nice teh oseb oziroma ge drugale, tudi te del
za prevzemnikove, nanjeseprevzemna ponudba ne n twdprépavedizastaee t ak o
delnicci | j nen@drmuadgma&ga na t Vpraks<enavedgna zaknmeska®bveznost

i zpol ni tako, da prevzemnik zahtevi za izdajo
podpisano izjavo (podpige j o poslovodstvo prevzemni ka), da
sklenila. Agenci ja resnil| oost prevarkiako) @a od prevzennegka zahteva
predlogitev vse dokumentacije, iz katere je razv
ponudbo i n kakgna =zavarovanja e da&Kberjeazavapudidal obi t ev
prospekta,o sebe, ki so takgno izjavo podpisadl ell edgov
ZPre-1).

Druga zahteva, ko jo je uvedla novela ZPre-1 G, pa dolkokzamnda&a pe sme za
delnic ciljne drugbe (torej vseh delnicimmiljne
razli ko od prve zahteve, ki pa se nanaga zgolj n
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ponudba), (ne)posredno dati v zastavo al i Zavarovanije premogenj a
obrazlogitve k predlogu zakona o spreqdPrdabGah in d
(https://euprava.gov.si/.download/edemokracija/datotekaVsebina/194018?disposition=inline)

izhaja, da je nhamen zaostrovanja pogojevepr epr el eépi eywzearkrsi kov, aki S0
vrednostnih papirjev, ki so bila predmet prevzemnih ponudb, zastavili bodisi vrednostne
papirje, ki so jih pridobild@ pred @@ Netamzreestun o ponu
je potrebno izpostaviti, da zakon d o | pda @arevzemnik ne sme zastavitipr emogenj a ci | j
d r u grbne, da ne sme zastavitis v oj e ga p rkamoospdijmtpdatiste delnice ciljne
drugbe, ki jih je prevzemnik pridobil pree@ objav
preprpteyeremni ku, da bi za potrebe financiranja
v prevzemnem postopku zastavildelni ce ci |l jne drugbe, ki so ge v n
premogenje in ne premogenj e ci hprnsikuacie,rdadbe) |, t o
prevzemni k za namen popl al i llae zavezhl aticv zastaloj ne dr
nepremi pnemglisov | asti ciljne drugbe. Tudi to dej
Z izjavo, pri | emer bo odgovarj d) Zrealaa sikheno r es
obveznosti prevzemnika e obveznost poslovodstva <ciljhe drug
Posl ovodstvo moralnaner iedj aghei, al i je v korist [
viednostnih papirjev ciljne drugbe, zastavilo o
zastavi al i zavarovanj upgengipemo d ek jjeindvanlaifom @@ dr u g
pridobi istovrstne podatke, s | i mer j e zagotoleeh.ena velja zane:
Listine, ki jih mora prevzemnik prilogitipazahtev
so dol oSkelneeposm o || i sti nah, izdajo doeljema za previemnoo z a ht e
ponudbo, in o podrobnejgi vsebini prospekt a

33. Dostopnost prospekta ( 3 3. Il I en)

33. I I en

(dostopnost prospekta)

(1) Prevzemnik mora prospekt hkrati z njegovo objavo poslati:

1. poslovodstvu ciljne drugbe,
2. organu, pristojnemu za varstvo konkurence,

3. organizatorju organiziranega trga,

4. CDD in

5. vsem borznoposredni gkim drugbam.

(2) Borznoposrednigke drugbe morajo vsakemu i met
vodijo, na njegovo zahtlewa tiazkwojd ipm olsrpexpglaal no i
( 3) Poslovodstvo ciljne drugbe in prevzemnik mo
del avcem t ako] in brezplalno izroliti izvod pros
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Obrazlogitev:

Prevzemnik mora prospekt, za katerega je dobil dovoljenje Agencije, hkrati z njegovo objavo

posl ati ¢ge vsem, ki so kakorkol: udel egeni v pre
ciljne drugbe, ki mora glede objavljene prevzemn
Poslovodstvo mora skupaj s prevzemnikom zagotoviti, da se en izvod prevzemne ponudbe
t ak o] in brezplalno izroli predstavni kom del avc
prevzemnik prospekt poslati tudi organu, pristojnemu za varstvo konkurence, in organizatorju
organiziranega trga, ter centralno depo t n i drughbi (CDD) , K i zanj opr
potrebne za izvedbo prevzemnega postopka-l)(podrob
Prevzemni k mor a prospekt posl at. tudi vsem
Borznoposredni gke drugmeénmhuayvoedsakemuh papirj
vodi jo, na njegovo zahtevo takoj in brezplalno z
Prevzemni k mora v skladu z 28. 11 ejawtiprewzempoovVv ez av i
ponudbo hkrati S pr o predpidan za wbjavogrogpekiovi zreakonkm, ki j e
ureja trg vrednostnih papirjev (ZTFI) . Le ta v 74. | l enu dol ol a, C
i zpolnjena, |l e se zagotovi dostopnost prospekt a
nagtetih nalinov. Naj pogost ej BEO-netd jubljanskedozea ve | e
i n na spletnih straneh ciljne drugbe, izdaj a
borznoposredni gke driulgbe iz 23. | lena ZPre
34.Mnenje poslovodstva ciljne drugbe (34. |1en)
34. Il I en

(mnenje poslovodstva ciljne drugbe)

(1) Poslovodst vo ci |l jne drugbe mora v desetih dneh od «

njej svoje mnenje in ga utemeljiti (v nadaljnjem besedilu: mnenje o prevzemni ponudbi).

(2) Mnenje o prevzemni ponudbi mora vsebovati:

1. oceno ulinkov, kibej iphebaemneepiohomabezvend!l a n
vseh interesov ciljne drugbe, ge zlasti zaposlov
za ciljno drugbo in njihovih mognih posledic na
kakor so prospektd; eni v

2. razkritje vsebine morebitnega dogovora med pr
glede prevzemne ponudbe ali izjavo, da takega dogovora ni;

3. razkritje vsebine morebitnega dogovora med pr
o nmdiuresnil|levanja glasovalne pravice i1z vredno
ali izjavo, da takega dogovora ni;

4 . i zjavo, al i nameravajo || ani posl ovodstva ci l
na katere se nanagaleforsmeetzie mna ponudba

5. obrazlogene podatke o zadnjem revidiranem |
knjigovodske vrednost. delnic z glasovalno pravi
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( 3) Posl ovodstvo ciljne dr panide hkratb z ijegosonobjavg e o0 pr

posredovat.i predstavni kom del avcev, |l e teh ni, p
(4) Le poslovodstvo ciljne drugbe do dneva obj
del avcev o wulinkih prevzemne ponudbe nrenezapos]l c
del avcev) , mora to mnenje prilogitdi mnenju O PpPr

objaviti takoj po prejemu.

(5) Le so v mnenju O prevzemni ponudbi al.i mnenj |
podatki, so osebe, ki so ga izdale ali sodelovale pri njegovi izdaji, solidarno odgovorne
i metnikom vrednostni h papirjev za gkodo, |l e so \

zavajajJjolo naravo podat kov.

Obrazlogi t ev

Zakon z namenom, da bi imeli imetniki vrednostnih papirjev cilinedr ugbe i n zaposl en
drugbe na razpolago |im vel inf ormacij ter z nal
informacij, nalaga poslovodstvu <ciljne drugbe,

prevzemne ponudbe o b j av i obr azl o¢eenni pomadeinHosovodstvaailjree

drugbe je namrel tisto, ki o poslovanju, rezul t a
O navedbah, navedeni h v prevzemni ponudbi , | ahko
mora oObsegat.i oecdeen on au | n amkkeod’beglv prevzemni ponud
izvedena prevzemna ponudba imela na wuresnil| evanj]
prihodnje poslovanje. Zlasti je pomembno, kakgen
ponudba na obstojdelovni h me st , pogoje zaposl ovanja ter mor
Poslovodstvo ciljne drugbe mora v svojem mnenju
gl ede prevzemne ponudbe med prevzemni kom in pos
dogovora, v kolikor le ta obstaja. Nadalje je potrebno razkriti ali obstaja med prevzemnikom

in ciljno drugbo dogovor glede nalina uresnil evz:
prevzemni k in njegovo vsebino, v kolikadline ta ob:
drugbe, ki so imetniki vrednostnih papirjev cil]
prevzemno ponudbo. Posl ovodstvo ciljne drugbe v
tudi podatke o zadnjem r evi diimpodaeko khjigovods&im por o |
vrednosti delnic z glasovalno pravico, na katere
Poslovodstvo ciljne drugbe mora mnenje o0 prevzen
tudi predstavni kom del avcev,r |pe stleh/rordis,t vipa cd é |j awv
dneva objave prejme s strani predstavni kov del
prevzemne ponudbe na zaposlovanje, mora to mnenj

prejme kasneje, pa ga mora objaviti takoj po prejemu.

Osebe, ki so izdale mnenje ali sodel ovale pri

navedeni h podatkov. V kolikor so navedeni podat |
sodelovale pri njihovi izdaji, pa so za to vedele ali bi morale vedeti, solidarno odgovorne

i metnikom vrednostnih papirjev za gkodo, ki jim
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35.Skrbnigke storitve KDD 35.zvlelzein)s prevzemom

35. I | en
(skrbnigke storitve CDD v zvezi S pr e\

(1) CDD v zvezi s prevzemomopravlanas |l ednj e skrbnigke storitve:
1. pri denarni, alternativni in kombinirani ponudbi:

-sprejem depozita denarnega zneska al. banl ne ¢
-l e je prevzemna ponudba wuspegna: izplalilo der
i menu in za ralun prevzemni ka, ali

-l e prevzemna ponudba ni uspegna: vrnitev deport

prevzemniku;
2. pri nadomestni, alternativni in kombinirani ponudbi:
-l e so predmet przdazeadomestnip/rednasiilpapirji: njihov sprejem

v depozit;
-l e je prevzemna ponudba uspegna: prenos nadome
v korist akceptantov v imenu in za ralun prevz
-l e prevzemna p ona: urditbvadepaniranib sagomestnih vrednostnih

papirjev prevzemniku.

(2) Pred objavo prevzemne ponudbe mora prevzemnik s CDD skleniti pogodbo o storitvah v
zvezi S prevzemno ponudbo in plalat:i akontacijo

(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)

Obrazlogitev:

V postopku s prevzemno ponudbo ima CDD pomembno viogo, zato je potrebno, da

prevzemni k ge pred izdajo dovoljenja za prevzemn
Vv zvezi s prevzemno ponudbo in plala akontacijo
pogodbo o storitvah v zvezi s prevzemom s prevzemnikom, ki je obvestil Agencijo o prevzemni

nameri v skladu-k 24. |l enom ZPre

Namen v kCODwprevizemrépostopekj e v tem, da se na enem mest
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 vel i Kodeldcrzglasbvalnopravick at er e
ni imelo izdanih v nematerializirani obliki. Zakonodajalec je zato vnoveliZPre-1 C v 4. a | | en
izrecno dol olil, da morajo biti delnice z glasovalnn
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-1, izdane v nematerializirani obliki, ter - za razliko od ZGD-1 - predvidel tudi sankcije za
nespodgtovanij e te obveznosti. \katepem enbrajaltiste h d ol o
drugbe, ki del nic z glasovalno pravico ge nimajo

Dol g§nCoDsDt,i dol ol ene s pogodbo o skrbnigkih storit
odvisne od vrste nadomestila, ki je predvidena v prevzemni ponudbi, njeno ravnanje na podlagi
pogodbe pa tudi od izida prevzemne ponudbe.

Le je prevzemna ponudba denarna, al t edemamit i vna .
znesek, ki je potreben za poplalilo wzemie vredn:
ponudbe. CDD znesek Vv i zralunani Vi gini sprejme v d
Zzneska sprejme ban|l no garancijo, s katero se ban
CDD in brez wugovor a, na poseben raéthizade@® i zpl a
poplalilo vseh vrednostnih papirjev, K i S0 proe
kon|l anem postopku s prevzemno ponudbo, CDD v ki
vrednostnih papirjev, glede katerih je akceptant sprejel prevzemno ponudbo in glede na ceno,

dol ol eno v prevzemni ponudbi , izplala wustrezen
prevzemni ka. V. primeru neuspegne pr evzveenn e por
deponirani denarni znesek ali ban|l no garancijo.
Le je prevzemna ponaldtbear nradd ovmeas tanlai, kombi ni r anae
prevzemne ponudbe ¢ge izdani @DDdspmjmes hadomestmer edno st
vrednostne papirje v depozit in v primerio uspeg

upogtevaje menj alilomveednostnih paginey, gledé kateridp je akeeptant sprejel

prevzemno ponudbo i opravi prenos nadomestnih vrednostnih papirjev v korist akceptantov

v imenu in za ralun prevzemnika. V primeru neus:yf
vrednostne papirje vrne prevzemniku.

Podrobnej ge so pravila glede opravljanja skrbnig
KDD in Navodilih CDD, ki so dostopna na spletni strani www.kdd.si.

36.1 37. Deponiranje denarnega zneska in omejitev razpolaganja z vrednostnimi
papirji ( 36. i n 37. Il 1 en)

36. | I en
(deponiranje denarnega zneska)

(12)Pr ed obj avo denarne ponudbe mora prevzemnik
deponirati denarni znesek, ki je potrebenzapl al i 1l o vseh vrednostnih pap
niso bili v skladu s pravili poslovanja CDD deponirani pri CDD.

(2) Pri kombinirani ponudbi mora prevzemnik pr
odstavka deponirati denarni znesek, potreben za tisti d e | cene, K i se izpl al
(3) Pri alternativni ponudbi mora prevzemni Kk pr
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tega |l ena deponirat:i znesek, K i je potreben za
nj i hovi i met ni knevdemahur a | i izplalilo c¢

(4) Namesto deponiranja denarnega zneska po pre

CDD garancijo banke s sedegem v dr gavi | I'anici,
bo na prvi poziv CDD in br ez pulgaolvaolrao vz nneas epko,s ekbie nj
za 1 zpolnitev obveznosti plalila v korist akcep
izteku roka za plalilo.

37. I | en

(omejitev razpolaganja z nadomestnimi vrednostnimi papirji)
L e prevzemni Kk ponudi i zdane nadomestne vrednos
prevzemne ponudbe deponirati pri CDD in do izpolnitve obveznosti akceptantom ali do izdaje

odl ol be, s katero agencija ugotovi, da redvzemn:
razpolagati.

Obrazlogitev:

36.1371.Spl ogno

Z dol ol ba3nTi. 3 6l.e-hiam & Pz@&gotavlja poplalilo akcept :
in tudi sama objava prevzemne ponudbe je dejanje na strani prevzemnika. Zaradi varstva

zaupanja vliagateljev v trg finan|lnih instegumento
od prevzemnika ¢ge na splogno prilakujejarjenenost g
prevzemne ponudbe. S kogent ni mi doell opdbame GPrenol neje varu
del ni Ii akcgptantov, tudi v smislu zagotovitve sredstev, s katerimiboi zvr geno pl al i
delnic ciljne drugbe v postopku prevzemne ponud
prevzemna ponudba objavljena in sprejeta s stra
roka za sprejem prevzemne ponudbe prevzemnik ne bimogelzagot ovi ti sredstev z

akceptantov. To tudi ne more biti razlog za preklic prevzemne ponudbe in odstop od pogodb,
ki so bile sklenjene s sprejemom te ponudbe!!!.

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
plalilo delnt Pibkymemmnirkiugbehko ponudi denarno
nadomestnih vrednostnih papirjev'®. Pred objavo prevzemne ponudbe mora prevzemnik

pridobiti dovoljenje Agencije, pogoj za izdajo tega dovoljenja pa je med drugim tudi deponiranje
denarnega zneska ali banlne garancije ©DDM"' oma na
S tem je zagotovljena izpolnitev prevzemnikovih obveznosti v razmerju do akceptantov.

Mpogoje za preklic prevzemne ponudbe teemrner opkoen,u diba®| audr2eij ral Ipeod dod dbi c
ZPre-1.

2G|l ej 16.-11en ZPre

3Gl ej 18.-1U1en ZPre

Glej 32.-1ll1len ZPre
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36.1 37.2. Deponiranje dena rnega zneska

Le se prevzemni k odloli za denar no emaposeslemno pon
denar niCDDdepouninatidenarniznes ek, s katerim swedzostghot ovi [
papirjev ciljne drugbe, ki niso bili v,insskkeradu s
po ceni, ki jo je dol ol il Natenemnestejepoirekno poudantie vz e mn i
dasevi gina potrebnega denarnega zneska izraluna ¢
pravili CDD) deponiranja vrednostnih papirjev ci
CDD. Vi gino deponir aneggan adme mghtaviee KD® Centnatnag kiidng k o
depotna drugbabupdogt eV &DD) ,dol ol be 105. Il zena Pr
spodnjih pojasnil KDD izhajajo tudi nekatere obveznosti prevzemnika v primeru zastavljenih

vrednostnih papirjevc i | j ne: drugbe

iranje ddleni kadielrjihe idnreda ni Kk j e prevzemni

po
o] d

e n
| ol bo( oppr.avidibzvddeny prenosom teh delnic v (
D za skrbnigke storitve. V. primeru, da so |
poniranjelest kezpoegzemni Kk KDD posreduje tudi
- soglasje zastavnega upnika za deponiranje teh vrednostnih papirjev v skladu z dolol b o

105. | l ena pravil in za zalasno (za | as trajanij
spremembo zastawxnebatodjahaga v NI S5 (s |imer S €
zagotovi izkl julna pravica za posredovanje nalc
- izjavo zastavnega upnika, da seletazal as trajanja postopka s pr
odpoveduje uresnvicevmazaasveaederi praéadel nicah in d

ne bodo obremenjene z nobenim drugim bremenom r

Le so izpolnjeni vsdgnjpemogdst avwkedemriewoprregq fi
in pridoblienevsenavedene | istine), KDD v i zbneghmnu denz¢
deponiranje ZPe-1360dhltenpe tudi kolilino zastavl
katerih imetnik je prevzemniKk. Na podl agi zgor &
izvrgitev zastavne ©pravice Vv | asu trajanja ce
Posl edi |moopemegdleen tudi sprejem prevzemne pon
prevzemnik ne uspe pridobiti ustreznih soglasij oz. izjav zastavnih upnikov pa KDD
zastavljenih delnic, katerih imetnik je prevzer
katerojepr evzemni k zavezan zagotoviti ustrezna dena
ZPre-1 . ¢

Tudi pri alternativni prevzemni ponudbi mora prevzemni k na
ponudbi , deponirati znesek, ki je potelBbsen za |
i metni ki i zbralil npiliaaheijlioo m@izobeendkarzg sprejempeevzemne
ponudbe mognost i zbire maalomedind vrednastmh papirjithepn ar j u a

deponiranju denarnega zneska ipavssie iungeottnaivkij ai zzbnre
denarju.

i meru kombinirane prevzemne ponudbe (popl ali

\% r
d no pa Vv nadomestnih vrednostnih papGDDj i h) m

p
el

Stran112 od 217



deponirati denarni znesek, kijepotreben za ti sti del plalila, ki je g

primeru se zagotovijo pogoji Zza zanesljivo popl
deponirati denarni znesek v takgni vigini, s kat
tudivpri mer u, da bi vsi preostald] del nil arji spreje
za vse delnice ciljne drughbe.

Namesto deponiranja denarnega zneska lahko prevzemnik v primeru denarne, kombinirane

ali alternativne ponudbe CDDi zr ol i gar amed g e rb an kder ga v i I I'ani ci
banka nepreklicno zavezuje, da bo na prvi pozivCDDi n br ez ugovorov na po:
CDDi zpl al ala denarni znesek, ki je potreben za p«
mora veljati vsaj 30 dnipoiztekurok a z a EDDamota izpwInit{ prevzemnikovo obveznost

do akceptantovv 8 delovhihd neh po prejemu odlol be o izidu pre
8 dneh od izteka roka za sprejem naknadne ponudbe!'?).

36. 1 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 izdane'!® nadomestne

vrednostne papirje. Prevzemnik od tega dne do izpolnitve obveznosti akceptantom ali do izdaje

odl ol be, s katero Agencija wugotovi, da prevzen
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

38. I I en
(prepoved pridobivanja vrednostnih papirjev)

Od dneva objave prevzemne ponudbe do izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe

prevzemnik ne sme kupovati vrednostnih papirjev, na kater e se nanaga ta ponu
postopka v zvezi z njo, urejenega v tem zakonu. Pravni posel, sklenjen v nasprotju s to

dol ol bo, je nilen.

Obrazlogitev

ZPre-l natan|lno dolola obdobje, v katerem prevzemni
nanobendr ug nalin kot samo na podl agi prevzemnega |

V obdobju od dneva objave prevzemne ponudbe pa do dneva izteka roka za sprejem
prevzemne ponudbe tako prevzemni k delnic ciljne

5Glej 57.-11en ZPre
primerjaj 1. in 2. tolko-lprvega odstavka 18. |lena ZPre
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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 takgnega ukrepa je predvsem v zagotovituvi
dr u ¢ b ejavppeevzenime ponudbe prodajo po enaki ceni. S tem prevzemnik v celoti zadosti
nal elu enakega obravnavanja vseh imetnikov del ni

Il z 38. |-1enmnadiZPre2recno izhaj a, da j e nasprbtign pr avn
navedeno zakohHsko dol o] bo.

Poleg nilnosti je sankcija za ravnanje Vv naspr.
papirjev v |lasu od dneva objave prevzemne ponud!|l
ponudbe tudi prekvéget opdstt8vkallrdaejlil ena ZPre

39.Razkritje poslov (39. |[|1len)

39.1 I en
(razkritje poslov)

Prevzemni k kot fizilna oseba ali |  anitelddsalnavods
organov vodenjainnadzora ciljne drugbe moremjprevzedhre i zt ek
ponudbe agenciji poslati:

podatke o vseh poslih z vrednostni mi papirji, ki
za sprejem prevzemne ponudbe opravil.i sami, nj i |
katerih i maampi tvell skiskdel eg ali deleg glasovalnih
i zjavo, da ni ti s ami ni ti druge osebe 1z prejgnj

Obrazlogitev
39. 1. Vsebina razkritja poslov

39. | | el HRreev zemni ku kot fdslavodstvaiin nadzoenbga svetd i | I an
prevzemni k aorganovvédenmimmmmd z or a c i nalaga,ela rdorajo gobizéeka

roka za sprejem prevzemne ponudbe Agenciji poslati podatke o vseh poslih z vrednostnimi
papirji, ki so j i honvtekdrdka mesmeemn pravzemmepahudbesopraviti k

sami, njihovi og¢gji druginski J|lani in pravne o0S:
del eg gl pravig,warbma izjhvo, da niti sami niti druge omenjene osebe takih poslov

niso opravili.

WNilnost pravnega posla ugotavlja sodigle. V primeru ugotovljene
prejela, tista stranka, ki je odgovorna za nilnost, pa je dol gna r
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Podr obnej graa zvksreibtijnaa pos | oivl iri 3@r.eddiesnana&ZPr® st al

tako ni kljulno, ali zavezanec za porolanje Agen
pridobljenih/odsvojenih vredmndshijnu hpmpeagiprnielvgt ko
sprejem prevzemne ponudbe, porola npr. tudi o t
pridobil al i komu jih je prodal. Agenci jid, namr el

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 podrobnejga vsebina razkritja poslov
zagelena. Za ulainnkeo vniatdoz oorpar ajvel zat o kori st no, da
sporolilna.

39. 2. Zavezanci za razkritje poslov

Kot to izhaja iz dikoijzaverzadhmet rnzeag ar alzlkernia j e p
ZPreil prevzemni k kot fial éna b5 e hreveembikaim bipe d o |
drugbe.

39. 3. Namen dol ol be o razkritju posl ov

Citirana dol ol ba je primarno namenjena predvsem
namenjene sankcioniranju trgovanja na podlagi notranjih informacij. Prepovedana ravnanja

Zlorabe trga ureja Uredba ( EU) gt . 596/ 2014 Evropskega parl .

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 3 9-1 jelpdtrebnoopaudafit’? daeso osebam, na katere se ta
obveznost nanaga, po nar avi stvari 0z. zar adi f
notranje informacije, kiGree zmanmnad ajr otarcdg led lz¢ miam id
l astnost mi, K i nNi so javne in se neposreldeno nane
druygbeer bi, | e bi postale javne, verjetno znatn
Topasoel ementi notranje i refgar macitjaer kppo 7t. 0 ll Hie na) MAT
14. |l en MAR namre| dolola naslednje:

eéPrepoved trgovanja z notranjimi informacijami in protipravnega razkritja notranjih informacij
Oseba ne sme:
(a) trgovat.i al i poskugati trgovat.i na podl agi n

(b)) drugios ebi priporol at. trgovanje z notranji mi i n
trgovanju z notranjimi informacijami, ali

(c) protipravno razkrivati notranjih informacij.

18| lani poslovodstvai n nadzornega sveta prevzemnika ter | lani organov voden]j
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Navedeno v zvezi Zl pd@néni, dal MAR mprepovedljB zlaabo notranjih

i nformacij v primeru tistih ciljnih drughb, kat e
trgovanje na organiziranem trgu*®* ( omenj ene drugbe ustrezajo tudi
9 9. |ZTRzdalnicami na organiziranem trgu).. Ne glede nato,al i so del nice ci |l
uvrglene v trgovanje n&,oveaniazi nhnemnokkeuj zaBBb.
ta velja za vse ciljne drugbe.

Prevzemne aktivnost:i praviloma predstavljajo po
notranjih informacij, ki jih definira MAR!%, Zl orabe pa nadalje predst
zmanjgevanje zaupanja v organiziran trg, kjer na
informaci]j i n ne nji hove asimetrije, Daldi koval

navedenega ne bi prihajalo oziroma, da bi se tovrstna ravnanja ustrezno sankcioniralo, so
namenjene tudi dolol bdl kakojg pgonéedmbind89. ZPlt ena
se ocenjuje, da bi se z notranjimi informacijami lahko okoristle, zaht eva porol|l anje

so jih sklenile v 12 mesecih pred tem, ko je do
Porolanje zavezanceél je2 29QradienasBPre@ovezanosti
| I ani i n pravni mi oos ebawme z anvc i k avteelriinhs kii makjapi t al
gl asovalnih pravic, razgirjeno tudi na razkritje

39.3. Kazenska sankcija

Na podlagigt i ri najste alinee prveighse o gavdzavivskiratim7 2 . |1
odstavkom istega |l ena z globo od 150 do 500 eut
zavezanec za porolanje, ki do konca roka 2a spre
podatkov o vseh poslih iz 1. t o1 dzimmapAgengijigne odst a
sporolil, da teh poslov ni bil o.

39. 4. Povezanost razkritja poslov z idrugi mi obv

ZPrei 1 obveznost porol anj astpmriehv zpamii kjai ho, vrrae dhat
prevzemna ponudba in ki jih je prevzemnik pridobil v zadnjih 12 mesecih, predpisuje tudi s
predlogitvi|-6Pbbr@4&cat #RUHEaeRa d |leinsat i nah, K i s e

izdajo dovoljenja za prevzemno ponudb o, in o podrobneV gkviruvsebin
omenjenega obrazca mora prevzemnik porol ati 0O o
datum transakcij e, kolilina pridobljenih vredno

Porol anj e pio, tje¢g dal obhbli ko od i i,sijemggaoenjpno 3 9.
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
od| o| kloeo,spregele prevzemno ponudbo, ali ne). Tako Agencija lahko preveri, ali je

Drugbe iz prvega oddtavka 4. | lena ZPre
2Drugbe iz drugega ollstavka 4. |lena ZPre
21 1 en 7i MARr macije z natanlno dololenimi |lastnostmi, ki niso javne
vel izdajateljev ali na enega ali vel finanlnih instrunmentov ter
finan|mumemntmet ali na ceno z njimi povezanih izvedenih finanlnih i

Stran116 od 217



prevzemni k v prevzemni ponudbi delnilarjem cilijn
17. |1 einld2 ZPr e

Ob tem morda velja dodat.i getal®dazkoirajotbdti épc
dosedanjih pridobitvah vrednostnih papirjev, na
tem pa se navedejo razkritja tako glede poslov prevzemnika kot tudi poslov oseb, ki v smislu

8. | | eiiaznjfinrPdelejejo usklajeno?*,

40. - 41. |l zjava o sprejemu ponudbe in ulinki izjave
| I en)

40 . I I en
(izjava o sprejemu ponudbe)

(1) Akceptant sprejme prevzemno ponudbo s pisno izjavo o sprejemu prevzemne ponudbe (v

nadaljnjem besedilu: izjava o sprelemuponudbe) , ki jo da |1l anu CDD,
nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega so vpisani vrednostni papirji, ki so

predmet izjave o sprejemu ponudbe.

(2) 1zjava o sprejemu ponudbe mora vsebovati:

1. oznako i n klogapiriev, kiso predmet teizjave;t n i

2. nalog za prenos teh vrednostnih papirjev v d
nadaljnjem besedilu: akceptantov nalog);

3. proi denarni ponudbi : gtevil ko akceptantovega
opr avi plalil o cene ali. razli ke v ceni, i n

4. akceptantovo dav|ino gtevil ko.

BLI an CDD mora izjavo 0 sprejemu ponudbe posred:

naslednji delovni dan po njenem prejemu.

Obrazlogitev

Imetnik vrednostnih papirjev ciinedr ugbe oziroma akceptant sprej me

t ako, da v | asu trajanja prevzemne ponudbe svo
ponudbe, dt | | ai€bD (gl e pojasnila-1k, 3ki | Vvedu ZPego
2po tej dol ol bi mora prevzemnik v prevzemni ponudbi ponulditi ceno

vrednostne papirje.

2 To| ka 3. 3. Bkleparor illiosgtei n2ah, ki se prilogijo zahtevi za izdajo dovo
vsebini prospekta.

2podatki o poslih so navedeni s gtevilom vrednostnih papirjev p
ponudbe.
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nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega so vpisani vrednostni papirji ciljne
drugbe, K i so predmet i zjave 0 slrmdgraciziava oponudb e
sprejemu ponudbe vsebovati le podatke o tem, kateri vrednostni papirji (0znaka VP) in koliko
l e teh (gt metizjhve 0 sprejemu panwlok ter nalog za prenos teh vrednostnih

papirjev iz akceptantovega raluna, na katerem s
prav tako akceptantov ralun za prevzem. Pol eg

denarneponudbe vsebovati | e ge Jgtevil ko denarnega ral u
se opravi plalilo cene za vrednostne papirje, ki

gtevil ko.

Predmet te izjave ni vel 1izjava ahegegntimenuim, da |
Za njegov ralun poglje izjavo o sprejemu ponudb
tretjem odstavku istega |l ena dol oleno kot obve
akceptant do tega kakor kol i oceptaatoveitjaveosaeijeey t ak o
izjava o0oziroma pooblastilo pooblaglenemu | Il anu,
za prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet

vrednostnih papirjev in v dobro akceptantovegara| una za prevzem. -Pje uvel|]
namr el | 1l an CDD (in ne pooblagl eni Il lan) tisti,
sistem CDD. Poobl agl eni |l lan vnaga v informaci]j s

naloga, ne pa njegove vsebine.

Kot je ¢ge bilo omenjeno v prejgnjem odstavku, mo
ponudbe pooblaglenemu |l anu, in sicer najkasneje
Ulinki izjave o sprejemu ponudbe (41. |1 en)

41 . Il I en

(ul i nki spiejenmuaanedbed

(1) Na podlagi akceptantove izjave o sprejemu ponudbe se v centralnem registru opravi prenos
viednostnih papirjev v dobro akceptantovega ralu

2)Le v skladu z zakonom, ki ureja nematlevanjaal | zi r
CDD ne pride do prenosa vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe, v

dobro akceptantovega raluna za prevzem, se (gtej
dana.

BZ vrednostni mi papirji, vV pi s andpmvzeny, akdeptént o ak c e
ne more vVvel razpol agat.

(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 vdobroakce pt ant ovega raluna za prevzem.
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Obrazlogitev

Pred uveljavitvijo ZPre-1 G j e akceptantova izjava o0 sprejemu
trenut ku, ko je bil v centralnem registru i zvr (
vrednostni papirji, ki so b i | i predmet izjave 0 sprejemu ponud
nematerializiranih vrednostnih papirjev, v dobro katerega so bili vpisani, preneseni na
akceptantov ralun za prevzem. Obvezna sestavina
je bila tudi izjava, da:
- (tedaj) registrskega |l ana (zdaj | l ana CDD)
njegov ralun poglje izjavo o sp¥éefemu ponudbe
- da pooblagla pooblaglenega |1l ana, da v cent:
prenosvr ednostni h papirjev, ki so predmet i zj ave

na katerem so vpisani vrednostni papirji, ki so predmet te izjave in v dobro
akceptantovega raluna za prevzem.

Po uveljavitvi ZNVP-1, ZPre-1G in novih Pravil poslovanja KDD*?® so te faze avtomatizirane in

o njih nihle (npr. CDD) ne odl ol a. Le j & namre
tehnil]no pravilna oziroma ustrezna, se VvV centr
vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o sprejemu ponudbe. Vrednostni papirji se

nemudoma prenesejo z akceptantovega raluna nemat
v breme slednjega in v dobro akceptantovega r al
ralunu nematerial i zi r ainsian a rzeaddnoossttnnai hk oplaipliirn ae vv rve
K i Sso predmet i zj ave otni papini aigo@bmamenjem 1 ¢lep spdadaj). vr edno
Akceptantov ralun za prevzem je poseben ralun, \
papirji ciljmpeedmatybakc&pt asmt ove i zjave 0 sprej
prepoved razpolaganja s temi vrednostnimi papir,|

Na akceptantovem ralunu za prevzem se t ak o] po
prevzem vpige tudi prepoved razpolaganja s temi vr
akceptant takoj po podaji izjave o sprejemu ponudbe oziroma takoj po prenosu vrednostnih

papirjev na njegov ralun za prevzem (knalmh se z g

postopkov) s temi vrednostnimi papirji ne more V
ZNVP-1 i zhaja, da vpisana prepoved razpolaganja ul
nal oge za vpis glede raluna, wendvetnostmi papajtrer ega s
sme vnest.i nal oga za prenos ali obremenitev brez
Prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet izjav
Za prevzem se opravi | e, | e | e aliziranih ar&doostpit ant ov e
papirjev, v breme katerega naj se prenos opravi

papirjev. CDD vodi centralni register, torej informatizirano evidenco nematerializiranih
vrednostnih papirjev, pravic in obveznosti iz njih, njihovih vsakokratnih imetnikov in bremen na

njih (9. -I).enCeZmNtVrPal ni regi ster sestavljajo ral
“pPooblmigllel an je registrski Jlan, ki je na podlagi pogodbe s prevz
opravlja pravna dejanja v postopkul)prevzemne ponudbe (gl ej 23. | 1 €

126 veljajo od 30. 4. 2016
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papirjev, na katerih se tekole vzdrgujejo stanja
vrednostnih papiiev nha posameznem ralunu ter o morebitnih
papirjih (113.. |IlleenseZNMPRnos vrednostnih papirjev,

ponudhbe ne opravi (bodi si zat o, ker j ih na a
vrednostnh papirjev ni dovolj bodisi so obremenjeni)
ni bila dana. Vrednostni papirji SO VvV postopku
Pravlustr ezni l e, |l e niso obremenjeni amaierkioma | e s

prenosu vrednostnih papirjev na prevzemnika prenehajo. Tako do prenosa vrednostnih
papirjev v breme akceptantovega raluna nemater.
njegovega raluna za prevzem ne pisdptkdnetidaeeoj e na
sprejemu, vpisana zastavna pravica tretjin 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 pogl ed ©bi
odstavek 41:1,]| IlvennaashpdRrod j u z dr ugi ml, kigostavhav k om 1 ¢
pravno domnevo, da je pogodba o prodaji vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet izjave o

sprejemu ponudbe, skl enjena z zaletkom ulinkova
dejansko ni tako, | e dolol b ne ber @omamezipgfad | dobe
oziroma poteka prevzemnega postopka v praksi. Akceptantova izjava o sprejemu sicer

povzrol. prenos vrednostnih papirjev na r,alun z.
vendar do bistvenega pravnega ulinka akceptantov
papirje prevzemniku, ne pride pred iztekom roka za sprejem prevzemne ponudbe. Vse do

zadnjega dne roka | ahko namrel tudi ostali del ni
prevzemne ponudbe. Tisti, K i so to storil-i ge p
vrednostni papirji, kisopred met nj i hovi h izjav o0 sprejemu ponuc
t .. ral uni h zZa prevzem. Navedeno pomeni , da
ulinkovanja akceptantove izjave 0 sprejemu prevz
roka za sprejem prevzemne ponudbe. Gel e iztek roka za spr
namr el trenut ek, ko pogodba o] prodaji vriedno:
prevzemni kom velja za sklenjeno, prav naneen pa | e
akceptantove izjave o sprejemu prevzemne ponudbe. Ob takgnem r a:
drugega odstavka 14. | I ena i n-1, higaavmasprgja Komets t av k a
roka za sprejem prevzemne ponudbe je torej k1l ju
prevzemne ponudbe in je trenute k , ko se gteje, da so med akce]

sklenjene pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev.

Gel e po izt eku roka za sprejem preymemagn@sotnu
prevzemne ponudbe, o | emer Agencil),ldjomaalcdinaod!| ol b«
drugba objaviti in gele takrat zalnejo teldi roki
akceptantove izjave o sprejemu ponudbe oziroma pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev, Ki

so predmet te izjave. Npr.: vosmihdnehod prefema o dl ol be 0o uspegnosti, mc
in za ralun prevzemnika i zpolniti denarno obvez
nadomestnih vrednostnih papirjev (-&)lej 57. in pr
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CDD opravi prenos vrednostnih papirjev, ki so predmet izjav vseh akceptantov o sprejemu

ponudbe, z njihovih ralunov za prevzem, na ralun
1 in za to ni potrebna kakrgnakol:i dodatna izj a
poudariti, da CDD prenosvrednost ni h papirjev na prevzemnikov r a
v imenu in za ralun prevzemnika ter v dobro ak

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.XONKURENLNA PONUDBA

42.Uporaba dol ol b o prevzemni ponudbi (42. |1 en)
42 . I I en
(uporaba dol ol b o prevzemni ponudbi)

Za konkurenlno ponudbo se sdngils poblaviptega pakonaad | j aj o
prevzemni ponudbi , |l e ni v tem poglavju dol ol eno

Obrazlogitev
42. 1 Spl ogno:

V skladu z definicijo konkuren|lne prevzemnhe ponu
jekonkurenlna ponudba pr eawneamgma nmonwsdkea vrikidnoest n
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.

Il z navedene z ak orwlRoeda dordteobiti lskeipajjizpolnjera dva pogoja, da
l ahko neka prevzemna ponudba pridobi estatusc¢c ko
a se mora nanagat. na iste vrednostne papitr]je
prevzemnika (prva ponudba) ter
b) jevskladu z ZPre -1 objavljena po objavi prve ponudbe in pred iztekom roka za sprejem
prve ponudbe.

Iz 42. | Fleizhaga, daBaza konkurenl no ponudbo smiselno
drugih poglavij tega zakona o prevzemni ponudbi,v. kol i kor ni v &Bkisodo 46.
uvr gl ¥.moglawe ZPre-1 (Konkur en| na oploonluednboa )dordantemi,|ldaso

pravil a, v skladu s kateri mi mora potekat: kon
povsem enaka kot pravila, v skladu s katerimi mora potekati prva prevzemna ponudba,
posebnost.i pa so dol ol ene vl.zgNoar aje mm anveesdteun ivhe | ]jlae
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daZPre-1 specialne dol ol be, ki se nanadgajo na konk:
ge v nekaterih drugih®?| | 2h.i'A i b BPZREdvu 11. |1 en

43.Posebne predpostavke za Kdnkjurem| no ponudbo

4 3. I | en
(posebne predpostavke za konkuren|l no p

(1) Konkurenlna ponudba ne sme biti objavljena |
za sprejem prve ponudbeinne pozneje kakor 28 dni pred izteko
pravnega ulinka.

(2) Konkuren|l ne ponudbe za odkup ne sme dati ose
1. deluje usklajeno s prevzemnikom, ki je dal prvo ponudbo, ali

2. jJje pooblagl eni | I an, emnkadaprve ponudi®nu i n za ralu
(3) Poobl agl eni I I an pri konkuren] ni ponudhbi ne
ralun prevzemni ka dal prvo ponudbo.

Obrazlogitev
43. 1 Splogno

V 43. 24Pteeinlso dol ol ene posebne predpbstanvkeo k
ponudbo®®.

V prvem odstavku navedenega |l ena so tako dol ol e
na | asovwhi vokkvdatrerem mora bitdi po objavi prve
(prevzemna) ponudba. V nasprotnem primeru i | e ni o bjzaklojnesrkeo v ol ol en

| asovnemkoknkiurrtenl na ponudba namr @] ni ma pravneg:

2”Drugi odstavek-ldolol a) |l ¢@aank@Per|l na ponudba prevzemna ponudba, ki s
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.

231. |leln ZPre

(1) Konlni rok za sprejem prevzemne in morebitnih konkurenlnih pon
ponudba (v nadal jnjem besedil u: konl| ni rok) .

(2) Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme bi t i krajgi od 28 in ne daljgi od 60 dni 0
dal jgi od konlnega roka.

(3) |l ztek roka za sprejem prevzemne ponudbe se podaljga v nasl edn
izteka kon|lnega roka:

1.v primeru iz |etrtega odstavka 21. |lena tega zakona: za 14 dni,
prvega roka;

2. le prevzemnik spremeni prevzemno ponudbo v skladu s prejgnjim |
3 le je dana kKbmkudenlirza ek@anwoka za sprejem konkurenlne ponudbe,
2¥prvi odstavek-152d.ollolleana daPmpe objavi prevzemne ponudbe in do izte
le je to predvideno v prospepituodppegddbe kpionsudbbilie okl enjene s s
konkurenlno ponudbo drug prevzemnik ali | e nastopijo okolpigline, Kk
vrednostnih papirjev ne usjurezii veill ojpgovemagpemm| mkewjam nepraviln
% ponudba je dololeni osebi dan predlog za sklenitev pogodbe, ki

njegovim sprejemom pogodba | albna ©Z Bonldieame 2Pee-1 ( sevipred s av el 21 olgni h
Oz, ki urejajo ponudbo, v kolikor ZPre-1 o pr evzemni ponudbi ni ma posebnih dol ol b.

B¥1Gl ej drugi odstavek istega |lena.

2] zraz, da ponudba énima pravnega dainhdkgnédi konbuaé&slinanp(pr ¢ah&mn

bi vezala ponudnika, eventualen sprejem take ponudbe pa ne bi vezal niti osebe, ki bi jo sprejela.

Stran122 od 217



V drugem odstavku navedenega |l ena so dol ol ene

ponudbe, v tretjem odstavku pa je dot®plranad eonseerb a
zakon v primeru krgitve navedenih dol ol b (druge
odstavka 43:1)|l InenaoZPrlea, da konkuren|na ponudba

43.1Rok objave konkuren| ne ponudbe

V. skladu s prvim odst-hjekom n31.r olkl eznaa sZpPrreej em p |
mor ebitnih konk 60 dindddieva, kp @ rbiladbjavliena prva prevzemna
ponudba (v nadaljnjet besedilu konlni rok).

Konkurenlna ponudba anpezneferkakor beset dni paed iftekam rgka za
sprejem prve ponudbe in ne pozneje kakor 28 dni
pravnega( purlviinkoad st avek).43. |l ena ZPre

PrimerlvskladuzZPre-1 obj avl jene konkuren|lne ponudbe

OsebaAdne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbo za
kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe dol ol
te ponudbe.

Oseba B objavi konkuren| no ponudba 3.2013 (et del ni
dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 29. 3. 2013"° (to je 28 dni od
objave konkur &%hnb5id eanpdobjave dgrve prevzemne ponudbe).

Primer2vskladuzZPre-1 obj avljene konkuren|lne ponudbe

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbo
kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe dol ol
te ponudbe.

Oseba B objavi konkuren| no poniXdnea. 3.2013 (et del ni
dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 2. 4. 2013’ (to je 31 dni od
objave konkur &%hno6n. eanpdobjave dgrve prevzemne ponudbe).

Leprav je v tem primeru Kkon&k?2003g61l]danaod ghjave prdeb a t r a j
prevzemne ponudbe), gre ge Vve-H eapje B0adanmd objaveb o s k |
prve ponudbe 1. 4. 2013 wvelikonol ni ponedel j ek,

By skladu z 231 jeepombiZ&§gEkemmir al lvan menu in za ral umnughoievzemni ka ¢
postopku v zvezi z njo opraviti druga pravna dejanjai | ahko | e borznoposrednigka drugba (ozirom
opravljanje investicijskih storitev in poslov), ki ima pologaj rec
“Glede gtetja rokopopudbkogkejempmdbdjnasnila k 31. |lenu ZPre

¥y skladu s 3. tolko tretl esga w ditsemavikrai mdelr.u |rlcekn az &Z Psrper ej em prve poc

roka za sp
%Gl ej drugi
¥’V skl adu s
za sprejem k
Gl ej drugi

rejem konkuren|lne ponudbe.
odstatek 31. |l ena ZPre
3. tol ko tretl esgea vo dtsetnma vpkrai n3elr.u |rloekn az aZ Psrper ej em prve po
onkuren| ne ponudbe.
odst altek 31. |l ena ZPre
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dela prost dan, v navedenem primeru pa se v skladu s tretjim odstavkom 62 . | OZ%hza
zadnji dan roka ¢gteje naslednji del ovni dan, to

Primer 1 vnasprotuzZPre-1 obj avljene konkuren| ne ponudbe

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbc

kot zadnji dan za sprejem navedene ponudbe dol ol
te ponudbe.
Oseba B objavi konkurenlno ponudbd 3.2@13 (eserednd el ni c e

pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 3. 4. 2013 (to je 30 dni od objave
konkur en| n¥inBa dan adwlgave prve prevzemne ponudbe).

Navedena konkuren|lna ponudba je v nasdpbadenau s pr
pozneje kot deset dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe in objavljena v nasprotju z

drugim odstavkoml3d3lkedl|l paardPrea nQdnmddgvaej em d
objave prve ponudbe in hkrati dal j gi od kon| nega

Primer 2 v nasprotiuzZPre-1 obj avl jene konkuren|ne ponudbe

Oseba A dne 31. 1. 2013 objavi prevzemno ponudbc
kot zadniji dan za sprejem 208Meje6d dneod pnevaolgatkee d o | o |
te ponudbe (ker je 60. dan od dneva objave te ponudbe
ponedel j ek, ki je v Republiki S| sew skhadujsitretjichr § a v ni
odst avkom OZzazadnjidamtegar oka ¢t e e ouniaan| tejd toreki dnel e |

2. 4.2013).

Oseba B objavi konkurenlno ponudbo 12.8. 2018e del n
(enaindvajset dni pred iztekom roka za sprejem prve ponudbe) s trajanjem do 2. 4. 2013, ki

j e hkr at i (tole@hdnirod objave konkure n| ne p ¥méd dar od objave prve

prevzemne ponudbe).

Pri navedeni konkuren]| ni ponudbi je v -hrekggpr ot j u
njen sprejem krajagi od minimalno dopustnih 28 dn
432 Os ebe, ki ne smej o dat.i konkuren|l ne prevzemne

62. 02 en
(1) Rok, dololen viddawni pp dabodkuel odpkaterega se raluna, konl a g
dneva.

(2) Rok, dololen v tednih, mesecih ali letih, se konla tai stega dne
od katerega zal ne etvaal iv; zlad ntj ekmy megeae cduin ni, pa se konla zadnji dan
(3) Le zadnji dan roka sovpada z dnem, ko se po zakonu ne del a, sce
(4) Zaletek meseca oznal ujiepetqjstykonedparpadny i mesec v, mesediunal e ne i zhaj
namena strank, iz narave pogodbenega razmerja ali iz obilajev.

4Gl ej drugi odstavek 31. | lena ZPre

“Rok za sprejem prevzemne ponudbe ne sme biti krajbgipatodine28 i n ne
dal jgi od konlnega roka.

“2Glej drugi odstaYek 31. | lena ZPre
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Vskladuz drugim odstavkelko diBur drlemea ZdPmrwedbe za odku
oseba, ki:
1. deluje usklajeno s prevzemnikom, ki je dal prvo ponudbo, ali

2. je poobkgelveneriu |lilmnza ralun prevzemnika dal p
Popol noma 1l ogilno | e, da konkuren|lne ponudbe zc¢
usklajeno'** s prevzemnikom, ki je dal prvo ponudbo. Osebe, ki delujejo usklajeno v skladu z

8. |l 1 endm ZRremam ey gmi slury prevzemne zakonodaj e
Le bi ena od takgnih oseb, K i del ujejo usklajen:
strani prevzemnika dala konkurenlno ponudbo, bi

konkur en/| noosamasebiu dato ZPre-1 v 1. tol ki 4 3. |l l ena tov

ponudbe izrecno prepoveduije.

Enako prepoved ZPre-1 dol ol a tudi v 2. tol ki 4 3. | I ena
borznoposredni gko drugbo oziroma bmnanik&veskladuski j e v
23. |l enomddPale prevzemno ponudbo. Zakonodaj al ec
verjetnost.i hot el prepreliti, da bi poobl agl eni
dejanja v zvezi s prevzemno ponudbo in zato razpolaga z informacijami o (nadaljnjih) namenih
prevzemni ka glede prevzemne ponudbe (npr. O name
delnico ciljne drugbe), to informacijo izkoristi

ponudbo in s tem konkuriral prevzemniku, ki ga je pooblastil za prvo ponudbo.
Iz enakih razlogov kot zgorajfEpo tretjem odstavkmodB8agleérnal Z&n

konkur en| ntudinpeo rsurceb ibi t i poobl agl eni |l lan, ki je
dal prvo ponudbo.

44.Pr ag uopddgn konkuren|(Ad. pbhedbe

4 4 . I I en

(prag uspegnost. konkurenlne ponudbe
QD)Prevzemni k Il ahko v konkurenl| ni ponudhbi do!l ol i
prvi ponudhbi in do objave konkuren|l ne ponudbe ge
(2)Prag wusplkigngsatiprevzemni k dol ol i v konkuren]| ni
odstavkom, ne sme bit.i Vi gji od praga uspegnost.i
Wy skladu z 231 ] éepombiZigkgieemor a Ilvani menu in za ralun prevzemnika ¢
postopku v zvezi z njo opraviti druga pravna dejanjai | ahko | e borznoposredni gka drugba (ozirom
opravljanje investicijskih storitev in poslov), ki ima pologaj rec
“447Za vel o usklajenem delovanilu glej pojasnila k 8. |lenu ZPre
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Obrazlogitev
44. 1 Spl odgno

Po dol ol bi prvega odlsahkoprkeav z4edmn il kK ewm ak oZrPkrver en | ni
prag uspe g n ostatkumulatianmiapolnjdna dva pogoja:

- | geprag us pmpedmdstni v prvi ponudbi i n

- do objave konkupread nes pedgmuadtbii | dosegen.

Prag uspegnost.i pormewz e npnriakg , | akhik ogadol ol i (ni pa
prevzemni ponudbi (npr.pr evzemna ponudba bo uspegna, | e jo b
da bo njihov skupni deleg glasovalnih pravic \
prevzemnik v prviprevzemni ponudbi dol oli prag uspegnosti, g:
v konkuren]| ni ponudbi, vendar samo Vv primeru, !
dosegen. Tudi v tem primeru pa prevzemnik v konk
dol ol i tai btiako, da vigji od praga uspegnosti Vv pr
| l ena-1ZPr &rag uspegnosti Vv konkuren]| ni ponudbi |
uspegnosti, ki je dololen v prvi ponudbi.

Iz zgoraj navedenega je razvidno,dav  pr i mpruva penudba ne dol ol a pr

(ali pa je bil ta ge dosegen), gaZakoo dgtemkamjpk ur e n|
akceptante prve ponudbe, katere prag uspedgnosti je bil g
svoje pravice do sprejema konkuren| ZRe-lponrzudioea ep45ni Inl @
pragom, ostali v pologaj u, ko vrednostnih papir
konkurenl| ni ponudhbi ne bi bil dos e gsklenjengd s n b I
spreemom konkuren| ne ponudbe, razvezana) .
45. Pravica odstopiti od prve pogodbe ( 45. | | en)

45 . I I en

(pravica odstopiti od prve pogodbe)

Akceptanti, K i so do objave konkuren|l ne ponudbe
pogodbe, ki je bila sklenjenass pr ej emom prve ponudbe, i n sprejme,]
Obrazlogitev
Akceptanti, K i so do objave konkurenlne ponudbe

pogodbe, ki je bila sklenjena s sprejemom prve p
Nav ed e n a dol ol ba omogol a akceptantom prve ponu
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ponudbe*®i n hkrati sprejmejo konkurenlno ponudbo, v
ponudba zanje ugodnej ga.
46. Zavrnitev dovoljenja ( 46 . | | en)

46 . Il I en
(zavrnitev dovoljenja)

Agencija |l ahko zavrne izdajo dovoljenja za konlik

gpekulativna in da je njen edini namen spr ememb
nanaga prva prevzemna ponudba.

Obrazlogitev

46. 1 Splogno

Il z 46. | I-1e niaz hWZaPjr ae, da | ahko Agencija zavrne i zc¢
ponudbo, |l e je olitno, da je ta gpekulativna i
vrednostnih papirjev, na kater e Vskaduzanavedgna pr v a
z a k 0 n s k bo mbraté litl kumulativno izpolnjena dva pogoja, da lahko Agencija zavrne
zahtevo za izdajo dovoljenja za konkuren|lno prev
- konkuren|l na ponudba mora biti gpekulativna ir

- njen edini namen je sprememba cene vrednostnih papirjev, nakat er e se nanaga
prevzemna ponudba.

46.2Pr i mer , ko bi |l ahko priglo do ravnanl a Agenci j
Primer:
1. Prevzemnik oseba A dne 1. 2. 2013 objavi prevzemno ponudbo, ki se glasi na vse delnice

ciljne dr ugb epreXxzemnpporiudbil penode cenob.000 EUR za 1 delnico ciline
drugbe, s trajanjem ponudbe do 8. 3. 2013. Prevz

prag uspegnost. tako, da dol ol i, da bo prevzemne
del ni |l ab¢o ewj i av skupni del edg glasovalnih pravic
Oseba A nima v | asu objave prevzemne ponudbe nob
2Prevzemni k oseba A je dobavitel] ciljne drughbe
prevzemne ponudbe kupila v povprelju cca 60% njego\
ponudbenem prospektu oseba A objavi, da i ma name

“Gre za specialeopdobkplbgnibapajelih obligacijskega prava pogodb:
ponudbe (gl ej pr viOZ)o disnt azveetko 2alk c elplteannat i z razl oga ker kasneje dob
more odstopiti.
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bi prevzel kateri od njenih konkurentov, saj bi bila v opisanem primeru velika verjetnost, da bi

drugba X prenehala kupovat.i nji hove proizvode, Kk
t ej drugbi, |l ahko povzrolilo izjemno hude finan]|
3.0seba B je najvelji delnilar ciljne drujgbe X t
finanl| ni holding in ima izkljulno interes, da s
mogol i ceni

4. 0seba C je drugi naj velji del nilar ciljne dr u
C nima namena sprejeti prevzemne ponudbe osebe Azadel ni ce cil jne drughbe

5, 0seba B sklene odplalno pogodbo z drugbo C, da
ralun dala konkuren|lno prevzemno ponudbo za deln
5010 EUR za 1 del ni co, vasedenqgapodariec nagrddmzatapdasal o g ke i
pa bo drugba B plalala drughbi C. V navedeni p o

skrivnost, je prav tako dol ol eno, da bo v pri mer
pravice in upravibdhpgi osebpo@udbenprpdobljenih
B. Nadalje iz pogodbe izhaja, da dej anski posl o
drugbo X, pal pa v tem, da drugba A spremeni pr
ponujeno ceno**®*nad ceno, K i bi jo v konkurenlni ponudhbi
uspela prva ponudba, konkurenlna prevzemna ponud
6.Dne 5. 2. 2013 oseba B objavi prevzemno namero
2.2013 0sebaCna Agencijo vliogi zahtevo za izdajo dovc
ponudbo. |l z navedene zahteve je razvidno, da na
delnil arjemlpoBEURI A Belnico ciljne dr udgebee X. Pr
razvidno, da bo v konkuren]| ni prevzemni ponudbi
konkuren|l na prevzemna ponudba uspegdgna, l e jo bo
skupni deleg glasovalnih pravic v ciljni drughbi
7.Dne 11 . 2. 2013 Agencija s strani anoni mnega pog
drugbo B in drugbo C iz t|. 5 tega primera. Agen

B dne 12. 2. 2013 pridobi original omenjene pogodbe.

8. Dne 13. 2. 2013 Agencija osebi C zavrne zahtevo za izdajo dov
prevzemno ponudbo za delnice ciljne drugbe X i
konkuren| na ponudba gpekulativna ter da je njen

X, na kat erpeva@meyzemna poauglls.

Kot izhaja iz vsebine pogodbe med drugbensl®8 i n dr
poslovni namen osebe C ni v tem, da drugba C pr(evhk mdnheprideruu gb o X

uspegnega prevzema vse pravice iz takopapevigaobl|e
temda od drugbe B prejme nagrado za opravljen pos
“pri povelanii mperewbjeemMi zaemel nico ciljne drugbe X bi nato oseba B s
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Prav tako je edini poghoadi kamé&nrentugkeepBnpudbae
pride do poviganja ponujene cene VvV prvi ponudhbi

V.OMEJI TVE DEJANJ POSLOVODSTVA CILJNE DRUGBE

47. - 51. Omejitve dejanj poslovodstva ci | j ne drugbe, uveljavitev spr
mehanizmov, vsebina spregleda obrambnih mehanizmov, uveljavite VvV vzajemnosti,
registersklepov( 4 7. do »H1. |1l en
47 . I | en

(omejitve dej anj ciljne drugbe)
(1) od prejema obvestil a 0 prevzemni namer i al i
poslovodstvo pred objavoobvest il a o prevzemni namer i ni prej
prevzemne ponudbe organ vodenja al:i nadzora cil]|
l.povel ati osnovnega kapital a;
2.skl epati posl ov zunaj rednega poslovanja drughbe
3. opravljatidejanjalisk | epat i posl ov, K i b i l ahko resneje og
4.pridobivati l astnih delnic ali vrednostnih papi
5o0pravl jati dej anj , ki bi | ahko onemogol ala ponu
(2)O0dl ol itve organaavaldienglkhu@mdglii madziolrj ne drugbe,
prevzemne namere in ge niso v celoti izvedene, p
odobritev skupgline ciljne drugbe, |l e niso del r

izvedbalahk 0 onemogol ala prevzemno ponudbo.

3Pravna dejanja, ki so v nasprotju z dol ol bami

(4)Ne gl ede na roke, ki jih za sklic skupgline do
| ahko skupglina, na kater.i bodo delnilarji odl ol
t ega | I ena, skl il e naj man | 14 dni prvast dnem
skupglinskega sklepa, s katerim skupglina odl ol a
tega |1l ena, je potrebna velina naj manj treh | et
kapitala.

B)Agencija | ahko podrobnej e doodsotlav kdae jtaeng aa |ilze nba. .

48. I I en

(uveljavitev spregleda obrambnih mehanizmov)
AQSkupglina ciljne drugbe |l ahko s sklepom o spre

veljajo pravila o spregledu obrambnih mehani zmo
nadaljnjem besedilu: sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov).
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(2) Za veljavnost sklepa o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov je potrebno soglasje

i metni kov vrednostnih papirjev, ki imajo pravico
ali nadzora, | e je ta pravica dololena s statuto
3Skupglina ciljne drugbe |l ahko kadar kol prekl:
mehanizmov.

4Za veljavnost sklepa iz prejgnjega odstavka mor
sprejem, razen soglasja imetnikov vrednostnih papirjev, ki imajo pravico imenovati ali
odpoklicati | l ane organov vodenja ali nadzor a.
B)Le je skl ep o uveljavituvi spregleda obrambni

viednostnih papirpegarcitijmanidrtugde mara dol ol at |
uvrstitvijo vrednostnih papirjev drugbe na orga

urejajo nilnost skupglinskih sklepov, je skupgl:.i
6)Ci | j na dnmaskip @ uvaljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov in sklep o
njegovem preklicu tako] objaviti ter posredovati

na organiziranih trgih katerih so uvr gl eimi vredil
vliogena zahteva za uvrstitev teh vrednostnih pap

49. |l en
(vsebina spregleda obrambnih mehanizmov)

QPravila o spregledu obrambnih mehanizmov, dol ol
samo, | e so uveljavljena v statutu ciljne drughbe
2Za prenos vrednostnih papirjev ciljne drugbe n
prevzemnika ali na osebo, na katero se vrednostni papirji prenesejo po njegovem nalogu, ne
ulinkujejo omejitve prenosa vrednostnih papirjev
l.v statutu ciljne drughbe;

2.s pogodbo med ciljno drugbo innimetniki njenih

3. s pogodbo med imetniki teh vrednostnih papirjev.
B)Na skupglini iz 47. |l l ena tega zakona ne ulinki

l.v statutu cil]

ne drugbe;
2s pogodbo med ci

l jno drugbo in imetniki njenih
3.spogodbomedimet ni ki vrednostnih papirjev ciljne dru
4Le prevzemni Kk na podl agi uspegne prevzemne |
prevzemni prag, l ahko ne glede na roke, K i j ih
gospodar ske drugbe, dsrkulgiblee isnk wphglaivio pcaieldimmed , o Kk
skl epa, naj manj] 14 dni pred dnevom zasedanja ski
katerem naj sklepa skupglina:
l.sprememba statuta ciljne drugbe ali
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2o0dpoklic ali i menovanjenadzbranov organov vodenj a

B)Pri sklepanju o predmetih na skupglini iz prej
l.omejitve glasovalnih pravic iz tretjega odstavk
2pravice delnilarjev za i menovanje ali odpoklic
s statutom ciljne drugbe.

6)Za prenos vrednostnih papirjev ciljne drugbe n
vrednostni papirji prenesejo po njegovem nalogu, ki je bil opravljen v obdobju od sklica
Sskupgline i1z tretjega odstavka tega |l ena do n
prenosa vrednostnih papirjev iz drugega odstavka

(M) metni ki vrednostnih papirjevence lzj ndeo |dor|ubgabrmei, pkr
odstavkov, | ahko od sodigla zahtevajo, da prevze
za izgubo teh pravic v vigini, kakrgno dololi so

50. |1l en
(uveljavitev vzajemnosti)

(1)Skupglina ciljne drugbeée upbkabs ¢kl epdml jnkEm
uveljavitvi vzajemnosti):

lL.pravil o omejituvi dejanj ciljne drugbe iz 47. !
2pravil o spregledu obrambni h mehanizmov iz prej
v skl adu ztegh@akond.l enom

(2)Z2a veljavnost sklepa o uveljavituvi vzaj emnost.i
sklepanju zastopanega osnovnega kapitala.

3Skupglina ciljne drugbe | ahko kadar kol i prekl:
4zZza veljavnosti skl epa iz prejgnjega odstavka |
skl epanju zastopanega osnovnega kapitala. Le s
uveljavitvi vzajemnosti glede uporabe pravil o spregledu obrambnih mehanizmovizprej gnj eg a

| I ena, je za njegovo veljavnost:i potrebno tudi

drugbe, ki imajo v skladu s statutom pravico i me
nadzora, | e je ta pravicabedol ol ena s statutom ci
5)Ciljna drugba mora sklep o wuveljavituvi vzajem
posredovat. agenci ji in nadzornim organom dr gav
uvrgleni vrednostni papirji c i d Zahtega za uvrstieb teh, al i P

vrednostnih papirjev na organizirani trg.
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@Pravila o omejitvi dej an]j ciljne drugbe iz 47.

obrambni h mehani zmov, dol ol ena v prejgnjem || enu
inposameznim prevzemni kom, |l e so i zpolnjeni nasl e
l.za tega prevzemnika ali za drugbo, ki i ma pol o¢
veljajo pravil a, K i V sSVvoji osnovi ustrezajo 47.
2.skupglina <cilsjknepdrouguveeljjeavitvi takgne vzaje

mesecev pred objavo prevzemne namere tega prevzemnika.

51. I | en
(register sklepov)

(1)Agencija vodi register sprejetih skupglinskih
mehani zmowniaz t4&8.a lzlakona i n sklepov o wuveljavit:
(v nadaljnjem besedilu: register sklepov) ob zagotavljanju ustreznega varstva osebnih

podatkov.

(2)Regi st er skl epov mora vsebovati naj manj podat
spref et ja sklepa in celotno vsebino besedila sklep
B)Regi st er skl epov je dostopen drugbam, K i SO0 V
viednostnih papirjev, in borznosposrednigkim dru
(4)Natan|l no vsebino registra skIlepov, postopek vpi
Vv registru sklepov dol ol i agenci | a.

Obrazlogitev
47.-51. 1. Splogno

Pravilo nevtr al nos ttineutrglity auke)&’ incpravilp spregledarobraioréh  (
mehanizmov (t.i. break-through rule)**® predstavljata dva instituta, ki zasledujeta isti namen:

poenotenje notranjega trga EU in realizacijo ene
pretoka kapitala. Obenem sta navedena institutaenoizmed naj bol j sporni h vpr ag
drgave |l anice EU niso nagle enotnega odgovor a

prevzemne zakonodaje v sedemd* Bosledicahtegh je izbirma pr ej g
pravi ca drdptay opt duth gidde implementacije obeh navedenih institutov (prvi

odst av ek Diretive2004R5IEE) , pri | emer je v primeru, ko

da instituta ne bo implementirala (optout) , ci |l jni drugbi (skupglina de
da o uporabi institutov odl ol i j oDirekjive2004/29ES). ni | ar |
Navedena instituta sta tako v pravnirana ead posa
“Wpravilo nevtralnostl wozierbwmae %.7.11lldren ZPre

“pravilo spregleda obrambni h mehanl zowivr g va vRrelvio20assESVvu 49. | |l enu

“podrobneje glej: prof. dr. Marjan Kocbek, doc. dr. Nina Plavgak,

GV Zal o dljarm 2008, $tru255i 277.
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najrazlilnejge naline, kar pa posledilno postavl
sploh mogol e dosel.

Posledica izbirne pravice gl ed éirektiep00d4/2bES tjemci j e 9

tudi ureditev po ZPre-1 : glede pravila nevtral nospublkaupr ave
Slovenijaod!| ol i | a z a iophim)l gledeepravilaasprégjedn olframbnih mehanizmov

pane (optout). Posl edi |l no je izbira glede spregleda ob
| | eDirektive 2004/25/ESpr epugl ena ci |l jni drdgbi (48. in 4°¢
Oba zgor aj navedena instituta pa |je gDireklve na do

2004/25/ES mogol e ge kombinirat i tb regproaty nulé).ovhprimemiaj e mn o
implement aci j e takgnega pr al)i | e (gillejjna&d 0dr Jdhkean 1ZaPhk

spogtovala pravila o nevtralnost:. uprave o0zitr oma
pri tem glede odlolitve ni svobodna, a alimpzak | e n
prevzemni ka, v primeru, da bi post al ciljna drug
Ne glede na to, da je iz gornjih izvajanj mogo]l e
Il I ani c glede nevtralnosti upr arviez manv gnie,d ej e pp e ¢
prepril|lanju mogol Vsalj en zakl j ulteiko morebitndns pr ot n i
dejanjih, kiga ovirajoi n a | odlola velina delnilarjev in ne d
al i celo poslovodstvo ciljne drughbe.

V nadallevanj u skugamo na kratko predstaviti oba i n:
spregleda) v kombinaciji s pravilom vzajemnost:

vpraganja v zvezi s t.i. obrambni mi askedjgni zmi, s

47.7 51.2. Obrambni mehanizmi

Obr ambni mehani z mi S0 i ngtrumenti, ki omogol a
posl ovodstvu, da bodi si preprel. spremembe v d
podragdgijo prevzem. P @ §hl lahko aupbiahi talk® z naménpnm @rardtve u g b

svojega pologaja v ciljni drugbi ali pa kot orod

oziroma prevzemno premijo.

Naj bol j obilajna je delitev na obr ambme-bidnehani z
defences) in na obrambne mehanizme po oziroma tekom prevzemne ponudbe (t.i. post-bid
defences).t*°

Obr ambni mehani z mi pred prevzemno ponudbo onemog
pridobi delnice <ciljne drugbe ( nene mopgoelpaojvoe,d do
pridobitel] del nic i zvaj a elkprmomejitoel glasovalaih pakie).p gl i ni
Najbolj pogosti obrambni mehanizmi pred prevzemno ponudbo, ki se primerjalno pravno

0Obrambne mehanizme je mogole deliti tudi glede na vpliv, ki ga i
drugbe (povel anj e poisonmllg)n e gzamaknajpg utjaeljao, v r e d n o s hdelmic, trgwn jewelalipagbe ( naku
so (sorazmerno) nevtralni glede vpliva na vrednost ciljne drugbe (
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pojavljajo, so: omejitve oziroma prepovedi prenosa delnic; del ni ce z vel kratno

pravico; prednostne delnice; piramidne strukture
gl asovalnih pravic, ki jih je mogole upogtevati
mogole pridobiti;] nézglkat epdelarziueanéc , tde ) .

Obrambni mehanizmi po oziroma tekom prevzemne ponudbe za razliko od zgoraj navedenih
pridejo v podgtev v tietkou sperveevdzae nmnee ppoomeundibe da dol
predstavljajo obrambni mehanizem, izven postopka s prevzemno ponudbo, sploh nisomo § n a ,

nasprotno: gre za povsem obilajna ravnanj a, K i
ponudbo namen oziroma ulinek otegiti oziroma one
pravno so najbol]j pogosta nasl ednj a proavvenl aannjjae: |<
do!l ga, nakup | astnih delnic, nakup premogenja, o
t.i. edrugi nerdwojewerdefénsenj nogpl al il o dividend, prev
pac man defense), prevzem druge dr ufgibrean lzndirhu gii nt setvr, u mezrdtag
obstojelim delnilarjem pravico do pri dpolsint ve de!
pills) , i skanje alternativnega vel i nsikwiteanghtlypr avi

i skanje alternat i(awseeng pomembmegadni upraviknaipraenega) lastnika
(t.i. white squire).

47.7 51.3. Pravilo nevtralnosti uprave (  neutrality rule )

Pravilo nevtralnost.i uprave omej uj e upravo ci l
mehani zmov, ki s iex e teku pastopaeg prevzemnopporgidbo (post-bid

defences) . Uprava tako ne sme povel ati osnovnega kap
kapitala), sklepati posl ov?™zopravhafi poslog aineagjkibp os | ov a
l ahko resneje ogrozild.@ nadal jnje poslovanje dru
papirjev, iz katerih izhaja wupravilenje do njih
ponudbo.

Predvsem zadnji obrambni mehanizem je pojmovno odprt do te mere, da dejansko obsega

vse obrambne mehani zme, ki pridejo v postdhidev v p
defences) . Zato se postavlja vpraganje skladnost.i |
Direktive 2004/25/ES , ki je sicer na podoben nalin poj movn
prepovedi opredeljuje iskanje alternativnih ponudb  (white knight, white squire). Po strogo

gramati kal ni razl agi i skanje alternativne ponudhb
ponudbo (prvotnega prevzemnika). A ob upodgtevanij
posameznega prevzemnika, ampak v varstvu prevzema kot instituta nasploh (neoviranje

prevzemnih ponudb) i posl edi | no pa delnilarjev ciljne drug

| i mboljgo prevzemno ponudbo,ibme bgll e denomga| eo ,zakd
iskanje alternativnih ponudldsvzawiod odbBoelnbd enal KE
nasprotui posl edi l no pa tudi n av e d@Rirekdvo 2004I26/ESha ni v ne

Gl ede vpraganj a, k aj so posli rednega posl ov ampgmenioneposredrmj vel kr at
opravljanje dejavnosti (proizvodnja in prodaja blaga in storitev) oziroma posle v zvezi zdejavnostio ( nabava i n narol anje i
in storitev v zvezi z dejavnostjo). Pri tem poerme gjean dornieqnj as rnd g imotg!
ampak za tiste iz katerih ustvari pretegni del dohodkov.
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Prepoved izvajanja obrambnih mehanizmovni absol utna: v kolikor pos|l

za izvedbo obrambnih mehani zmov pridobi sogl as
posludguje vseh obrambnih mehanizmov,; za sogl asj e
letrtin pri skbapaspovmaghaokapital a, kar pomeni ,
imetniki vseh delnic (kapitala) in ne zgolj imetniki delnic z glasovalno pravico; dodatno velja

torej nalelo veline kapital a '™ Pnevzeneozimgaobramba e| i ne
prednj i m j e namr el zadeva, K i se tile vseh delni]|
pravico. Navedeno je tudi v duhu nalela,iinda o pr
ne poslovodstvo. Posl edica tega | élihupchd cilinea s k up¢
drugbe za wuporabo obrambni h mehani zmov, ne ul i nf
pravic, ne glede na to, al i so dololene v stat
vrednostnih papirjev ali pa s pogodbo med imetniki viednos t ni h papirj daleci |l j ne
pod pogojem, da je omejitev (spregled) tovrstneg
ciljne drugbe (tretjli vodzsvteazvie kz 4493.. ||l eennao nZ PZrPer e

V kolikor bi imela dol of adzorondd god i dregra rpa sd loiv osdksu |
sprejeta ge pred zaletkom postopka s prevzemno
drugbe, l ahko pa bi i mela v fazi realizacije

t e
obrambnega mehanizma, je zanjenoreal i zaci j o potrebna odobritev sk

Krgitev pravila, da morajo biti obrambni mehaniz
posl edico njihovo nilnost.

Glede rokov, K i moraj o potel.i od skl ielanislkairpjgd v ,n
zakon dolola specialno ureditev: skupglino je p

zasedanjaii n ne naj manj 30ZGO-bv ,prkwemtoddtod W w 297. ||
Agencija pooblastila i ZPrgielf{l @3 omhuila ugpvka 47. |1 en

47.7 51.4. Pravilo spregleda obrambnih mehanizmov (  break -through rule )

Pravila o spregledu obrambnih mehani zmov so za
predpisan infra)l i npr(egdpeijsan nalin dol ol enravhanjast at ut
tor ej ne izhaja iz samega zakona, ampak iz stal
dejstva, da se RS ni odl ol i logtouzigprwa a koarsit taer\ve kp riadv.
Direktive 2004/25/ES), kar pa ima za posledico, da se o uveljav i t v i pravila spregl
ciljna drugba sama ( Direktigei2004/25/£%)avek 12. ||l ena

Vsebina instituta je v tem, da se Vv primeru, K
onemogol i nadal jnja upor aba n eiksapoesvoji faravodcera mb ni h
obrambni mehanizmi, ki obst aj aprebidgefenges).ed prevzen
podrobneje glej: prof. dr. Marjan Kocbhbek, komentar k 329. | lenu
gospodar sk izZBD-1),r2.kgjigag1168. o4 70. | 1l en), GV Zalogba, Ljubljana 2007, str.
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodar s-k@je drugbah
uvedel mognost, da se v statutu drugbe dololi tudi krajgi rok.
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Tako npr. nimajo ulinka (oziroma se njihov obst

papirjev ciljne drugbe (ipievzémnil panudbij aaidale prdnes b i po
vrednostni h papirjev na pr evze mil) kogoomerd, rda g i odst
mogole izpodbijati akcepta prevzenegetjpemsadbe (i r
vrednostnih papirjev iz akceptanta na prevzemnika) iz razloga, da je obstajala omejitev
prenosa vrednostnih papirjev. Enako pravilo vel]j
od sklica skupgline, na kater. se odlola o doplt
strani upravel)(,47do |ndjeemne&ZPa ezakl jul ka -I)gesti ods
V zvezi s slednjim pajesaekpaopavpyavvpeagenjsespralbi
mehanizma) v praksi sploh mogol e ul i nk-blahkat o uvel
poteka le v obdobju od podaje prevzemne namere dalje, torej v postopku v zvezi s prevzemno
ponudbo. | z 40.-1paizhaj, Ha se Vrddmostra pafirf ki jgh prevzemnik pridobi

v teku prevzemne ponudbe, v centralnem registru nematerializiranih vrednostnih papirjev, do

izdaje odlo|l be 0o uspegnosti prevzemne ponudbe ne
v dobro akceptantovega raluna za prevzem. To
obrambnega mehanizma (omejitev prenosa) v praksi realizira samo za delnice, pridobljene od

podaje prevzemne namere do priletka teka postopk
nakazuje v tem, da je spregled obrambnega mehan
ulinkovit ge tako, da omogol a, prévaemmka (dgnice k nj i gb
pridobljene od podane prevzemne namere do zal etk
ralun akceptanta za prevzem (delnice, pridoblije
sploh pride. Drugo vpraganj e zpvar g ey, a rkjagk og loamsoa@wd lir
za namene skupglinle (ige At7i. ddsthaavekPr4e9. | I ena v
49 . | | el;&er@dicedz vrednostnega papirja lahko uveljavlja le njihov zakoniti imetnik

T to pa prevzemnik v teku prevzemne ponudbe (ge) ni, saj se delr
akcepta, preknjigijo na poseben ralun akceptanta
mogol e iskat.i v smeri, da zakon ¢ge zat o, ker na
mehanizma, prevzemniku daj e zakonsko pooblastilo za zal asn
|l l ena-1ZPievr gevanje pravic iz delnic, katerih za
akceptant.

O spregledu tistih obrambnih mehanizmov z uporabo omejitev glasovalnih pravic, ki bi - poleg
omejevanjaprenosag |l asovalnih pravic na prevzemi)idkeja (gest

prejgnji -bdkavelplivale na potek -4ktypngelitiene i z
glasovalnih pravic imetnikov vrednostnih papirjev(tr et j i odst avek) 479l &) enh.
-51.3.

Poleg ¢ge opisanih ovir za prevzem ciljne drugbe
prevzemni ka po uspegni prevzemni ponudbi , omej |
skupglini, dbritvi @dcinbmih mehaniznood upravi), je za realizacijou | i néga v i t
nadzora nad ciljno drugbo za prevzemni ka bi stveno,
posl ovodenje drugbe prevzamejo | judje, ki jim z
njegovo poslovno politiko in da v |im veliji mer i
drugi del nilarji, t. . tisti, ki ni so dali pr e
glasovalnih pravic nesorazmerno veliko mol
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V ta namen zakon v | etZPreiel ool dosltaa v kmuo ¢g4n9o.s t|,| ednaa pr

je na podl agi mnepe@pmes dpree vdzoes e g e | konl| ni prevze
skupdg¥i nkbat ere predmet je odpoklic |lanov organo
i menovanje novih in sprememba statuta <ciljne d
sprememba obrambnih mehan i z mo v , ki i majo svojo podlago v s
namen tovrstne skupgline delnilarjev prav v ukin
(obrambni h mehanizmov), je logilno, da na skupgl
oziroma posebne pravice posameznih delnilarjev ¢

organov vodenja in/ali nadzora.

Meni mo, da je dololba sedmédgakbddobhoka pgBavitene

nadomestila imetnikom vrednostnih papirjev, ki i zgubl j aj o posebna upravi
nejasna. Ni namrel mogol é° gewagr iztaikom Ilrogiotl mah dm
dol ol eno v 49, Htobpust Z®r eUpr av il egojoe posegajgt® . | | en
upravilenja dol oddmdsht niinnetma (kiorvj ewr, a olitno gr
sorazmeren dol ol il ge zakonodajalec. Terminologi
krgeneg¢ pravice imetnikov vrednostnih papirjev,

Vv pravice.

Nedosl edna terminologija pa tudi ni edi ni probl
| | ena-l1ZeRrae namr el ne dolola niti postopka,, v kat e
niti vsebinskih okvirov, v 0k vi @ Menikna tdaebrbilov s e dol
tem primeru mogole odlol ati V nepravdnem postop
podobno situacijo kot v pri meru odl ol anja o p !
izstopajolim delnil arj emZGDply hadenjedilt am o ddnarneraj a 50 .
plalilu zunanjim delnil arj e @GD{lyie o peatdloga gassbdai al i n e |
preizkus menjalnega razmer | aGD(1Y Olvtent bise snsiselao al i nej
uporabljalapravi a o sodnem preizkusu odfaDdyvnine (606. dr

47.7 51.5. Uveljavitev pravila spregleda obrambnih mehanizmov

Pravila o spregledu obrambni h mehani zmov so zave
na predpisan nal i n .potréebrm za rgiow nuveljavitel asprejete sklep o
Sspremembi statuta ciljne drugbe. Za sklep 0 spre
najmanj treh |etrtin pri skl epatufiutenzpmimerudogpepnega o
vel ja dodaktanpoi tnaallsekleo v el i rsgora)( Wkollkor je s statutom ciljge e j
drugbe dololena pravica posameznih imetnikov vr
odpoklica | lanov organov vodenja in/ali nadzor

s k u p g lotrebne tugi soglasje le-teh.

4 Takokotvpr i meru skupgl i ndzakongl4e7d.e |rloeknoav ,Z Fkrie mor aj o poteli od sklica
skupgline delnilarjev dolola specialno ureditev: skupiglhmeno je pot
najmanj 30 dni, kott o d ZG®1va prvem odstavku 297. |l ena.

7Zakon se izrecno sklicuje na imetnike vrednostnih papirjev, ékat
Gl ej drugi odsZGPd.ek 329. |l ena
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Skl ep o spregledu obrambni h mehanizmov | ahko sk
pri | emer se soglasje imetnikov vrednostnih p a
odpoklicati | 1l ane or ganoivl jvioa edhiij agb en,/ ane =xmahtzeva

Zani mi vi sta dol ol bi pet ega i-In: gdeosltoelghaa opdestteagvek ao

namr e| prepoveduje t.i. nej avni drughbi uveljavi
odstavek pa dol ol a obvezmnosotrgpauo| gmrjia |nardezror k
okoliglino dolola organizirani trog, na katerem
oziroma na katerih je bila viogena zahteva za tr

Glede na ureditev po doll @eln@ailZPmpwg &kmpa eads tsaovica |4 .r

t .. nejavne drugbe, je takgna ureditev nenavadr
se Direktiva 2004/25/ESnanaga samo na javne drugbe, zaradi |
npr . kot navaanagr okdloil@ll itvi pristojnega organ
spregleda obrambni h mehani zmov, dol ol en nadzorn
katerem se trguje z vrednostnimi papirji ciljne

iTki doldalugal ne pravice in obveznost.i za javne dr
iskladna z ustavnim nalelom enakega obravnavanj a
ki jih wureja, ne dela razlike med javnaganijia ne
pa iz zakonodajnega gradiva®®t udi ni mogol e ugotoviti razlogov,

obravnavanje.'®®
47.7 51.5. Pravilo vzajemnosti (reciprocity rule)

Ciljna drugba | ahko i zkl jul heuttaldykue), ot tadvpgravilo nevtr
spregleda obrambnih mehanizmov (break-through rule) , proi | emer pa morata
dva pogoja: materialni pogoj je izpolnjen v primeru, da za prevzemnika (ali prevzemniku
nadrejene drugbe) ne vel jajo pr ava 6 aspregiedw t r al no
obrambnih mehanizmov.*°

Material ni pogoj je dopolnjen s formalnim pogoj
uveljavitvi vzajemnosti sprejela najmanj 18 mesecev pred objavo prevzemne namere

prevzemni ka; navedeno p r enitevezmuelevieninimi opraengno Ina sezn
dejanskimi okoliglinami prevzema ge preden priln
drugi strani pa onemogola ciljni drugbi, da bi

mehani zem, ko je pr eeka(@inposabidplefemagdd ba ge v t

Pravilo vzajemnosti <ciljna drugba uveljavi s skliI
treh Jetrtin pri skl epanj u®ztad \tenppmimesugaej velignovneg:
dodatno nal el o k a ptem,glé¢jsulra. Skiep b uveljavitvivzagrmnosti lahko

"Porolevalec DZ, XXXIIl, ¢gt. 49, z dne 5.5.2006

Tovrstno razlikovanje se pokage tudi v primeru instituta uvelijav
Do takgne situacije npr. pride v primeru, ko pravni red, kateremi
ali pa v primeru, ko pravni red drughbi dopugla, da se odtt oli, da
tudi i zkori stioptiout). i zkori gla (t.i.

Gl ej drugi odstadek 329. |lena ZGD
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z enako velino, kot je bil sprejet, ciljna drughb

skl epanj u, |l e se nanadga na preklic vzajemnost.
zahtevatudisogl asj e i metni kov vrednostnih papirjev cil
pravico i menovat. ali odpoklicati | l ane organa Vv
Skl ep skupgline o uveljavituvi pravila vzajemnost

posredovati Agenciji.

Ker pa zakon T enako kot glede obvedglanja o sprejemu

obrambnih mehanizmovi k ot navezno od&kAgleingliijreg (@dmdlod a enadz
drgav |l anic, na organiziranih trgih katerih so
postavlja vpraganje, ali dol gnost porolanja o uv
kot tudi za nejdawmgegdr wdgls ¢ aivlk<§ub tmu, dalgre za@nakbP r e

di kci jo kot vl 48.bvlelgdmnj2Proe skl epu o spregl edu

po nagem preprilanju potrebno izhajat:i iz dejs
spregleda obr ambni h mehani zmov, v primeru uveljavitve
zakonska prepoved ne obstaja. Seveda pa pride v
gl ede pravila nevtralnost:i uprave nejavedae ciljr
obrambni h mehanizmov za nejavno drugbo zakon pre
ne more nanagat. ni ti pravil o vzajemnost:i

47.71 51.5. Register sklepov

Gl ede na dol ol b4 Hp&. Abkenaj ZPdel gna vodit.i regi
katerim ciljna drugba wuveljavi (oziroma preklii/|
oziroma pravilo vzajemnosti. Ker je zakonsko dopusten le preklic spregleda obrambnih

mehani zmov |javne suprd)j, ne odrtwakhge n( gleaji st er vsebov
ciljnih drughb.

Zakon dolola minimalen nabor podat kov, K i j i h m
poobl adgla Agenci j o, danomrgstraoskldpov,pastoek vpisadnjiziirica v s e b i
ter nalina dostopov do podatkov v registru.

Dol ol ba tretjega odstjpekpo5b5htagéimemnedZPoenej asna.

dela stavka izhaja, da je registersanekiegis,eov | e o
izdajatel ji vrednostnih papirjev Dborznoposredni
dej stvo, da je register javno dostopen na spl et
potrjuje tudi dol ol ba Direkive 209425/ESD,d sktia vikaal oll2a d b veer
drgav |l anic, da se dololbe (o spregledu / pr e

uveljavitvi / preklicu pravila vzajemnosti) nemudoma razkrijejo.

VI. PREKLIC ALI 1ZID PREVZEMNE PONUDBE

52.Preklic prevzemne ponudbe (52. |1 en)
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52. | I en
(preklic prevzemne ponudbe)

(1)Po obj avi prevzemne ponudbe do izteka roka za
predvideno v prospektu, pr ekl 1 | e ponudbo, |l e da konkurenl|lno p
| e nastopijo okoligline, ki tako otegujejo lzp
vrednostnih papirjev ne ustreza vel njegovemu p.
nepr avi | tiponudbe v valjavi.

2)Preklic prevzemne ponudbe mora prevzemni k obj a

(3) O preklicu prevzemne ponudbe mora prevzemnik na dan njegove objave obvestiti agencijo
in CDD.

4z dnem objave preklica prevzemne ponudbe se g
preklicane.

Obrazlogitev

52.1 Splogno

Po splognih pravilih obligacijskega prava dana
| 1 eGZa. T.i. nezavezujola ponudba je mogna |l e v p
izkljulil sam ponudnik ali v primeru, ko to izha

Po splogwnihip je tudi umi k (preklic) ponudbe mc

prejme pred ponudbo ali i stola&axno z njo (drugi 0
Dol ol ba 52.-1|lVvemagaZ®jre preklica (umika), sicer z
ureja na ndarluignal elr ekl i c (umi k) prevzemne ponudb
izpolnjeni zakonsko dol ol eni pogoj i

52.2 Pogoiji za preklic prevzemne ponudbe

Za odstop od prevzemne ponudbe zakon dol ol a, da
pogoja:
- formalni pogoj: odstop od prevzemne ponudbe mora biti predviden v prospektu, t.j.
ponudbenem dokumentu.
- vsebinski pogoj: k onk ur e n| n arugegarprevddmaika ali nastopok ol i gl i n, k

tako otedgujejo izpolnitev obveznosti nprevzem
ustreza vel njegovemu prilakovanju in bi bilo
pogodbe vveljavi( spr emenj ene okoligline)

|l zmed navedeni h pogojev sta z vidika dol ol enost
neprobl emat i | npar:o stpaekkot ai n(s2.8).t kWlblte nt uZdAr ek onkur en] n.
ponudbe (IV. poglavie ZPre-1) st a namre| dol olena oziroma dol o
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Drugalna je situacija s pomensko odprtim ter mi

okoliglin. Temumornaslta tduatui bkoo nzkarteot no vsebino (so
meni mo, da si je ob tem mogole pomagat:.i zZ instit
pozna obligacijsko pravo®. V. obeh pri meri h morajo namrel]l biti
otegujeijbevzpbVveznosti; 2. v tolikgni meri, da p
ustreza vel prilakovanju strank(e) i n 3. bi bi

pogodbo/e v veljavi.

Nesporno moraj o spr emempojolgaviepreazknmé i gohndbeastahaj a

temel jnega pravila trdnost. ponudbe in u@Zogtevaj
meni mo, da niti okoliglin, ki so nastale po pr
upravilen razlog za prekikorpbéevbéemoetpégunebekol
prevzemne ponudbe mogol e pr edvpirdeeptrie Viskeo ljiikno ri ztoag
pravilo velja za vse o0sebe, ki vstopajo v obliga
toli ko bolj wupravilen za o9 eravoiposd kisega(gravilopa) e vz e mn

lotevajo strokovnjaki, od katerih se zahtevavel j a s kr bnost .

Spremenj ene ok aéadngkd dbstagti vmolraag w pr ekl i ca prevzemne
dovol j zgojhyvegmmagtankas prihadnosti®2,

Gl ede vpraganj a, Kpooérg &lookiugleinh @ es @ rtiseyki e mne p

opravi | uj ej o preklic prevzemne ponudbe, bi bila p
5. tolke drugega od5btedavak an a2®.e || |Ikeota eqhPor @ zmed pr |
bistvenih sestavin prospekta’®*d o | o | apistowkdoil i gl i n, v kat eprriehk Ilialhek o
prevzemno ponudbo. V kolikor namre]l prevzemni k

katere meni, da opravilujejo njegov morebiten pr
preklic prevzemne ponudbe mimo teh okoliglin po
ZPre-1G j e spremenil dol ol bo prikigasedsamaga B2.po
preklica prevzemne ponudbe, i n sicer je bilo | rtano besedil o,
ponudbe prevzemnik tudi o dst opi od pogodb, skl enjenbheh s sp
Navedena sprememba je posledica spreme-thjkiehega | e
uveljavitve ZPre-1 G dol ol a, da velja pogodba o prodaj.i vr
trenutku izteka roka za njen sprejem. Ker pa mora biti prevzemna ponudba preklicana do izteka

roka za sprejem prevzemne ponudbe, je bilotudipos | edi | no potr ebvpraemt udi sp
odstavku 52-1. |l ena ZPre

52. 3. Dodatne obveznost.i prevzemni ka, ul i nkovan,
ponudbe:

1Glej 110Z. |1l en

2Gl ej sodbo Vrhovnega sooipagladgRep@bl7i Ke281l@venidjne, 15.10. 2012
BBjistvene sestavine prospekta zakon sprospekt modaos$ebovat vse podatkeg kisobo gener a
potrebni, da imetniki vrednostnih papirjev oblikujejo ustrezno odl]l
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Preklic prevzemne ponudbe mora prevzemnik objaviti in o preklicu na dan objave obvestiti tudi

Agencijo in CDD (tr et ji odstavelkl .52Pr ekll éma pZRvaemne po
ulinkovat:i Z ¢pmem| @hmeavese s izjaeno sgrejamopréviemiee j o t U
ponudbe za preklicane (drugiin| et r t i odst av eXR. Napadlagl akcepiaatove Pr e

izjave o0 sprejemu prevzemne ponudbe se namre]l
vrednostnih papirjev v dobro akceptantovega r al
ZPre-1). Ob objavi preklica prevzemne ponudbe pa lahko s temi papirji akceptant zopet prosto

razpolaga.

Prevzemna ponudba, ki jo prevzemnik preklile, ni
ZPre-1) kar Agencija ugotovipanuwdbe| bpr wi i @d dtua \pel
ZPre-1). Prav tako je posledica preklicane prevzemne ponudbe ta, da prevzemnik 12 mesecev

od izdaje odlolbe o izidu prevzemne ponudbe ne
sme kupovati vrednostnih papirjev, tako da bi s k u p a j zZz vrednostni mi papi
presegel prevzemni prag ((I)ry.etVikwowldisk arw ekr é6vlz e thi ie
ge presega prevzemni prag (oziroma dodatni prev.
katerih imetnik je, miruj ej o (drugi odstlavek 63. |l ena ZPre
53.1zid prevzemne ponudbe (53. |1l en)

53. I I en

(izid prevzemne ponudbe)

(1) Prevzemna ponudba ni uspegna (v nadaljnjem b
1. | e jo prevzemni k prlelkdndm;, v skl adu s prejgnj.i
2. | e agencija razveljavi postopek s to ponudbo
instrumentov ;

3. | e nastopi razvezni pogoj iz 20. | l ena tega z
4. | e pr evzenmaygenkiji,dae doka

-za plalilo vredakatsrdsei mMamagiar jpev vz @aimami aokrugdra ,

nal i n, posredno ali neposredno, dal al i se zavez
papirjevci | j ne drugbe, K i nizso v | ast]i prevzemni ka,

-za plalil o vr edinlojsr enidamiyaéagpe mr jneavl i n, posredno ali
dal al i se zavezal dat i v zastavo ali zavarovanj
5. |l e je prevzemnik v tej ponudbi dololil prag u
6 . |l e prevzemni k v roku, dolldleemmmemegadrzzakemaodg

obveznosti deponiranja razlike v denarju.

(2) Le ne nastopi noben pologaj iz prejgnjega o
nadal jnjem besedil u: uspegna prevzemna ponudba).
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Obrazlogitev

ZPre-1 v navedenem |l enu natanlno definira situac
ponudba ni uspegna (47,20),21pRj23smi taek jlil edemav ek
ZTFI).

Le prevzemna ponusdéa §nmmjgodbps qieaa bila sklenjene na podlagi
neuspegne prevzemne ponudbe (pri | emer veljajo
sprejem prevzemne ponudbe), za razvezane (glej pojasnilak 6 1 . ulZPre-1).

Le ne nastopi nobena od situaciijl i z3epgiegeae, ods
prevzemna ponudba uspegna.

Prevzemna ponudba je uspedgna tudi V primeru, K
delnilarjev (niti i metnik vsaj ene delnice), a
uspegmMastiem mestu je potrebno opozoriti tudi na
ZPre-1 G: | e gre za obvezno prevzemno ponudbo, mor a
ponudbe, prdessgeltini50del eg del nic ci |Raziogzad mk@me® z g
staligle je po oceni Agencije dejstvo, da je s s

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 ¢kerepgnuidheamispo lj edi oo bzatem, | z med
ci |l j ne orejia tadoga, nakaterega prevzemnik ni ma ni kakr,goemagep vpl i ve
nastopiti posledice iz tretiega odst avka 6 1. -1|(hpe rpr@pov&dPabjave nove
prevzemne ponudbe v roku 12 mesecev od izdaje od
ZPre-1G j e wuskl adil 2. 58| kbl e-bzmwld®imaakedong ki &da

uveljavitve ZTFI in hkratne razveljavitve Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1) ne ureja

vel | e trga vrednostnih papirjev, pal pa trg fin
3. |l edAi &aTVP |l en ZTFI1) .

Poleg tega je ZPre-1G v | et r t i t otistavka 53 .vralgRre-1 dodal nov pogoj za

uspegnost oziroma neuspegnost prevzemne ponhudbe
pogojev za to, da Agencija sploh izda dovoljenje za prevzemno ponudbo. Prevzemnik mora

namrel Agenciji v obeh priemdenradst ndiokk agapgiir,j edva czial
jih ge ima in za plalilo vrednostnih papirjev ci
ni na noben nalin posredno ali neposredno, dal é
vrednostnih p a phier,j ekwi crnilgmev dnpuggovi | asti i n
Prevzemnik torej ne pridobi dovoljenja za prevzemno ponudbo oziroma se kasneje ugotovi, da

ta ni uspegna, |l e prevzemni k agenci j i ne dokage,
ga kakorkoliomog o | i | z vredocos$sfimiemidrpgpierj iki gealni so v
premogenjem drugbe, ki jo prevzema. V postopku p
da je sposoben prevzeti citel bren zastadljaniadibzavarovargay i z | r p
njenih vrednostnih papirjePwliery pgregmo ¢ enjpao cdiolljon
ZPre-1 poslovodstvo ciljne drugbe dol gno Agencijo
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prvega odst avk alinXiber prvi nastedni delovRirdan, ta obveznost pa traja do

izdaje odlol be Agencije o izidu prevzemne ponudb
Prevzemnikd ok age wurde.sntioliktkeevpr vega od<dspodpkanocifiaa | | ena
z vsebinoe. Vé&olkdrdise kasneje,t or e j po izdaj.i pididuo| be o
prevzemne ponudbeizkaz al o, da ta prevzemnikova izjava ni b

izjave odgovarja prevzemnik.
54. Objava izida prevzemne ponudbe ( 54. | | en)

54. I | en
(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:

iskupno gtevilo akceptantov;

ITskupno kolilino vrednost kieptantpspreeli to ponudho,igl ede k at
ideleg, ki ga predstavlja kolilina vrednostnih p
2. izjavo, ali je ponudba uspegna, i n

3. pri neuspegni ponudbi tudi opis razloga za ne
(2) Le so pzreeminmeet p opnruedvbe nove delnice in | e do
prevzemne ponudbe pristojno sodigle ge ni odl ol i
kapitala v sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic, mora prevzemnik v obvestilu o

izidu prevzemne ponudbe namesto izjave 0 njeni uspegnos
(3) V roku iz prvega odstavka tega |l ena mora pr

varstvo konkurence, posredovati:
1. vsebino obvestila o izidu prevzemne ponudbe;

2. |l e so predmet prevzemne ponudbe novi nadome s
prejgnjega od€fEDDbadakedzdajatpljdeh vreddnoktimh papirjev izpolnil obveznost
iz prvega odstavka 58. | l ena tega zakona 1in
3.vprimeruizprvegaodstavk a 20. | |l ena tega zakona: odl ol bo pr
al i soglasju al.i i zjavo, da taka odlolba do izte
(4) V primeru iz drugega odstavka tega |l ena m

prejemusklepa o vpisu ustreznega povelanja osnovnega
pravno dejstvo.

(5) V roku iz prejgnjega odstavka mora prevzemni
konkurence, posredovati:

1. vsebino obvestilaan i z prejgnjega odstavk

2. potrdlioCDD, da je izdajatel] novih delnic izpolnil

tega zakona.
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(6) Agencija |l ahko na utemeljeno zahtevo prevzer
| I ena.

Obrazlogitev
54.1 Splogno

Vskladusprvimod st av kom 5 4-1mdrd peemzamnik ¥Ytrele dneh od izteka roka za

sprejem prevzemne ponudbe objaviti obvestilo 0 njenem izidu. Smi sel te dol ol be
t em, da se akceptant.i in ciljna drugba seznani|j
dol ol bari naRre | prevzemni k akceptante prevzemne
ni dol gan posamilno oziroma individualno obvegl :

ralunaj o, da bodo v % pgolobjaviizida previemre tpénedbe prejelis u
denarna sredstva in/ali nadomestne vrednostne papirje za v postopku prevzemne ponudbe

prodane vrednostne papirje ciljne drugbe. Podob
relativno kratkem | asu po objavi i zeiddjanj ciine e v z e mn
drugbe iz 47. | lena ZPre

Agencija lahko na utemeljeno zahtevo prevzemnika rok za objavo izida prevzemne ponudbe
tudi podal j ga (ldleestiPm-1).)odst avek 54.

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 gtevilo akceptantov;
b) skupno kolilino vrednost nkcdptanp sprejelirtg penudbo, gl e d e
in
c) del eg, ki ga predstavlija kolilina vrednostni!l
izdaiji;
2. izjavo, ali je ponudba uspegna, in
3. pri neuspegni ponudbi tudi opis razloga za ne
Le so predmet ppmedbemmove delnice in | e do iztelk
ponudbe pristojno sodigle ge ni odlolilo o predl
sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic, mora prevzemnik v obvestilu o izidu
prevzemneponudbe namesto izjave 0 njeni uspedgnosti t
%Gl ej dololbo 56. |-l.ena in 57. |lena ZPre
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5430bvegl| anj e AaveaAgangije Republike Slovenije za varstvo konkurence
0 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.l e so predmet prevzemne ponudbe *ropetidionadome
CDD, da je izdajatelj teh vrednostnih papirjev izpolnil obveznost iz prvega odstavka 58.
| I ena -1Z%mr e

3.v primeru iz prvega oldt awdklao! dD®d. plrliesnaj APQe
dovoljenju al:@i soglasju ali i zjavo, da taka
ni bila izdana.

Le so predmet prevzemne ponudbe nove delnice in
ponudbe pristojnol|lislodi gl er &l odgu odd vpis povel an
sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic, mora prevzemnik v treh delovnih dneh po
prejemu sklepa o vpisu ustreznega povelanja o0snc
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 obveznosti z prvega odsEZPaevlka 58. | | ena
55,.Deponiranje razlike v denarju (55. |1 en)
55. I I en

(deponiranje razlike v denarju)

@QPri prevzemni ponudbi iz | etrt @yl iozdrsatlawnkaa slk7u
denarni znesek, prazlikrv eemievrseh akeeptantavp | Bl i o do t akega
upraviCbBnmora o vigini takgnega skupnega denar ne

najpozneje v treh delovnih dneh po prejemu obvestila o izidu prevzemne ponudbe.

2)Prevzemni k mora v treh delovnih dneh po prej

deponirati denarni znesek 1z predbB.njega odst avka
165 Razen novih delnic, pri katerih do izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe pristo j no sodi gl e ¢ge ni odlolilo
vpis povelanja osnovnega kapitala v sodni register, ki je potrebnc
186 proyi odstavek -58dol bkaa ZPeeso predmet prevzemne ponudbe novi
prevzemnik v dveh delovnihdnehCDDi z d at i popoln nalog za njihovo izdajo v kolilini,
obveznosti do akceptantoveg.

¥pPrvi odstavek-l12@ollol@ana éZRr¢e za pridobitev vr edrmadbe,mpiled papirj ey
dovoljenja i z1ptebno dolofenjaali ZoBlasje drugega organa, mora prevzemna ponudba vsebovati razvezni

pogoj , ki nastopi, | e pristojni organ do izteka roka za sprejem te

1. tega dovoljenja ali soglasja ne izda;

2. zavrne izdajo tega dovoljenja ali soglasja ali

3. izda dovoljenje ali soglasje samo za pridobitev del e, manj gegd
papirjev, ki jih je prevzemnik ¢getpr isdhateijle,l ii prteivzteimm,o0 @loendied bloa tt eer
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(3CDD mora obvestiti agencijo o deponiranju znes

opustitvi depozita naslednji delovni dan po deponiranju ali izteku roka za deponiranje.
Obrazlogitev

55. 1 Splogno

V | etrtem odstavkiu jl7.dolllodresnoZPrdea mora prevzenm

prevzemni ponudbi ponuja nadomestne vrednostne papirje po menjalnem razmerju, po
katerem akceptant za en vrednostni papir prejme manj kakor en nadomestni vrednostni

papir'®®, akceptantom, ki ne razpolagajo z ustreznim
za celotno kolilino vrednost niehpregpzarpno pgnedbo, gl ede
prejeli nadomestne vrednostne papirje!®®, ponuditi izplalilo razlike

besedilu: razlika v ceni).

l z prvega odst av-k zhaj® Sla pri zgoraj mavedehiPpreezemni ponudbi iz
|l etrtega odst&bkreeh, 1CDD |lilzmal una skupni denarni

izplalilo razlik v ceni vseh akceptantov, ki so
takgnega skupnega denarnega zneska obvestiti pre

po prejemu obvestila o izidu prevzemne ponudbe.

55. 2 Deponiranje denarnega zneska na posebnem r a
V skladu z drugi m od4maapkeezemni& 6treh delbvaimdnehpd r e

prejemu citiranega obvestilaCDD*d eponi rati s straniizn€sBknai zr al une
posebnem ralunu CDD.

5563 Obvegl anje Agencije o deponiranju denarnega z

CDD mora obvestiti Agencijo o deponiranju znesH§Kk
opustitvi depozita naslednji delovni dan po deponiranju ali izteku roka za deponiranje.'’*

56.0d!l ol ba o izidu peebv@emhkeeppnudb

%8y skladu z drugi m odslt avakhokno 1p6r.e vizleemnai kZPir epr evzemni ponudbi ponud
vrednostne papirje, ki izpolnjwudjejo pogoje, dololene v 18. |l enu
9| e pr enik poaudi izdane nadomestne vrednostne papirje, jih mora pred objavo prevzemne ponudbe deponirati pri CDD

in do izpolnitve obveznosti akceptantom ali do izdaje odlolbe, s
nji mi ne moagatviel (3 akplolen ZPre

W]z prvega odstavka 55. | lena ZPre

MTretji odstavek 55. |lena ZPre
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56. | I en
(odlolba o izidu prevzemne ponudbe)

(1) Agencija izda odlolbo, s katero ugotovi wuspe
besedil u: odl ol ba o i x;ajpoanejep treh detoenindneh. ponudbe) |,

(2) Rok iz prejgnjega odstavka te|le od dneva, ko

1. v primeru iz drugega odstavka D4stlalvkkraa 5t4de g ad |
tega zakona;

2. proi prevzemni ponudlBi ikeh®attéeggazakehavkabyv
odst av kena t&a zakohalin

3. v drugih primerih: obvestilo iz tretjega odst
( 3) Agencija vroli odl ol bo o izidu pr@Dbzremne po

organizatorju organiziranega trga.

(4) Ciljna drugba mora odlolbo o izidu prevzemn:

njenega prejema na enak nalin, kakor je bila obj
Obrazlogitev

56.1 Odlolba o iziduipplevygronne ponudbe

Prwvi odstavek-1560l ol enadaPAgencija izda odl ol bo,
al i neuspegnost ponudbe (v nadaljnjem besedil u:
najpozneje v treh delovnih dneh. Pri tem je potrebno omeniti, da je Agencijapriod! ol anj u o
i zdaj i navedene odl ol be vezana H#H&ivbreegmedstavkve dol ol
taksati vnobpmradagineawaj,o kdaj prevzemna ponudba ni u
odstavku dol ol ajo, da | e ne nalkatepmizemmapbreidba pol o g a
uspegna. V skladu s prvi m- bjd sakoaprekzerma foudba | | en a

neuspegna:

1. |l e jo prevzemnik prekl-L;l e v skladu z 52. |1 en
2. |l e Agencija razveljavi post op e katrg vradmostntho nu d b o
papirjevi’?;

3. | e nastopi razveznl, pogoj iz 20. | lena ZPre
4] e prevzemni k ne dokage agenciji, da:

-za plalilo vrednostnih papirjev, na katere se r
nalin, posredno al i zaveepdatisvrzastdvo ali,zavatavdnje addmostrshe
papirjev ciljne drugbe, ki niso v | asti prevzemn
Tretji odst aZlTElk &&l50| 4, echa | e prevzemni k ne ravna v skladu z odr ¢
ki jiheniodpo@awliti, Agencija z odlolbo razveljavi postopek s prevze
mora Agencija tudi odloliti, da je prevzemna ponudba neuspegna.
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-za plalilo vrednostnih papirjev ciljne drugbe n

dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanjepr emogenj a cil jne drugbe;
5.l e je prevzemnik v tej ponudhbi do!l ol il prag usp
6.l e prevzemnik v roku, dol ol enem A, ndizpolgiem ods

obveznosti deponiranja razlike v denarju.

Vvsehostalihprimer i h pa je prevzemna ponudba uspedgna in
prevzemni ku odl ol bo o tem, da je prevzemna ponud
56. 2. Kdo | ahko izpodbija odlolbo o izidu prevz
V zvezi zZ izdajo odlolbe o izidu prevzemne ponuc
kdo so osebe, ki | ahko v post opkuUpsaendinseogda gy aerns t v
Republ i ke Sl ovZAHW)i jiez pflcbdBi.| djl e nn a engjepetrelmno ivhdjdtio | b o . |
t ako i zZTH,o lkoil bi zrecno dol ol aj o, katera oseba je
Agencije o izdaj.i dovol jenja za prel,zeknnod @lom|ualijt
kdo so |l ahko togniki vv eudper naov ncedrl os|pboar UA g ez@ocpirejg ¢ . n aZ

tovrstnih postopkovni h dololb ne vsebuje o0oziroma

V skl adu s prvim oZiH,t akvik odno 1505/3a. plolseenbana pravi | a z
0 izdaji dovoljenja za prevzemno ponudbo,jest ranka v postopku odl o]l anj

dovol jenja za prevzemno ponudboZTElaesodnpvarsgwz e mni K .
prot.i odl ol bam Agenciije zagoZTRL,v I prai v| epnoesrt op & u ;
postopek smiselno uporablia ZUS-1 , | ETFlvn i dol ol eno drugal e. Pr
17. |zZU8hdol ol a, da je lahko tognik (v postopku
stranka ali stranski udel egenec v postopku izdaj

V skl adu s ZBlSe pododdeder d4rB.2. ZTFI, ki je v okviru ZTFI lex specialis za
postopek sodnega varstva pr ot 3 upaablia meeppstopeln od | o |

sodnega varstva proti naslednjim odlol bam Agenci
1. odl ol bi i z pr v eZH, s kattre® Agencila potrdi @rospekt,] e n a

2. odlolbi, s katero Agencija izda dovlhhl jenje za
3. odlolbi o izidu prevzeihne ponudbe iz 56. |1 en
4. odlolbi o razveljavituvi postopka s pEZl&lvzemno
Podrugemodst avku istega |l ena s@&TlFIinlie dvol pd candd edrkuug a
postopku sodnega varstva iz prvega odstavka teg
zakona.

l z navedenih zakonskih dololb je tako 1ivaozvi dno,
|l egitimirane za vliogitev togbe zoper odlol bo Age
l ahko togniki V upravnem sporu zoper Agencijo
Ena od posebnosti je npr., da petnaj sntpdnevgneil er ozk ozbaj avwloo goi dtleovl bteo ¢
ponudbe iz 5-6. |l ena ZPre
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relevantne dol ol be praUs-g,sa4TE$ D& v k & nbiv Pagldviulkie h a

ureja postopek sodnega varstva ne vsebuje.!* Ker je | ahko po specialni
odstavka 54AB.strheka v postopku odlolanja Agenc
prevzemno ponudbo samo prevzemnik’®>, j e | ahko tudér vbdgoli kot Agée
0 i zidu prevzemne ponudbe ZJ8-1\pzverie diugonddstavkomk u 1 7 .
506 . FTFIderpeevzemnik. Druga oseba (npr. stranka, katere pravni interes utegne biti z

odl ol bo Agencije prizadet ) Ageacieroeitdaji dovofjenja tao pk u 0 «
prevzemno ponudbo ne more sodelovat.i in zato tui
Agencijo oziroma vliogiti togbe zoper dl ol bo Age
V zvezi z navedenim je potrebno omeniti, da zo
ponudhbe v skladu s tr eZTFlnim madgolae kowlmo gi4dt9i6. nil 1 ie n
sredstev (npr. obnove postopka al i’ zahteve, da s
56.3 Vrolitev in objava odlolbe o izidu prevzemn
Agencija vroli odl ol bo o izidu prevze€E€bnie ponud
organi zatorju organiziranega t-tga Pordoj ol bidsl a
odstavka Z@:1 Imoema ciljna drugba odl ol bo o izidi

treh delovnih dneh od njenega prejema na enak n
skl adu z drugi m ods t-laterdj tudn v @evniku,l kieizhaa nZ Petomem
0 b ma Rgpublike Slovenije).

57.1 zpol nitev obveznosti iz u(lSPpPegnlel em)evzemne pon
57. I I en
(i zpol nitev obveznosti iz uspegne prevz

MDLe je prevzemna ponudbembdelegwnmi, h mbmeh Cb® pr ej e
0 izidu prevzemneponudbe v i menu in za ralun prevzemnika
obveznost prenosa izdanih nadomestnih vrednostnih papirjev.

(13Ne gl ede na prejgnji odstavek mora CDD v pri me
ki so sprejelinaknadno ponudbo,vi menu 1 n za ralun prevzemnika izp
v osmih delovnih dneh od izteka roka za sprejem naknadne ponudbe.

“Glej sklep Vrhowmagga gsadiGBI/®20®WB z dne 20.10.2009

"Gre za izjemo od splognega pravil a, 46l dajedahke gtrankavv pastopkgtadn odst av k
oseba, katere pravni interes utegne biti z odlolbo Agencije prizac
" GlejsodboVr hovnega swo@r.gldat RS G 10/ 2n05012/20@6 z dne 6.2.20%. 3. 200 3

Gl ej sodbo Vrhovmpmga &todi @3/22RB8 z dne 9.2.2010
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Obrazlogitev

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 CD D, plalil o akontacije cene po t¢
denarnega zneska ali banlne garancije ozt " oma na
CDD namr el po zaklpanhnkdbepr ekwizeimmee uispegnana,ralun

prevzemnika izpolnjuje obveznosti v razmerju do akceptantov.

Glede na vrsto nadomestila je lahko prevzemna ponudba denarna, nadomestna, alternativha

ali kombinirana'®*. Ne gl ede na to, ali prevzemnik ponudi
nadomestnih vrednostnih papirjev’®®, CDD v osmi h del ovnih dneh po pr
prevzemne ponudbe, % i menu i n za ralun prevzel

obveznost prenosa izdanih nadomestnih vrednostnih papirjev.

V primeru naknadne prevzemne ponudbe!®! pa mora CDD prevzemnikove obveznosti do

akceptantov izpolniti v osmih delovnih dneh od izteka roka za sprejem naknadne prevzemne
ponudbe. Do te namre| pride v alternativni ponud
nadomestnih vrednostnih papirjin) ni opravil vsega potrebnega za izdajo teh novih
nadomestnih vrednostnih papirjev®.

58.1 zdaja in prenos novih nadomestnih vrednostnih

58. I I en
(izdaja in prenos novih nadomestnih vrednostnih papirjev)

(1) Lpednetgprevzemne ponudbe novi nadomesti vrednostni papirji, mora prevzemnik v
dveh del ovnih dneh CDD izdat:i popoln nalog za nj
vseh prevzemnikovih obveznosti do akceptantov.

(2) Rok iz prvegenadseéheka tega |
1.l e so predmet prevzemne ponudbe nove delnice

pristojno sodigle ge ni odlolilo o predlogu
sodni register, ki je potrebno za izdajo teh delnic: od dneva, ko prevzemnik prejme
skl ep o vpisu tega povelanja v sodni register

2. v drugih primerih: od izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe.

Gl ej 32.-U1en ZPre

Gl ej efBPre-1] |

Gl ej 18.-1U1en ZPre

¥ Glej 60.-1l1en ZPre

822Gl ej drugi odstalek 20. | lena ZPre
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( 3) CDD mora v osmih delovnih dneh po prejemu r

vpi sat.i v centralni roeing nadomestnin vuedniostnin papijev kngilh i | i no

prenest. v dobro ralunov akceptantov iz prvega o
Obrazlogitev

Predmet prevzemne ponudbe so lahko tudi novi nadomestni vrednostni papirji. Prevzemnik
mora zato v primeru takgne uspedgne prevzemne f¢[

akceptantov v dveh delovnihdnehCDDi zdati popoln nalog zateh.zdaj o |
Le so ti novi vrednostni papirji nove delnice in
ponudbe ge ni izdalo sklepa o vpisu povelanja os
dveh delovnih dni tele od dnewdi glkao @rewizemnp&v
oshovnega kapitala. Vvseh ostalih primerih rok tele od izt
ponudbe. NalogaCDDj e, da v roku osmih delovnih dni po pr
registru potrebno kol i | i nnth papigev inhih premese®wdaolsra ni h v r
ralunov akceptantov, ki so sprejel:i prevzemno po
5.Prenos vrednostnih papirjev (59. 1|1 en)
59. I I en

(prenos vrednostnih papirjev)
KoCDD v imenu in za ralun prevzemnikaiw &&8lotlil eina

t ega zakona, prenese viednostne papirje akcept
prevzemnika.

Obrazlogitev

V primeru uspegne prevzemne ponudbe CDD v i menu
izpolni obveznost prenosa denarnegaznesk a i n/ ali nadomestni h vrednos
akceptantov, nato pa prenese ge vrednostne papir
60.Naknadna ponudba (60. |1 en)

6 0. Il I en

(naknadna ponudba)

(1) Le je prevzemni k v al nhaelomesine vrednostne papirneundd i ponu

je izpolnil razvezni pogoj iz drugega odstavka
vrednostnih papirjev, ki bi imeli na podlagi sprejema prevzemne ponudbe pravico prejeti
nadomestne vrednostnzenipapogdje,neéebisei zpakvei | , p C

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.| | ena t ega z ankdboramjkasng® D p
nasl ednj i del ovni dan p o prejemu posreduj e | | &
vrednostnih papirjev, ti pa morajo najkasneje naslednji delovni dan obvestiti tiste akceptante,

ki so pri njih dali izjavo o sprejemu ponudbe.

(3) Akceptant i iz prvega odstavka tega |l ena | ahko spr
dneh od njenega prejema s strani | l ana CDD. Za
uporabljajo dolol be 40. in 54. | lena tega zakona

Obrazlogitev

V primeru, da je prevzemnik v alternativni prevzemni ponudbi ponudil nove vrednostne papirje,

pa |l e ti ni so bildi izdani in se je izpol-bil raz:
mora prevzemnik akceptantom, ki bi imeli pravico prejeti nadomestne vrednostne papirje,
ponud i t i izpl al il ot r eakeadnavponddban d&Nakpadno ponudbo mora
prevzemnik poslati CDD v osmih delovnih dneh po nastopu razveznega pogoja iz drugega
odstavka 20LCDDema<IPeednj i del ovni dan po prejemt

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.

61l.Pravne posledicezeeunepegnedpeey61. |1 en)

61. Il I en
(pravne posledice neuspegne prevzemne f

Q)V primerih iz prvega odstavka 53. |l ena tega z
1. pogodbe, ki so bile sklenenena podl agi neuspegnespreg@grzemnpe g
razvezane;

2. omejitve razpolaganja akceptantov z vrednostnimi papirji in prevzemnika z deponiranimi
vriednostni mi p a p izdanjimi nadoméstnimie/recthastii papirji ipranehajo.

(2)CDD mora v osmih dneh poeprs@jegme @dlevlzlrenne ipDinc

lL.vrednostne papirje akceptantov prenest:.i v dobr
| l ena tega zakona;
2.prevzemni ku vrniti deponirana ,depomi@amenradnastnee d st v a,

papi rj e cialidepoeirang nadainbséne vrednostne papirje.

B)Le je prevzemna ponudba neuspegna, prevzemni k
te prevzemne ponudbe ne sme dati nove prevzemne ponudbe in ne sme kupovati vrednostnih
papirjev, na kat er e s &odaéiskumjzdrogmuveebnastnimapapaijg al a, t
ki jih ge i ma, presegel prevzemni prag.
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Obrazlogitev

V primeru, da pr evze n# seppgodbe,kdw hile skienjenesv pastgphia

neuspedgne prevzemne ponudbe, g t @mejivg mazpaaganja azv e za
akceptantov z vrednostni mi papirji ciljne drughb
deponiranimi vrednostni mi papirji ciljne drugbe

CDD v predpisanem roku i osem dni po prejemu odlo| b e o] neuspegnost.
akceptantom vrne vrednost ne feappenesg nazajma hjifjome dr u g
ral un, prevzemni ku pa vrne denarna sredstva, b a
drughbe al i nadomest nejepavamdnkdaeponnaepri GRDxa poirebe, ki ji
izvedbe prevzema.

Pravna posledica neuspegne prevzemne ponudbe | e
prevzemne ponudbe v roku 12 mesecev od izdaje oc
roku za prevzemnika velja tudi omejitev kupovanja vrednostnih papirjev, na katere se je
neuspedgna prevzemna ponudba nanagal a, in sicer
(ob upogtevanju vrednostnih papirjev, ki jih ge
negledenanavedeno prepoved neuspegni prevzemns k pove
| i mer dosege i n pr emuezeeh gemie ciljpeezrglasovalporpagcp le-te

mirujejo ( g | e j 63.-1),]l 'emmavZPtreko pa bo | ahko zoper tak
prekr gkovni postopek iz 3. alinleje prvega odstavk

VILPREPOVEDI I N SANKCIJE ZA KRGI TVE

62.0dkl onitev narolila (62. Il 1 en)

6 2. I I en
(odkl onitev narolil a)

Borznoposredni gka drugba mora odkl oni tpapirjav,ar ol i | c
l e ve ali bi morala vedeti, da bi bile zaradi iz

Obrazlogitev:

62.1 Splogno

lz 62. | lema hAZPae da mora borznoposredni gka dr uc¢
prodajo vrednostninpapi r j ev, | e ve ali Dbi morala vedeti, da
krgene dol ol be tega =zakona. Stopnja profesional

dol ol ba terja od borznoposredni gke drugbe&ey da ne

Gl ej 53.-1ll1len ZPre
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dol ol b-1ZPjre torej visoka. Narolilo za nakup al i |

odkl oni ti ne samo | e ve, ampak tudi |l e bi mor a
dol ol ene informacije ali kakoadoupghael)lahka brigbhn
ZPre-1.

Pri tem je potrebno poudaritil, pdeedksrtdpivtigva dalddl I
dol ol bi devete alineje pFrlv,egzaa okdasttearvekgaa 7sle. bl ol reznne
drugba kaznuj e do #50.00b BURpnjenas@govlroa oseba pa z globo od

2.000 do 10.000 EUR (drugl) ,odlsd apgakgrme. zallkwnal iz
navedenega prekrgka (| et-L)tpa kazrjs £ globceok 150.000dol | ena -
375.000 EUR, njena odgovorna oseba pa kaznuje z globo od 6.000 do 30.000 EUR.

62. 2 Nekateri pri mer. situaci|j, kbs srani mogne
borznoposredni gke drughbe

V skl adu 2z 3 8-1préviemnkoddnev® objave prevzemne ponudbe do izteka
roka za sprejem prevzemne ponudbe ne sme kupovati vrednostnih papirjev, na katere se

nanaga ta ponudba, zunaj post ofkPevnivposelskdenjen z nj o,
V nasprotju z navedeno dol ol bo, je nil|en. Le bi
narolilo za nakup vrednostnih papirjev, K i bi g e
ponudbo, bi morala takgno naro|l 6Ro bdU-kPRatenPr e si
se npr. ne bi mogla uspedgno sklicevati, da za ob
ni vedela, saj je v skl adu -%potebno gréeveemmogeadhov k om 9.
javno objaviti i n biograe dmikiggknao drby (abvao thoorrejn opor a
podl agi prejetega narolila prevzemnika priglo dc¢
vrednostnih papirjev, na katere se nanaga Pprevze
dol ol bi 38:1 Inlidrea.ZPr e

Zgor aj navedenemu pologaju je podoben pologaj, |
odl ol bo, izdano na podl agi 1l fkaterg izrak Agencifhgavnav k a 6 4
objavi), prepove uresni | ev atdbobgpiearsveemaelponadbep r avi c e
oziroma do odtujitve vrednostnih papirjev cilijn
prag. Le bi takgen nezakoniti prevzemni k (ki n
vrednostne papirje ci | j ne revzemne§ poaudbez win dija post c
borznoposredni gka drugba prav tako dol gna odkl on
nezakoni ti prevzemni k mora namre]| (le ne odtuji
ciljne drugbe pod prevmepmnpopudbd bbjpvitiemresg.
ponudi ti enako ceno i n druge pogoj e zZa nakup
nasprotnem pri mer u, |l e bi torej prevzemni k vred
del nilarjev, bi namrelo gledonzhanegevakol pineadnawghbe

Z namenom ZPre-1.

Ne gre pa npr. za-lkr get bordobobbrgBnegka drughba

podl agi katerega je realiziran pravni posel za n
prevzemni k z nakupom presege prevzemni prag Vv cCi
VskladuzZPre-1 namr el ni prepovedana pridobitev vrednoc
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praga, l e po njihovi pridobitvi -lpabjavwpregzenndb kK v s k
ponudbo.

V skladu z dol ol bo tretijlegw mrdismervik,a |6€l .| d | prnav z

neuspegna (kar mora pr evze mijako objavisikpreazdmnik 22 9. | | €
mesecev od izdaje odl ol be beneisma diatunove @revpemmey z e mn e
ponudbe in ne sme kupovati vrednostnih papirjev,
da bDbi skupaj z drugi mi viednostni mi papirji,

Borznoposrednigka drudgbaa momaaedenae pakdenpska dw
posl edilno spremljati javne objave 0 neuspegnost
je potrebno poudariti, da prepoved nakupa vred
neuspela prevzemna ponudba ni absolutna,temv el j e prepovedana |l e v pr
neuspel. prevzemni k z nakupom pridobil tolikgno
bi Z nji mi presegel prevzemni prag. Le ©bi tore
drugba spr ej endkap vrednosmih papirev, ki bi ga podal omenjeni prevzemnik,

bi morala takgno narolilo odklonilti, sicer bi kr

63.Mi rovanje glasovalnih pravic nezakonitega prev

6 3. I I en
(mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika)

(1) Prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag, iz vseh delnic

z glasovalno pravico ciljne drugbe, ki se po 6.

del ega gl asovalni h pr awpravic,doklerr mor e uresni | evati
1. ne da prevzemne ponudbe v skladu s tem zakonom

2. ne odtuj i virednostnih papirjev in delnigkih n;
vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga oziroma dodatnega
prevzemnegapraganedosega Vel al i

3. ne odtuji viednostnih papirjev in delnigkih n
vsebovane Vv vrednostnih papirjih, naj man | Voo

katerega je nastopila obveznost dati prevzemno ponudbo.
L e p enenik,zki je dosegel prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag, da
prevzemno ponudbo, K i j e neuspegna, nastopijo p
|l lena z izdajo odlolbe o izidu te ponudbe.

Obrazlogitev

63.1. Splogno

V tem |l enuazpkeshedbto] ki nastopi v pri meru, K
prag, t.j. v primeru, ko pride do obveznosti podati prevzemno ponudbo (glej prvi odstavek
12. |l eha. ZPo emi rovanja glasovalnih pravic, kate
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samem zakonui posebna odl ol ba Agencij e, izdana na pod
ZPre-1, je ugotovitvene narave in za nastanek mirovanja glasovalnih pravic ni nujno

potrebna.®®Z ul i nki za posamilni primer (intpavicpartes
|l ahko sklicevala vsaka zainteresirana oseba na
odstavek 64:1)I,1 emeadt ZfPr ek o odl ol ba Agencije zar a
glasovalnih pravic z oblastni m akgandine priharnp . doko
pristojen za nadzor nad prevzemno zakonodajo, ul
pripomore k velji predvidljivost pravnih razmer.

ZZPre-1Cj e bil a spremenjena tudi el oplobsd etde gcae |vliegjres
na doseganje oziroma odtujitev delnic pod dodatni prevzemni prag; izrecno sklicevanje tudi na

terminske pogodbe) . Sprememba vsebinsko ne posega Vv |1l en
kar sicer izhaja ¢ge n aje potvethriogpalobnessitugcierobravnaeat i j e , d
podobno, razlilne pa razlilno.

Povsem enako obveznost (t .. podat. prevzemno
12. ||l ehav ZpPriemeru doseganja prevzemnega praga,
12 .enalZPre-1 gl ede pr ev z e ndodathigrevzeimhi prdgo Zam e aitemeljen
zakljulek, da tudi v primeru, ko prevzemni k dose
glasovalnih pravic, in da sankcija popeddediita v pr i

prevzemni prag. Z novelo ZPre-1 je navedena argumentacija izrecno zapisana v zakonskem
besedilu.

Smi selno enako velja tudi za drugadPreiBjemeamnb @, it .
da s e pol eg del ni gki h nakupnih opcij, K i ni s
2. tolke 51, Vegbhag®valne pravice za potrebe pre
eglasovalne praviceg¢ i zska waditav, pe katerh tudip culsyaitdvo . Zak
terminskih pogodb (in ne |l e delnigkih nakupnih
prevzemni prag, je zato povsem razumljiva in sle

Posledica doseganja (dodatnega) prevzemnega pragajemirovahj e gl asoval ni h pr a
stanje daje prevzemni ku na razpolago g¢gtiri mo g n e
deleg glasovalnih pravic pod (dodatni) prevzemni
naj manj v vi gini djes$aekgijamirowmga glasbvalnik mavie masopila ali

sprejeti dejstvo mirovanja glasovalnih pravic.

pravice, da bi od prevzemnika zahtevali sklenitev pogodbe o odkupu njihovih vrednostnih

papirjev (petiodstav e k 12 . |-l))ena ZPr e

63.2. Mirovanje glasovalnih pravic vdrugih primerih(  t r et j i odst &etjienlpetid. | | en
odst avek 2Retji odstahvekn 2 2 . aa, | ldemugi odstaveKRK6.751 1 dr e
ZPre-1)

BZato so tudi netolne ugotovitve, ki se pojavljajo v pavdosgbi t.]
Y¢. Mirovanje glasovalnih pravic namrel zaradi opustitveiazakonsko
pa takgno krgitev s svojo odlolbo ugotovi.
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Zakon dolola primere, ko za osebo, ki v ciljni d
obveznost podati prevzemno ponudbo. Gre za t.i. izieme od obveznosti podati prevzemno

ponudbo (gl ej koment ar -1 ozilotha za ivamovaBj@t.i. az altled nein eRr
stanja (glej komentar k 4. in 7 5. | | e-h)uOprdgdteveobveznosti podati prevzemno
ponudbo pa ne traja nedololen | as; njenointrajanj
7 6 . ZXPreelhoziroma je pogojeno s prvo dodatno pridobitvijo vrednostnih papirjev (tretji

odst av ek trdtjiin petiodstaeek 2 2 . | | eha d&Pug@i odst asd)ek 75. !

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 pr aly aastéppr v i i n
mi rovanje glasovalnih pravic. Za nastop sankcij
bi stveno, na kalkEdmnrkal iobvjeeg nds t i podattretipr evze.l

odstavek 4.-1,pdeinai ZPdeugi 0 d s-1, metji énkpeti bdstavekl 2P.e na Z P
| l ena-1ZPr2e. a -1|,1 edir uZgRr eod st a v X ampak je pdmersbnca ZPr e

dejstvo,dajedo obveznost.i podat i prevzemno ponudbo sp
vidi ka obstoja obveznost.i piprdega in drugegaeodstaekeni?Po ponud
| l ena-ldrffatacenak o situacitjretl etgad oldsl|t ael kretjegdin | | ena
petega odstavkal,2222.| leenh| lZéPireeomBr eerugega odst av
ZPre-1 , zato v pri meru krgitve obveznosti nastop

glasovalnih pravic.
63.3.1 Obseg mirovanja glasovalnih pravic

Zakon dodHal a primeru, ko prevzemni k dosege prev:
pravice, katerih imetnik je. V primerjavi Z ured
glasovalnih pravic, ki so bile pridobljene na podlagi pravnega posla, ki je bil sklenjen v

nasprotju z zakonom (prvi odstav-ekobbuthbestar d@y

dol ola mirovanje vseh glasovalnih pravic, tudi i
pridobil v skladu z zakonom (npr. delnice, kidaj ej o gl asovalno pravico Vv
prevzemnega praga, delnice pridobllorraonmaceloaz podl ag

delnic,pri dobl j eni h ge p-tiegtejdu v d7lpeanvil it @ h§g ZrelZ)Pea re

Takgna ur e tedidae d| p zakdgnudajalca ob sprejemanju ZPre-1, da sankcija, ki

jo je dololal ZPre, ni zadostna in da pkaterimor al e
imetnik je prevzemnik.'® Tudi Direktiva 2004/25/ESv 17 . | 1l enu dol olamic,obvezn
da morajo biti sankcije za zagotovitev izvrgeva
direktivo,u]l i nkovi t e, s or az3®askcijamirovama veel glasavdlnih pravie je

v primerjavi z mirovanjem zgolj tistih glasovalnih pravic prevzemnika, ki presegajo prevzemni

pragb o | j odvralil na.

63.3.2 Sklicevanfle na 6. |l en ZPre

Bporoleval ec Drgavnega zbmaa®006 XXXl |, gt. 49, z dne 5
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Glasovalne pravice, ki se upogtevajo pri ugotavljanju del
za potrebe prevzemne =zakonoda-Leqopredeligne ghnerog podl ag
dejanski h glasovalnih pravi c-1).(Znlpetiebe kreveemmet a r k

zakonodaje se namr el upogtevajo t uHtsinne samd | pot e
glasovalne pravice, ki jih prevzemnik dejansko ima (delnice z glasovalno pravico).

Sklicevanj e nla v6.prlvleem oZdPsrtea v-khiizaté Bepozornega bracaZ Pr e

l ahko napeljalo na zakljul ek, da mir ul.Rgvima vse éeg
interpretacija pa izhadoal oJeei z Vj epziikmevwnelvi a zsl a6
namr el sklic Aan@a. nhlen, ZRoéeé je dololen - prvem
ogi obseg gl alepavdaltice.i hT p rppormecni , j e potrebno tudi
odstavka 6 -1®¥vipewez &Wires prvim odsflavkamumd8til| bgp
tako, da mirujejo samo glasovalne pravice iz delnic z glasovalno pravico, ki se na nalir
in 2. tol ke prvega eldsgtaevjkeaj 06.v |delneag ZdPs eb e ; v
odstavkom 63 . | l efla j#2Pnteako potrebno termin évrednostn

iz 1. t ol ke-1,5j.deliczeglasavalnd Pravico.

Takgno razumevanje izhaja iz narave nakupne opci
opcije oziromaterminsk e pogodbe namrel| upravil|lenec z ustano
s sklenitvijo terminske pogodbe ne pirin dabob i ni k

seveda tudi ne glasovalnih pravic i iz osnovnega vrednostnega papirja; zgolj za potrebe

prevzemne zakonodaje je vzpostavljena pravna fikcija, da je oseba ¢ge pridol
opcijskega wupravilenja oziroma terminske pogodt
terminskih pogodb ne izhajajo dejanske glasovalne pravice, ne morejo biti niti predmet

mirovanja.

Primer:
Oseba Ajeimetnk230d st ot negdae Idneilce gza gl asovalno pravico c
pridobi delni dgko nakupno opcijegallloaltsd roeg npergead rdestl e

glasovalnih pravic cil jneedo dneva §)pzanj nagiopi ohvezmost X , na
podati prevzemno ponudbo; mirujejo pa seveda zgolj dejanske glasovalne pravice, t.]. tiste, ki
izhajajo iz delnic, ne pa tiste, K i se upogtevaj

ZPre-1.18 V konkretnem primeru torej miruje 23-0 d s t o t nglasodakmih prayic iz delnic,
katerih imetnik je oseba A. V konkretnem primeru mirovanje glasovalnih pravic traja, dokler

oseba A bodisi ne poda prevzemne ponudbe ali do
nakupnih opci j, tako da segtevek glasovalnih pravic
bo dosegal oziroma presegal 1/ 3 delega glasovaln

63.4. Pridobitev glasovalnih pravic

T, j. tiste, za katere zakon v drugem odstavku 6. |l enaemzpostavlj
glasovalne pravice pa pridobljene.

Dol ol ba 3. in 4. tolke prvega odsthwkae6z Pglasavaénoamrabi oagaga
nakupne opcije ali terminske pogodbec. Dol ol ba 3. tolka prvega od
na delnice z glasovalno pravicl,pa ggrleanzeavuglinze 4p.r atvoilckeec 6n.a |ploednlaa gz P
odstavka 6.-1,] lzezaraadZiPrleesar po sami nar a\viglejnasledniodsenyelo bi ti predmet m
Y postopku po tretjem -bdsta&kwokwi64dmogll en au v EiRjp@ewdmpikutpiepoveda naj A
euresnilevati glasovalne pravice iz delnigke nakupne opcijec.
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Prevzemnik, za katerega je nastopilo mirovanje glasovalnih pravic, le-te ponovno pridobi v treh
primerih, in sicer, | e poda prevzemno ponudbo v
63. |l eha, ZPre odtuji vrednostne papirje oziroma
pogodbe, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga ne dosega

vel (2. tolka prvega -lo)dsdlaivklae 68dt djlienwar dPme@st ne
nakupne opcije ali terminske pogodbe, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, najmanj v

vi gi ni glabevhlrthgpaavic, zaradi katerega je nastopila obveznost dati prevzemno

ponudbo. Le prevzemni k ravna na enega od navede
tretjega odst av-kad Agedcije zdhleva leaakaddP ko etoril Agencija tudi po

urad n i dol gnosti), da Agencija izda odl ol bo, s ka
glasovalnih pravic v cilijni drughbi

63. 4. 1. Prevzemna ponudba (1. tol-kka prvega odst a
Prva izmed mognosti, po Kk a pravicé mirgjejoe le-te ,pondv@ot er e g |

pridobi, je podaja prevzemne ponudbe. Navedeno velja pod pogojem, da je prevzemna
ponudba podana v skladu z zakonom.*®® To v praksi pomeni, da je prevzemnik pridobil
dovol jenje za pr evzemnel)ipdaieypahbdbo, Hkrat2s.ponudbenim ZPr e

dokumentom (t.j. prospektomi 28 . | | &n ,ZPBrbg¢ avi | na predpisan nal
Obstajajo staligla, da je za izpolnitev zakonski
ZPre-1, potrebno tudi, da | e ®pMenizrmonn ad g omau dthaak qursm ¢
zakonu ni pravne podlage. Dololba -1.namikk doVvel
l e, da mora biti prevzemna pondia bmoréasr Isiktliadws Ee &
za dva razlil na 2z ak enma foaudbs,tkigenbda:v skladudzizakgnone je z

|l ahko neuspegna. (Ne)uspegnost prevzemne ponudh®b
morebitne (ne)zakonitostile-t e . ( Ne) uspegnost prevzemntadiguonudbe
dejstva, ali si (jeeziprroemvaz esmini jke dmdrodli dol ol i t i ob
drugi odstavekl)Rrlag |UsmeagrZdPstei prevzemne ponudbe
al i ne. Da sploh | ahko pride do ugotavljanja dej

pa mora biti izpolnjena predpostavka, da je prevzemna ponudba sploh skladna z zakonom.

Staligle je tudi v nasprotju z dloFrawne posleddeizigega o
drugegaodst avka 63-1 hhemnel ZRaset opi j o §eloAgenciia zdaj o
ugotovi, da je bila pr eAcpodranotao ppejn uddlaj] a,e udsg edm ai. 2
o] neuspegnost. prevzemne ponudbe mirovanj e gl
Prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag in zato njegove glasovalne pravice mirujejo, le-te
ponovno pridobi, | e/ ko poda prevzemno ponudbo, k
Bprevzemni k, ki poda prevzemno ponudbo in na takgen nalin ponovno
|l ahko sankcioniran ga preé&ggetdét aelkpa7Keelri lzkaeknoan zZdPorleol a, da mora p
prevzemno nameroi kar se Qgteje za zal etek pdsvt orpokkau s3 pdreel vozvenmminho dpnoin uodd od n e
prevzemni prag, menimo, da bodo objektivni zakonskiznaki prekr gka iz tretje alinelizpoinemivega odst
po poteku tega roka.

Gl ej npr. prof. dr. Marijan Kocbek, doc. dr. Nina Plavgak, mag.

Zal ogba, Ljubljana 2006, str. 143.
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odstavka 63-1)L 1 &n&koZPker pa takgna prevzemna pol

pravice ponovno izgubi (). ugi odstavek 63. |1l ena
63.4. 2. Odprodaja vrednostnih papirjev oziroma d
pogodb (2. tolka prvega-lddstavka 63. |l ena ZPre
Druga mognost, po kater.i oseba, -tkpproeno midobilieas oval n

odtujitev vrednostnih papirjev oziroma delnigkih nakupnih o
vsebovane v vrednostnih papirjih, pod (dodatni) prevzemni prag.

Na ta nalin oseba, katere glasovalne pravice mi .
vseh egl aswiva¢ ni ki ps@a na podl agi p-tvégeaj edst avhk
del edg glasovalnih pravic.

Primer:

Oseba A ima npr. -odstotide]j riy diagbivaBds hotpmimvidel ed
naslova delnic z glasovalno pravico, katerih imetnikjeos eba A v svojem i menu in
(1. tolka prvega odsliOawdlsa o6 ndelhidzeglssvgldoRraegco iz
naslova delnic z glasovalno pravico, kateri h i me
tolka prvega odZre-a)nnklaoést dtlmrinadel eg ghaslsvaval ni h
del ni gke nakupne opcije, po kateri i ma oseba A
odstotndeldneilcegci | jne drugbe z glasovalno pravicc
ZPre-1). Svooobveznost | ahko oseba A izpolni na kakrge
j e zmanjganje njenega skupnega delega pod prevze
del ega glasovalnih pravdilc, dololena v 6. |l enu Z

|l zpol ni t ev obviezz n2.sttiolnkae nparlvieng a 4 gredpostavkapda 6 3. | |
oseba zni ga svoj del eg glasovalnih pravic pod t
predstavlja prevzemni prag.

63.4.3. Odprodaja vrednostnih papirdlitenmingkhi r oma d

pogodb naj manj Y vi gini del ega glasovalnih pr o
obveznost dati prevzemno ponudbo (3. -1)ol ka prveg
ZPre-1F j e posegel v doi#lolibno b6 3.t vieln®nas pZkRnmam ni | n é
mirovanja glasovalnih pravic po ZPre-1. Od 26. 4. 2014 dalje, ko je novela stopila v veljavo,

|l ahko prevzemni ku preneha sankcija mirovanja gl &
vriednostne papirje in delni gk abenkarkso ysebevanepci j e a
vrednostnih papirjih, naj man|j v vigini del ega g
obveznost dati prevzemno ponudbo. Takgna obli ka
pravic pride v pogt ev za[katdre jet nastdpiia lobveanos whjagemn i ki h
prevzemne ponudbe zaradi p 0s enprat rve ttj.ii .o desztaatveel ke n4
ZPre-1in75. | | elnozirdrRarzaradi uporabe izjeme od obveznosti objave prevzemne

ponudbe in nadaljnje pridobitvedeini ¢ (npr . -22. NVl eovEBRBtei h primer.i
prevzemnikipo ZPre-1 pr avi co bi ti i metni ki takgnega del eg
da dosegajo prevzemni prag, ne dosegajo pa konl|n
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prevzemneponudb e; | e pa ta svoj deleg glasovalnih pr
objave prevzemne ponudbe. Od uveljavitve ZPre-1F dalje se tovrstnim prevzemnikom

omogol a, da sankcija mirovanja glasovalnidg pravi
glasovalnih pravic, zaradi katerega je ta sankcija nastopila.

Primer:

Oseba A je bila ob uveljavitvi ZPre-1 imetnica5l-o d st ot nega del edga gl asoval
drughbi B. Zaradi dol ol be drugega odstavZXPee-v zvez
1, osebi A ob zaletkd wuporcadg ndoldalulgbdPr eni bil
prevzemno ponudbo. Dne 15. 5. 2014 pa je oseba A pridobila 3-od st ot ni del eg gl a

pravic ciljne drugbe. Zar adi -1gerza gsebp & nastdpdat a v k a
obveznost objave prevzemne ponudbe in posledilno
v ciljni drughbi B po pr- Sankcigadngavamja glasovadndh pravicl ena Z
bo osebi A lahko (zaradi ZPre-1F) prenehala tudi v primeru, | e b o ods v @dsiothia zgol
deleg glasovalnih pravic, saj je zaradi njega na
Povedano drugal e, |l e bo oseba A postala spet i me

kakrgnega | e i mel -4, bosankdjanarovang glasovaliih piawcrpreenehala.

64.Pravno varstvo zoper ravnanja nezakonitega pre

6 4. Il I en

(i zpodbojna togba ter ugotovitveni, prepove.
(1) Le je ciljna drugbrae pmielvervamji & ug loanogwd li niah p
dol ol bami prejgnjega |l ena in je bil zato spreje
| e oddani gl asovi prevzemni ka ne Dbi bil i upogt
skupgline i npmeodledbbg t na zavarovanje ali prisilno
ciljni drughbi i n proti prevzemni ku poleg oseb, k
vliogijo izpodbojno togbo, vliogi tudi a&asgencija. A
(2) Togbo iz prejgnjega odstavka je treba vlIiogit
v zakonu, K i ureja gospodarske drugbe.
(3) Agencija po uradni dol gnosti ali na zahtevek
drugbe, bbofkjprvega odstavka tega |l ena, z odlo
1. ugotovi , da je prevzemni ku =zaradi sankcij e
prejgnjem ||l enu, prepovedano njihovo uresni| eval

pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih sankcija preneha, oziroma

2. ugot ovi , da je prenehalo mirovanje glasoval ni
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(4) Proti odl ol bi agencije ali |l e agencija o zah

| ahko osebe i zvkraejvgmjseng da adeth vIogijo zahtevo z
sodi gle Republike Sloveniije.

(5) V primeru zahteve za sodno varstvo iz prejg
odstavka 17. | l ena tega zakona, | @l ibit dkd,0 da w¢
mesel ni rok g¢gteje od dat uma, ko bi glede na pr

ponudba morala biti dana, pa ni bila.

(6) |l zrek odl ol be iz tretjega odstavka tega || en
(7) Proti prevzemniku,kij e dosegel prevzemni prag, i ma vsak d
za (gkodo, ki jo je utrpel, ker prevzemni k ni dal
al i j e dal prevzemno ponudbo, ki j] € neuspegna.
seuporabliagj o splogna pravila odgkodninskega prava.
(1)Sodi gl e obravnava togbo iz prvega odstavka teg.

Obrazlogitev

64.1. Oblike pravnega varstva zoper ravnanja nezakonitega prevzemnika isplodgno

Ta dol ol ba ureja tri pomembne institute, s kater
zoper prevzemnika, ki je dosegel prevzemni prag in ni dal prevzemne ponudbe oziroma zoper
prevzemnika in ciljno drugbo, lvargaalasovaleihprapiq gt ev at
ki nastopi ge po samem zakonu (ex |l ege). Osr e
delnilarjev in ta cil)] se zasleduje z obveznost
prevzemnega praga, ki | e -d@ddatni@avzemniprag). i n 12. | | e
S prevzemno ponudbo je vsem delnilarjem ciljne
bodo po spremembi kontrole nad ciljno drugbo, 0
Krgitev obveznosti ponusibe ajev vt vsek | pdevzsemB6ad:1 | Il eno
sankcionirana s prepovedjo uresnil]levanja glasova
ima nezakoniti prevzemnik. Pred uveljavitvijo ZPre-1 , torej po ZPre se je 1
mirovanja glasovalnihpravicnanagal a | e na tiste delnice, s kat
prag. Vel javna wureditev je strogja, a ulinkovi
glasovalnih pravic pribliguje prevzemnemu pragu
ponuditiodk up vseh preostalih delnic ciljne drugbe.
mognost vpliva na wupravljanje ciljne drugbe, k a
povela vpliv ostalih delnil]arjev te drughbe.
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64. 2. 1l zpodbojna togba

Prvi od treh omenjenih institutovpoZPre-1 j e i zpodbojna togba. Dol ol en
6 4. | | eeha @PPeeza special ni Z@Dlq d preixs ,g eknierdarl U ggd | e ok
aktivno legitimacijo, kot tudi izpodbojne razloge za izpodbijanje sklepov skup gl i ne ci | jr
drugbe&GD-lIHoahko i zpodbojno togbo vliogi v&@kx del ni
1) , poslovodstvo in vsak |l an organa vodenja al.
skupgline storildi kazni v azatomgm&h). PezZPre-L je potegtghn al i v
oseb aktivno |l egitimirana za izpodbijanj-& skl ep
dol ola I e en izpodbojni r 2GD11 pagdya: 1p wsebina sklepsjeéva v e k. 3 9
nasprotju z zakonom ali statutom; 2. pri sprejet
vplivajo na veljavnost sklepai® np r . potrebne kvalificirane veline
PoZPre-1 j e mogol| e s Kkilzepoed bsikjuaptgil ilnee, | e sta izpolnj
-ciljna drugba je omogolila wuresnilevanje glaso

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 nezakoni
skl ep ne bi bil sprejet, |l e ti gl asovi ne bi bil
ZPre-1.

Krog aktivno legitimiranih oseb in izpodbojni razlogi po ZGD-1 in ZPre-1 torej niso enaki, je pa

enak rok za vliogitevl iszep ogd beadjen @ otkeag b &.r eZhroe skl i ¢
Po dolB®lBbiakGDelnse i zpodbojna togba viIiogi v roku
skupglinjee (deiltrsded mirk t e s k uqzigpina vraku emety@ rhesega od )

dne, ko jiet odyenlirki,| akri se skupgline ni udel egi |, [
enega meseca od dneva, ko je bil sklep objavljen.

643. Odl ol ba, s kat er dajehpgwemnikuj zaradusgnicijeomirovanja
glasovalnih pravic, do-lLopl pnepoveédano|l hgnbto¥Brere
prepove cil jni drughbi uresnil|litev teh pravic dc
katerih sankcija preneha

Drug institut, s katerim Agencija ukrepa proti n
Agencija bodisi po uradni dol gnosti al iZGpa na za
vl ogijo i zpodboj no ncijaggbtavi, dafe preveemoikl’P? parabi sanksijg e
mirovanja glasoval 68h blreRuopZkRpelveldeame® wji hovo u
in prepove ciljni drughbi uresnilitev teh pravic
sankcija preneha, to je dokler prevzemnik:

¥1Gl ej sedmi odstzéd-BEk 395. | lena

21 e so prevzemnik osebe, ki delujejo usklajeno, Agencija najopr .«
prevzemnika, potem paugotovi, da j e prevzemni ku zaradi sankcije 68ilrleedrml, a gl asov:
prepovedano njihovo uresnilevanje in prepove ciljni drugibi uresni |
sankcijapreneha, kot to dol kha62-1. |1l ena ZPre
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1. ne da prevzemne ponudbe ali

2. ne odtuji vrednostnih papirjev in delnigkih or
vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga oziroma dodatnega
prevzemnega pragai ne dosega vel

3. ne odtuji vrednostnih papirjev in delnigkih
vsebovane v vrednostnih papirjih, naj manj %
katerega je nastopila obveznost dati prevzemno ponudbo.

Agencija lahko po ura d n i dol gnosti al i na podl agitdatadh ht ev k a
odl ol bo, s k ajeprenehalangrovanjeyglaspvaldirepraviciz6é 3. | | ena (]l e wugo
da je nastopilo eno od v prejgnjem odstavku nagt

Od uveljavitve ZPre-1C, t or e j od 25. 2. 2012, Agencifla po ¢

objavlja izreke odlolb, ki jih izd44 na podlagi t
Proti odl ol bi Agencije ali |l e agencija o zahtev
lahkoose be iz prejgnjega odstavka v osmih dneh vl ogi
sodi gle Republike Sloveniije.

Peti odstavek-1640l bl @ndaudPr @posebnost pri dol ol ar
odstavka 17-1 vVIipnamBPuaviedene odpe®dl bm Agencije v
za sodno varstvo. Pravilna cena se Vv navedenen
ugodnej ge, dololi tako, da se 12 mesel ni rok (v
datuma, ko bi gledel ba pgewnoomel ppevdemna ponudb
pa ni bila (in torej ne velja splogno pravilo, k
nigja od najvigje cene, po kateri je prevzemnik

12 mesecev pred objavo te ponudbe).

64.3. 1. Pristojnost Agencije in ne sodigl za izdaj
da je prevzemniKku zaradi sankcije mirovanja gl e
ZPre-1 , prepovedano njihovo wuresinidrew@®@mij euriensnprlep

pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih sankcija preneha

Tretiji odstave# 64. nhhema mBBNneu sicer povsem | &
Agencije za izdajo odl ol b,on&stopuyprepdwg ccij ou rt easkmi |uegwve
glasovalnih pravic zaradi preseganja prevzemnega oziroma dodatnega prevzemnega praga
oziroma zar adi preseghega ¢rzaseVaheigl) pravic,
nastopila obveznost dati prevzemno ponudbo) kot tudi prepovedni del izreka (prepoved

i zvrgevanj a g lca slovnd.lKidbriemgpmise je izl@zalo,dad ol o]l be vendar

ne razumej o VSi nasl ovni ki enako. V konkretnem
Agenci ji vl oigadajzoahd klvml lzea po tret j-Emi ndssauokasf
praktilno identilno zahtevo tudi na rednd® sodi g
tognik je sodno pristojnostZPPut @me lkjadwali 7 ed aled]|n
pristonoza odl ol anje o sporih iz <civilnopravnih r az:
zahtevka ni zavrglo. Tako sta bila v teku dva postopka o vsebinsko enakih zahtevkih (med

i sti mi strankami) . Do tega primera i zikevghal na pr
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vsebino iz tretjega-laodstiavwkd a6 a.prlalgdrfad vaPRr eat o |

sodi glu sprogila spor o pristojnost.i in Ustavno

zahtevkih pristojna Agencija’®®. Ust avno s@adiedgleaij odVol bi tudi i z
da mora sodi gle tak zahtevek zaradi pomanj kanj a

predpostavk, zavreli. Sodigle | ahko pri odl o| an|j
|  ena-1ZPre v pr ag eve¢mnik dosegel preyzemnipoziroma dodatni prevzemni

prag, odl ol i |l e kot o predhodnem vpraganju. To

tem ge ni odlolila Agencija, vendar bo ta odl ol

64.3.2. Postop ki izdaje odlo | b, s Kk at e wugotovA ga je previemniku zaradi

sankcije mirovanja glasovalnih pr-hvypreppvedarmbo!l ol ene
njihovo uresnilevanje in prepove ciljni drugbi u
dejstev, na podlagi katerih sankcija preneha , k i so uvedeni na zahtevek
oseb in ne po uradni dol gnosti

Postopek odlolanja Agencije o izdaji -lodnhistul be po
procesnih pEl&lyi ll,e dal cmliana posebni h pmsiopkovund , pa s

pravila ZUP%4, Kadar je postopek wuveden na podl agi Z
Agencija, skladno z 2. tolAk, dv umegtao plkdws,t akvjker 590
dve ali vel strank z naspr ot ujamavo. ier je zdhteveknt er e s i
upravilene osebe (delnilarja ciljne drugbe) nape
ciljne drugbe), saj vl ogni k ugotoniteve daaje n@stopild i ozir
prepoved wuresnilevanj a gdeasnoiviaarnjiah, prjaesi cagdma,ge
primerih za postopke, v katerih so udelegene str

razpisati tudi ustno obravnavo. V praksi ti postopki potekajo po naslednijih fazah:
1. prejem zahtevka;
2. predhodni (formalni) preizkus zahtevkai 54 4. ZTHIemavr genj e zahtevka
o odpravi pomanijkljivosti z roki 8-15 dni);
3. posredovanje (formalno) popolne in pravilne zahteve nasprotni stranki/strankam v

odgovor (rok vsaj 8 duPj ), vrolanje osebno po
4. prejem odgovora/odgovorov;
5. razpis ustne obravnave (po prejemu vabila morajo imeti stranke najmanj 8 dni | asa

pripravo na obravnavo!®);
6. izdelava zapisnika (rok 8 dni po ustni obravnavi)!®;

7. pogiljanje zapisnika strankam v pripombe (r ok
8. obravnava morebitnih pripomb na zapisnik, odprava napak v zapisniku ter ponovna
vrolitev strankam,;

9. pripravaosnut ka odl ol be ter odlolanje sveta Agenc
10.vr ol anje odl ol be strankam.

¥ 0dl ol ba Ust avnte:69%A-8 zdde 19. 1. 2012.

¥%Glej drugi odsZTElvek 496. |l ena
Drugi odstaviaup 157. |l ena
¥pDeseti odstavZeR 76. | lena

Stran166 od 217


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

Postopek je torej sestavljen iz vel f od oil bega |

Agencije dololen rok 60 dni od prejema @Upopol n
manj ginskih delni|amjerovan] Adgghasopeal miah sgravic
mognem,| psu | emer pa morajo biti spogtovana vsa

vsa pisanj a v rZOR. dgrimeruwks strnkaczahpewek zaizd aj o odl ol be Age
po tretjem odst alvkwl gti. tlilk npar P rsekupgl ino cil j ne
je neutemeljeno njeno prilakovanje, da bo Agenci
t.j. ge pred izvedbo skupgline delnilarjev.

64.3. 3. Odl ol be, s katerimi je Agencija ugotovil a,
prag in prepovedala uresnil| eva#t](aromg eggtovilaj h gl as «
da je prevzemniku zaradi mirovanja glasovalnih pravic prepovedano njihovo
uresniijevan

Letudi nezakonitemu prevzemni ku gl asovalne pravi
se je v praksi izdaja odlolb Agencije pokazal a k
prag dosegel krog oseb, ki delujejo usklajeno. V teh primerihna mr e| doseganj e prevz
praga ter posl edil en nastop prepovedi ur esn
63. |l ehun&@awzeen nista tako olitna kot takrat, Kk
en sam delnil ar. Del i zr ek a ecoahad delbvarga jeAzpte tudii j e v
ugotovitev, da vel oseb deluje usklajeno in da s
Le je prevzemni prag dosegla ena sama oseba, dos
saj je bilo (del npiovasregne m aisnnoc,i Idianit edjr uogsbeib)i ¢ge po

glasovalne pravice. Tako |j e p%, ldjhjecAgendijk(dosldf)or aj v
izdala po tretjem oldlgagasebkkidelgjeo.usklajene in skupj fhjihevi
del efpiamse| seéftevpj oodst awvi dosedajo previzeenigrag?P r e

644. Odgkodninska togba delnilarja za gkodo, ki |

ni dal prevzemne ponudbe, a bi jo moral oziroma
ZPre-lomogol|l a prosto pridobivanje delnic ciljne dr.
delega glasovalnih pravic v cilijni drughbi . Za Vv
bistveno, da ob dosegu prevzemnega praga za prevzemnika (ki je lahko ena oseba, al i vel

oseb, ki delujejo usklajeno), nastopi zakonska obveznost dati prevzemno ponudbo. Ostalim

del nilarjem je namrel na ta nalin omogolen izsto
prevzemne ponudbe. Ko prevzemnidke ldoisleagrej ip rceivlizjeme
ut emel jeno prilakujejo objavo prevzemne ponudbe

¥"Agencija je velino odlolb poltiretakem 0dspabkij e6spremERatZPdel o]

tretjega odst avkiat @ 4j.e |dreenda ZPrremdmleoacdphbolpal ar adai dol gnosti al i
l ahko po zakonu, ki wureja gospodarske drugbe, vliogijo togbo iz prv
1.ugotovi, ali je prevzemnik dosegel prevzemni prag, oziroma
2prepove prevzemni kuloeepmniavéecativ glidgona drughbi in prepove <cil
nastopa pravnih dejstev, na podl agi katerih preneha sankcij a,
3ugotovi, da je prenehalo mirovanje glasovalnih pravic iz prejg
%Le v enem primeru je Agencija odloflbdozdal arebpem pdstameknegd. deé

dosegel prevzemni prag, a ni dal prevzemne ponudbe i glejsodboVr hovnega sodi gl a ®Repubdgt kélCGB0 /bZ@MY |
zdne 19. 1. 2010.
Gl ej izreke odl ol b Ahtpe/awen.aitve.si/Defaulsappk?et268. st r ani
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kogentni do!l ol bi prvega -1odsTaakvgkean 1p2o. | olgla¢ nal ah R
investicijske odlolitve def aliichcdeél miel arjugbe( mer
bi jih Il ahko). Kadar prevzemni k, ki je dosegel

drugbe nezakonito odvzame mognost izstopa iz te
ponudbe, ali pa jéltaajneuapagnatiemgadeaelmpi jo gkod
poti od prevzemni ka zahtevaj o povZaaldd @k ogdknoi dnes k(c
odgovornost prevzemni ka se uporabljd%o0o splogna p

VIIl. NADZOR NAD POTEKOM PREVZEMNE PONUDBE
65.0bvestilo o pristojnosti nadzora (65. |1 en)

6 5. I I en
(obvestilo o pristojnosti nadzora)

Drughba, katere vrednostni papirji Sso prvil hkr at
|l I ani cah, mora pr vi d a n omrsegoanitanagzerne nrgane; katrmn i m o b v
izmed njih je pristojen za nadzor , I n vsebino t ¢

za javne objave pomembnih dejstev za vsakega od teh trgov.
Obrazlogitev
65. 1 Splogno:

l z 65. | {lgma, dZoraer ugba, katere vrednostni papir]j
na organizirane trge v vel drgavah |l anicah, pryv
nadzorne organe, kateri izmed njih je pristojen za nadzor, in vsebino tega obvestila takoj

objavit i na nalin, predpisan za javne objave pomemb

Iz navedene zakonsked ol ol be je razvidno, da se wuporablja
papirji savprghialnolmlgraatiizi rane trgetejdrvgbi dpganmaha
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 nal
dejstev za vsakega od teh trgov.

MWGlejsodbo in sklep Vrhoh@vnega .sdoddilgll @sRF,1§/exdd®6 tze dordd oJkingega €2R0alvon an j

prevzemni ka | ahko povzroli pravno priznano gkodo ostalim delnil|ar]j
tega niso storili, ker so se zanagal:. na zakonsko obemnsmst prevz
zato zamudili ugodno prilognost za prodajo svojih delnamm V tem pi
delnilarjem in ne morda za @gkodo, ki bi nastala aidgkonda.dgughbi in &
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Navedena lahkouogeppmvsem prosto izbira kateri izmed nadzornih organov, ki je

pristojen za nadzor nad organiziranim trgom, k a
pristojen za njen nadzor, njena obveznost je le, da o izbiri obvesti vse nadzorne organe ter to
dejstvo javno objavi na nalin, ki ga za javne ob
vsakega od teh trgov. V Republ i ki Sl oveniji je p
ga dolola 9. |l en ZPre

66. Pristojnost Agen cije za nadzor nad potekom prevzemne ponudbe in uporaba prava
(66. |1 en)

6 6. Il I en
(pristojnost agencije za nadzor nad potekom prevzemne ponudbe in uporaba prava)

(M)Agencija je pristojna za nadzor nad potekom pr
1. se z vrednostnimi papirjici | j ne drugbe trguje | e na organizir
2se z vrednostni mi papirji ciljne drugbe trguje
in:

-so bili ti prvil Ssprejeti v trgovanje na organi
-jeciljna drugba z obvestilom iz prejgnjega |l ena
3.ima ciljna drugba pologaj nejavne drugbe iz dru
@2Le je sededg ciljnej dn jodstaska viRepuldiki Slavemi|i ik veprinperih

iz 3. tolke prejgnjega odstavka, se v celoti upo
B)Le je sedeg cil | neveghr adgfavia izverz RefubliketStoVetkije in v r

pri meri h | zegaodstavka, |s&k za pgstopek v zvezi s prevzemno ponudbo in
nadomestilo za vrednostne papirje ciljne drughbe,
4Pravo drgave |l anice, v kateri ima ciljna drug
l.zagotovitev informaci| zaposlenim v ciljni dr ug
2. presojo izjem pri obveznosti dati prevzemno ponudbo;

3.dol olanje delega glasovalnih pravic in

4. presojo pogoj ev, pod kateri mi | ahko posl ovodst
ukrepov, K i l ahko onemogola prevzemno ponudbo.
(5)V zadevah iz prejgnjega odstavka ij eorzgamadirzgpayv
I I ani ce, katere pravo se uporablija.

(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 nadzorni mi organi drugi h drgav
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trgov in drug drugemu posreduj ej o iegafzakonaalici j e,
drugih predpisov, sprejetih na podlagi Direktive 2004/25/ES.

Obrazlogitev

66. Pristojnost za nadzor 1 Agencija:

Prwvi odstavekia6dol béemaapZPmere (situacije) v katf
nadzor nad potekom prevzemne ponudb e . Tako Agencija rnadzira t
katerih vrednostnimi papirji se trguje le na organiziranem trgu v Republiki Sloveniji, pa tudi tiste

ciljne drugbe s katerih vrednostni mi papirji S €
| lanilk.ahV Epri meru slednjih ciljnih drugb je Agen
so bili ti vrednostni papirji prvil|l sprejeti v
ali je ciljna drugba z obvest iZPreiml od lrdlsitlog nfAgd n
za pristojni (nadzorni) organ. V primeru naveder
j avne dr u gjbogimiidanicamez glasovalno pravico trguje na organiziranem trgu (prvi
odstavek 66iljdpotenao ARirfjeno uporabiti v povezavi s
ZPrei 1) . Nadzorne aktivnosti Agencije naltpkdl agi
ni mo g o | giriti na @i r ¢gi ZTiklgra citiranijzakenski pbdlagi takog b i z ¢
Agencijane b i mogla nadzirati javne drudgbe, Vv pri mer |
trgovalo npr. zgol j z dol gni gki mi viednostni mi |
opcije).

Drugi sklop ciljnih drughb, za nadepavikatdriufbe
drugega odstavkial 4.t ilslteena o4 Rrje K i izpolnjujejo

oziroma glede vigine celotnega kapitala).

66. 1. Uporaba prava glede na sededg ciljne drughbe
Pravo Republike Slovenije se v celotiuporablja za ciljne drugbe s
Sl oveni ji, |l e se z njihovi mi viednostni mi papir
Sl oveni ji in v primeru nejavnih cilijlnih drughb iz
Le i ma dr udgb adnostsimi papitji sertrgujeverna organiziranem trgu v Republiki

Sl oveni ji sedeg i zv senza postgpekly zvez spre&enme gonudho e,
nadomestilo za vrednostne papirjeit Ehnakovajavdr ugbe,
primerudr ugb i z 2. tolke prvédga odstavka 66. |1l ena
Pravo dr gave |l anice, v kauperabliaza zagatovitev ihfprmaaij dr u g b a
zaposlenim v ciljni drughbi, presojo izjem pri o]
del egaaghakopravic in presojo pogojev, pod kate
sprejme katerega izmed ukrepov, ki l ahko onemogd
primerih je za nadzor pristojen pristojni nadz
uporablja.

M7a katere ciljne driwgsd csee wWpdrodal j4a ZRreen 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 konkurence?®?, Prevzemi S0 na
podrol j e, na katereagmensei dedtoivieatfj @, olbepr av velja,
podrol je prevzedmnwdg albidieagAmencijaz vidikaZPrei 1invtem smislu
predvsem zaglite manjginskih delnil ary edvolpolie npiov
ci | j njJavdarAgeindijd Republike Slovenije za varstvo konkurence pa z vidika ZPOmK-1
in s tem povezane prepovedane koncentracije, ki bistveno omejuieu| i nkovi t o konkur e

ozemlju Republike Slovenije.

Agencija in drugi organi, ki so pristojni za nadzor organiziranih trgov, medsebojno sodelujejo

in z nadzorni mi organi drugih drgav | lanic, ki s
drugemu posredujejo infor mac ZRrei,1 ali deugilj peedpisav, pot r eb
sprejetih na podlagi Direktive 2004/25/ES.

67. Posredovanje informacij Agenciji  ( 6 7 . Il 1 en)

6 7. I I en

(posredovanje informacij agenciji)

Borznoposr edni @DDanoraia med batekom mprevzemne ponudbe agenciji na
njeno zahtevo posredovati vse informacije, ki so jim na razpolago in ki so potrebne za nadzor
nad izvajanjem ponudbe in izpol nj evtagagakoma. obvezno

Obrazlogitev

Predmetna dol ol ba Agenciji omogola, da od borzno
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 Tijle (bQblvae gd oal nojleb ao 1dOe.l el glue)n
Z objavo ZTFI. Navedeno podrolje je od wuveljavitve ZTEF
poglavju 3.3. (Obveznost:i gl ede dmdhimack gt eor @@ od
SO uvrglene v trgovanje na organiziranem trgu),
na podl agi dol ol b ZTFI

202 Javna Agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence, uradna spletna stran: http://www.varstvo-konkurence.si/
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IXPOSEBNA OBRAVNAVA MANJGI NSKI H DELNILARJEV

68.1zkl julitev manjginskih delnilarjev (68. I 1 en)
6 8. I | en

(izkljulitev manjginskih delnilarije
QDza izkljulitev manjginskih delnilarjev ciljne
90-o0dstotni deleg vseh delnic te drugbe z gl aso\
Ssprejemom uspegne opoupudkPe pakivzemmerejemom uUSpeE
prevzemne ponudbe, ki Ss0o jJjo sprejeli i met ni ki
gl asovalno pravico, na katere se je ta ponudba
ureja gospodar skel idrwigbmanijogiimnskki h delni |l arjev
odstavku tega |l ena dol ol eno drugal e.
@Le skupglina ciljne drugbe na predlog prevzemni
po objavi i zida prevzemne ponudbe oprenospdeic gnj eqga
manj ginskih delnil|larjev na glavnega delnil arj a,
namesto denarnega zneska, dol ol enega po zakonu,
nadomestilo take vrste i n v pteadmnipenuddii ni , kakor |

Obrazlogitev

68.1 Splogno

6 8. | 1 eln vZPprevem odstavku v splognem dol ol a, d
delnilarjev ciljne drugbe uporabljajo dolol be z
dol ol bel)ZGD i zkljulituwvi manj gi nski h destavkui | ar j e\
navedenega |l ena dol ol eno drugal e.

Od uveljavitve ZPre-1 G dal je je kriteriij, K i glavnemu del
ZPre-1 o i zkljulituwvi manj ginskih delnil]arjev, dolo

gre za owgealhucs p e grastovoljno prevzemno ponudbo.

V obeh primerih (torej vV obvezni in prostovoljn
uspegni prevzemni ponudbi biti-odstopbmagpodehepa
del nic ciljnej edrzuag bues.p eVgemned aprr ost ovol jne prevzemn
pogoj, in sicer mora ponudbo @§0dodstothoy gaslovjeadevni | ar j a
Povedano ¢rostogofnhpr evzemna ponudba mora biti t akg
odstotkov imetnk ov  del nic ciljne drugbe z glasovalno pr

nanagal a.
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Primera;

Uspegna OBVEZNA prevzemna ponudba:

Oseba A postane imetnica 40odst ot nega del ega gl asovalnih pra
dosegla in presegla prevzemnipr a g, mora dat.i prevzemno ponudbo
preostalih delnilarjev, mora prevzemni k po uspe:
postati imetnik 90 T odst ot nega del ega vseh delnic ciljne

prevzemni ponudbi mora torej ta prevzemnik pridobiti dodatnih50-o d st ot ni del eg del
drugbe z glasovalno pr aowisda o,t kkoarr dperl end sct v Il jj an €8 3, r
je njegova ponudba nanagala (nanagala se je namr
ni bil prevzemni k sam, torej na preostalih 60 o
Le bi bil abgaaebaobdvelzne prevzemnéoposnhodbégadede me
vseh delnic ciljne drugbe z glasovalno pravico,
del nilarjev pridobiti ge 20 odstotkov delnic cil
mor al i sprejeti l e i metniKki 66,6 odstotkov del ni
je bila ponudba naslovljena.

Uspegna PROSTOVOLJNA prevzemna ponudba:

Oseba Bjeimetnk 30T odst ot nega delega vseh delnic ciljne
Objavi prostovoljino prevzemno ponudbo. Pridobiti mora dodatnih 60 odstotkov delnic ciline

drugbe z glasovalno pravico, prevzemna ponudba
preostale delnice ciljne drugbe z gl dgmealdnagbhbra
Tu j e ge do-dngegowoiprogiovctjin prevzemno ponudbo morajo sprejeti najman;

imetnki90iT odst ot nega del ega vseh delnic ciljne drugt
ponudba nanaga. Prevzemni k v bpr dsotrceyjolzjaniu pporreavbzoe
i zkljulitwvi manj gi nski h del ni |iaordjsetvotmmoergaal dped setgaat
delnic ciljne drugbe z glasovalno pravico, kar |
Na tem mestu je v zvezi z zgoraj opisanonovo uredi tvijo izkljulitve (
del nil arjev potrebno izpostaviti dol ol be 15. !
nadomestilo®®3, ki je ponujeno v obvezni prevzemni por
Nadomestilo, ki je ponujenovprost ovol j ni prevzemni ponudbi pa se

ponudnik s sprejemom ponudbe pridobi vrednostne papirje, ki predstavljajo vsaj 90 odstotkov
delnic z glasovalno pravico, ki ga zajema ta ponudba.

Z zakonsko dololitvi%( tpadojzeav izzastiozpK| jnuanijtgeivn s |
zagotavlja enaka obravnava delnilarjev, ki S0
del nilarji, t. . s tistimi, ki i ste prevzemne

prevzemnik stoprevzemnoponudb o dosege (-adst ptrreisedjeel)e® 0gl asov
v ciljni drugbi (pri | emer je potrebno upogtevat
obvezno in uspedgno prostovoljno prewviGeimabo ponu
dodat nemdZPied Gpwvel javnem pogoj u, da prevzemni k k-

izvede v treh mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe). Prevzemnik v prevzemni ponudbi

MWCena za delnico oziroma menjalno rlpzmerje (glej zlasti 16. in 17
024Gl ej tudi izstop m&R.gilhsEkhi ZPdel ni | arjev
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vsem delpbaupgéemenako ceno za njihove delaice ci

za objavo prevzemne ponudbe mora prevzemnik’®z agot ovi t i sredstva za pl
na katere se njegova prevzemna ponudbaglasi?. Le bi torej vsi nasl ovl j
prevzemno ponudbo, bi za del ni co Prvtb,jorejeenakor u g b e v
plalil o, kot v prevzemni ponudbi, je zagotovl | el
ni so sprejeli, vendar | e, |l e prevzemni k kot gl
del nilarjev (naj kasnej ezidaypreviemre lponudees(@leg dstalip o o bj a
pogojev iz 618.. |Kerng eZRreena za delnice ciljne dru
zakonsko dol olena (biti mora vsaj enaka najvigji
pred objavo ponudbe pridobivald el ni ce ciljne drugbe), se gteje,
epravilnostc¢ (gl @jn Iph.ejlglngn 2DRIrs¢ avek). Navedeno
cene velja povsem enako v obvezni in v prostovoljni prevzemni ponudbi. V primeru
prostovolnepr evzemne ponudbe je zdktoevar Jge dooctat rinop
sprejeti VsSaj 90 odstotkov naslovljencev, kar j
ustreznost ponujene cene ali menjalnega razmerja (nadomestna, kombinirana ali alternativha

prevzemna ponudba i g | e j 16. - 1)l edeZRrdavni del nil ar izvede
treh mesecev od objave izida prevzemne ponudbe,
pravilazZzGD-1, ki wurejajo izkljulit®Bv (384. |l en do 38
Dol ol bels&Zt®@dne uporabljajo za izkljulitev manjgin
skupglina ciljne drugbe na pr edl omkasneje)wiagehmni k a
mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe sprejme sklep o prenosu delni ¢ manj gi ns ki
del nil arjev na glavnega delni| arj a. V tem pri me
odpravhinoonamest o denarnega zneska, dol ol enega po zak
ponudi ti nadomestil o take vrosteenoi nv w rteavkzie mmii g ipnoil

384 . ZGD -#&, kise nahajavpododdelkuzGD-1, ki wureja izkljulitev ma

iz drugbe, dol ol a, da | ahko skupglina delnigke
delnic drugbe, ki 90redstavikjoaj osmajyvmagjpa kapitala
besedilu: glavni del nilar), sprejme sklep o pren
besedilu: manjginski delnilar) na glavnega del ni
pri | em@ruget avl janje delega delnic, K i pripadaj
uporabljajo dololbe drugega inRnl. | etrtega odstavka

Drugi odstavek -52@0l dllee,nadaZGPe del egi drugbe, k
dol ol ajorpa madmeegtevkom nominalnih zneskov nj e

al i zneskov njenih osnovnih viogkov in zneskom
del ni cami se ti del egi dol olajo po razmerju med
izdani h kosovnih delnic. Lastni deledgi se od osnov
drugemu za ralun drugbe, SO izenal eni z lastnin
| 1l ena-1ZGP dpl dhema delege drugbe z ivelisskideldedg
pripadajo od nje odvisni drugbi, drugemu za ralu
|l e je imetnik drugbe podjetnik, in delegi, ki
205 Razen seveda tistim, s katerimi deluje usklajeno in se zato na njihove delni ce prevzemne ponudba ne nanaga.
206 poleg ostalih pogojevi gl ej 32.-11 1l en ZPre

2"Gl ej 3. in 4. tolko drugega odstavka 32. | lena ZPre
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odstavku 3Z&b-1 VI gnoo denarndel| odmprilaawmiinededomi | ar

uporabi dololb petega in gestega slt,avpkrai dlreungeerg amd
posl ovodstvo drugbe dati glavnemu delnilarju na
dokazila.

68.2 Glavne posebnostiizklj ul i t ve manj gi ns ki h -Hgetlema 1ZGD-]] ev po

Gl ede na zgoraj navedeno so najbolj bistvene raz
po ZPre -1 in ZGD -1 naslednje:

lz 15. | Fle niaz hAR rae da | e osebe, ki del ujejo uskl
prag, so solidarno zavezane dat.i prevzemno ponu
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 deluje
tega zakona o obveznostih posameznega prevzemnika.

|l zhajiaj emmMlavedene zakonske dol ol be je potrebno tu

ZPre-1 razlagati tako, da je izkljulitev manjginsk
prevzemne ponudbe vel oseb, ki so del @onadboe us kIl a
in na podl agi uspegne prevzembodstotpdealuedev peh doeéli
ciljne drugbe z glasovalno pravico. Agencija ob
podl agi dol ol bel 16 8mo gloll ean al eZ Rraekzov,r gd § oj o sek wmEaejb e
del ovale uskl ajeno pri prevzemni ponudhbi (prevze
pogoj o obvladovanju oziroma doseganjunajmanj90-od st ot ni del ega vseh del i
z glasovalno pravicor@odmvicadej e@jidajrijh wvw&kiupakont k
izvedbe izkljulitve manjginskih delnilarjev na p

Gre torej za razl iZBb-1gl edernpe3B4dkl ] uUkentev pravi

kojeensamdel ni | ar i metnik delnic drugbe, ki predst a
drugbe. |l zjeme so dol ol ene v }|leskladuesrkateondisnda av ku 5
| ahko nek delnil ar touddsit omanrejgpi ddedleedtp ovcs ehO del ni
skupaj z delnicami, ki jih imadsesjegovadeldegsmae
drugbe;

Le skupglina ciljne drugbe na pkisodédlovale ugklajene z e mni k
v postopku prevzemne ponudbe)k ot gl av neglajerhe Iproidll argjia uspegne pr
ponudbe pridobil najmanj 90-od st ot ni del eg vseh delnic w@iljne
treh mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe s
del ni |l arjev na pr ev z eisodelkvale (sldajero v postopkupeuzemoes e b ,

ponudbe), mor a pr evzemni kkisgdelovale usklajenow postopkuprevzemne
ponudbe) k ot denarno odpravnino namesto denl®% nega z

20b smiselni uporabi dololb petega i
odpravnina upogtevat premogenjsko i
objave vpisa izkljulitve | etno obres

n ZG04,tvektpdu s katedmi rkoga pihremmag e ga o ds't
n profitno stanje daodgbe v
t

i tr
i uj ej o 5%; uveljavljanje nada

t
k
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