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Obvescanje delavcev
v prevzemnih postopkih

Pise:
ar. Janja Hojnik

Na ravni EU se v zadnjem Casu diskutira 0 mozZnostih za povecanje vioge zaposlenih pri spre-
Jjemanju odloCitev v prevzemnih postopkih gospoaarskih druzb. Obstojeca direktiva (in s tem tudi
slovenska implementacijska zakonodaja) namrec zaposlene v teh postopkih postavija na stran in v
prvi vrsti sledi interesom delnicarjev. V lu¢i splosnih prizadevanj po poveCanju druzbene odgo-
vornosti gospodarskih druzb se preucujejo moznosti za spremembo taksne ureditve. In kako je s
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tem pri nas?

Direktiva EU o prevzemih v luéi
druzbene odgovornosti podjetij

Tenzije med razliCnimi interesi, ki se
pojavljajo v okviru prevzemnih postopkov -
interesi delni¢arjev in drugih déleZnikov
(zlasti zaposlenih) — so razvidne Ze iz
dolgotrajnih pogajanj, ki so vodila do spre-
jema Direktive EU o prevzemih (2004/25).
Potreba pa harmonizaciji evropske zako-
nodaje na tem podroCju se je namre¢ po-
kazala Ze v 70. letih prejSnjega stoletja,
direktiva pa je bila sprejeta Sele leta 2004.

Osem let po uvedbi te direktive je Evropska
komisija izdala porocilo o uporabi direktive

ter spremljajoCo Studijo, ki so jo pripravili v
mednarodni pravni pisamni Marcuss Part-
ners. Oba dokumenta poudarjata potrebo
po povecani diskusiji o druzbenih odgo-
vornosti podijetij v okvirih prevzemnih po-
stopkov.

Direktiva v Clenu 3 navaja temeljna na-
¢ela, spoStovanje katerih morajo drZave
¢lanice zagotoviti v prevzemnih postopkih.
Clen 3(1) direktive dolota: »Uprava ciljne
druzbe mora delovati v interesu druzbe v
celoti in imetnikom vrednostnih papirjev ne
sme odre¢i moZnosti za odloCitev glede
vsebine ponudbe«. Marcussovo porocilo
glede tega poudarja, da je potrebno pojem
»interesi druzbe« nujno razlagati SirSe od
zgolj interesov delnicarjev. Studija izpo-
stavlja, da direktiva omenja zgolj dve
kategoriji déleznikov, tj. zaposlene in lokal-
no skupnost, a v okvir pojma »druzbe v
celoti« bi morali vkljuiti tudi upnike, po-
godbenike in okolje. Predvsem pa je po-

membno to, da Marcussovo poroCilo izpo-
stavlja, da so drugi délezniki razen delnicar-
jev zelo slabo zasciteni z direktivo.

Sodisce EU je glede tega sicer odiocilo,
da je potrebno splo$na nacela prevzemne

direktive razumeti kot okvirna vodila za dr-
Zave Clanice pri implementaciji te direktive
in ne kot splosna pravna nacela EU. To
pomeni, da ne dajejo neposredno izvrsljivih
pravic, na katere bi se lahko posamezniki
sklicevali pred nacionalnimi sodis¢i, kar
obenem tudi daje drzavam ¢lanicam dolo-
¢eno avtonomijo pri natancni opredelitvi
pomena teh nacel. To potriuje tezo Enrique-
sa, da se evropsko pravo druzb izvaja
»razlicno po drzavah ¢lanicah, oavisno od
lokalne pravne kulture in predhodno vel-
javaimi korporactiskimi- dolo¢bami«. Ker
direktiva ne doloCa, kako naj se resujejo
konflikti med interesi delniCarjev in dé-
leznikov, Marcussovo porodito priznava, da
imajo drzave clanice »nalogo dolociti meje
dovoljenega in prepovedanega. «
Navedeno pa nikakor ne pomeni, da
direktiva o prevzemih ne vsebuje dolocb, ki
bi drzavam clanicam ze danes nalagale
upostevanije interesov zaposlenih v okviru
prevzemnih postopkov. Tako je denimo
med sploSnimi naceli direktive navedeno,
da morajo imetniki vrednostnih papirjev cilj-
ne druzbe »imeti na voljo dovolj ¢asa in za-
dosti informacij za sprejem odlocitve o
ponudbi na podlagi zadostnega poznavanja
dejanskeqga stanja; kadar uprava ciljne dru-
zbe svetuje imetnikom vrednostnih papir-
Jev. mora podati svoja staliséa glede vpli-

va ponudbe na zaposiovanje, pogoje za-
poslovanja in sedeze poslovanja dru-
Zhe<.

Clen 6(3)(i) doloca, da morajo biti v
dokumentu o ponudbi med drugim razvidni
tudi »nameni ponudnika glede prihodnjega
poslovanja ciline druzbe in, ée ponudba
nanj vpliva, druzbo ponudnika, in glede
varovanja delovnih mest njenih zaposle-
nih in vodstva, vkijuéno z vsako bistveno
spremembo pogojev zaposiovanja, in
2lasti strateski nacrti ponudnika za obe
druzbi in mogoce posiedice za zaposio-
vanje in sedeze poslovanja druzhe«. Clen
8(2) direktive zahteva, da driave Clanice
dolocijo razkritie vseh informacij in doku-
mentov, »tako, da so imetnikom vrednost-
nih papirjev vsaj v tistih drzavah ¢lanicah,
na organiziranih trgih katerih so uvrséeni
vrednostni papirfi cifjne druzbe, in pred-
stavnikom zaposlenih ponudnika in cilj-
ne druzbe, ali ¢e jih ni, zaposienim sa-
mim, neovirano in takoj na razpolago.«

Clen 9(5) zahteva, da »uprava cifjne
druzbe pripravi in javno objavi dokument o
svofern mnenju o ponudbi in razlogih, na
katerih temelfi, vkljucno s staliSci o uGinkih
izvedbe ponudbe na vse interese podjelja,
Se zlasti zaposlovanja, in o strateskih
nacrtih ponudnika za cilino druzbo, in
njihovih moegoCih posledicah na zapo-
slovanje in sedeze posiovanja druzbe (...).
Uprava ciljne druzbe obenem posreduje to
mnenje predstavnikom svojih zaposie-
nih, ali ¢e jih ni, zaposlenim samim. Ka-
dar uprava ciline druzbe pravocasno prej-
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me lo¢eno mnenje predstaviikov svojib
zaposlenih o ucinkih ponudbe na zaposio-
vanje, to mnenje priloZi dokumentu. «

Po padcu predioga direktive v Evrop-
skem parlamentu leta 2001 pa je bila v
direktivo vkljuCena tudi doloCba €lena 14, ki
potrjuje, da direktiva ne posega v predpise
glede informiranja in posvetovanja s pred-
stavniki zaposlenih, in, ¢e drzave Clanice to
predvidijo, soodloCanja z zaposlenimi po-
nudnika in ciljne druzbe, ki jih urejajo us-
trezne nacionalne dolocbe, zlasti tiste,
sprejete v skladu z direktivami 94/45/ES,
98/59/ES, 2001/86/ES in 2002/14/ES. Na-
men te dolocbe je bil potrditi, da je tesnain
ucinkovita vkljucitev zaposlenih pomemben
dejavnik ne le za uspesen prevzem, ampak
tudi za ustrezen premislek o razlicnih inte-
resih, v katere poseZe prevzem.

Kliub vsemu je vedina drzav ¢lanic
zavzelat. i. delni¢arski pristop, medtem ko
imajo dolocbe o udelezbi zaposlenih v ok-
viru prevzemnih dolocb relativno postranski
pomen.

Slovenski zakon o prevzemih

Prvi slovenski zakon o prevzemih kot
specificna zakonodaja na podrocju prava
druzb je bil sprejet relativno zgodaj — leta
1997, 1. le Stiri leta po sprejemu Zakona o
gospodarskih druZbah. Zakon o prevzemih
je temeljil na britanskem “City Code on
Takeover and Mergers”. V tem pogledu je
Slovenija prehitela celo nekatere drzave z
dolgo tradicijo na podro¢ju korporacijskega
prava, ki so sicer veljale za vzornice pri
oblikovanju slovenske korporacijske zako-
nodaje, npr. Avstrijo in Nemcijo.

Direktiva EU o prevzemih je bifa v slo-
venski pravni sistern implementirana z
Zakonom o prevzemih (ZPre-1), ki je
zacel veljati 11. avgusta 2006 in je bil doslej
petkrat noveliran. Ker je bil eden od osred-
njih ciljev prevzemnega zakona implemen-

tirati direktivo o prevzemih, temeljita zakon
in direktiva na Stevilnih skupnih nacelih, kot

je enaka obravnava imetnikov vrednostnin
papirjev, zagotavljanje obveScenih odlo-
gitev, zavarovanje interesov gospodarske
druzbe kot celote, zasCita delavcev rele-

vantnib druzb in druga. Zakon o prevzemih
izvaja Agencija za trg vrednostnih papirjev,
ki je bila vzpostavijena in deluje na osnovi
Zakona 0 trgu finanCnih instrumentov in ki
predstavlja regulatorno in nadzorno oblast
tako v smisiu direktive o prevzemih kot
direktive 0 prospektu.

V skiadu s 4. clenom slovenskega Za-
kona o prevzemih se postopek o prevzem-
nih ponudbah uporablja, Ce je ciljna druzba
javna druzba in Ce se z njenimi delnicami z
glasovalno pravico trguje na organiziranem
trgu, pa tudi ¢e je ciljna druzba delniSka
druzba, s katere delnicami se na organizi-
ranem trgu ne trguje, ¢e ima:

& na zadnji dan leta pred letom, ki je po-
membno za presojo uporabe tega za-
kona, najmanj 250 delnicarjev ali

o veC kot 4 milijone evrov celotnega ka-
pitala, ki je razviden iz zadnje javne ob-
jave letnega porocila te druzbe.

Direktiva o prevzemih ureja zgolj pre-
vzemne ponudbe za glasovalne vrednostne
papirje gospodarskih druzb v primerih, ko
50 vsaj doloceni vrednostni papirjl druzbe
sprejeti na borzo, a nacionalno prava lahko
razsiri uporabo direktive tudi na vrednostne
papirje, s katerimi se ne trguje na borzi. To
je storil tudi slovenski Zakon o prevzemih.

Varstvo interesov delavcev |
v okviru prevzemnih postopkov

Slovenski zakon o prevzemih je dosled-
no implementiral dolocbe direktive o pre-
vzemih, ki se nanasajo na obvescanje de-
laveev in druge oblike udelezenosti pri spre-
jemanju odloCitev. Prva relevantna dolocba
za delavcev je v tem pogledu ¢len 24 Za-
kona o prevzemih, ki se nanasa na pre-
vzemno namero, ki doloca, da mora pre-
vzemnik pred objavo prevzemne ponudbe o
tem, da namerava dati tako ponudbo,
obvestiti agencijo, poslovodstvo ciljne dru-
Zbe in organ, pristojen za varstvo konku-
rence, ter jo isti dan objaviti. Ob tem je do-
loceno tudi, da morata poslovodstvo ciljne
druzbe in prevzemnik o prevzemni nameri
takoj obvestiti predstavnike delavcev, ce
teh ni, pa delavce. Prevzemniki, ki dose-
¢ejo prevzemni prag, morajo obveznosti

glede objave prevzemne namere izpolniti v
treh delovnih dneh od dneva, ko doseze ta

prag.

Nadalje 28. Clen Zakona o prevzemih, ki
dolo¢a podrobnosti o prospektu, dolo¢a, da
mora prevzemnik objaviti prevzemno po-
nudbo hkrati s ponudbenim dokumentom
najpozneje v 30 dneh in ne prej kakor v
desetih dneh po objavi prevzemne namere.
Prospekt mora vsebovati vse podatke, ki so
potrebni, da imetniki vrednostnih papirjev
oblikujejo ustrezno odioitev glede spre-
jema prevzemne ponudbe, vklju¢no z na-
vedbo namena prevzemnika glede prihod-
njega poslovanja ciljne druzbe in druzbe
prevzemnika, ¢e prevzemna ponudba vpli-
va nanjo, glede varovanja delovnih mest
delavcev in posiovodstva, vkljuéno z
vsako spremembo pogojev zaposlovanja
ter njegov strateski naért za obe druzhi z
moZnimi posledicami za zaposlovanje in
sedeZ druzbe.

33. ¢len Zakona o prevzemih se nanasa
na dostopnost prospekta in doloCa, da
mora prevzemnik prospekt hkrati z njegovo
objavo med drugim poslati tudi predstav-
nikom delavcev, Ce teh ni, pa delavcem
takoj in brezplaéno izrogitiizvod prospekta.

34. ¢len Zakona o prevzemih doloca
podrobnosti o mnenju poslovodstva ciljne

druzbe in doloca, da mora poslovodstvo
ciline druzbe v desetih dneh od objave pre-

vzermnne ponudbe objaviti 0 njej svoje mne-
nje in ga utemeljiti. Mnenje o prevzemni
ponudbi mora med drugim vsebovati oceno
uginkov, ki jih bo morebitna izvedbe pre-
vzemne ponudbe imela na uresnicevanje
vseh interesov ciline druzbe, Se zlasti
zaposlovanje, ter oceno strateskih nacrtov
prevzemnika za ciljno druzbo in njihovih
moznih posledic na zaposlovanje v njej in
kraje opravljanja poslov, kakor so doloceni
v prospektu. Poslovodstvo ciline druzbe
mora mnenje o prevzemni ponudbi hkrati z
njegovo objavo posredovati predstavnikom
delavcev, ¢e teh ni, pa delaveem. Ce po-
slovodstvo ciline druzbe do dneva objave
prejme loéeno mnenje predstavnikov de-

lavcev 0 udinkih prevzemne ponudbe na
zaposlovanje, mora to mnenije priloZiti mne-

nju o prevzemni ponudbi. V drugih primerih
ga mora objavi takoj po prejemu. Ce so v
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mnenju o prevzemni ponudbi ali mnenju
delavcev navedeni neresnicni ali zavajajoci
podatki, so osebe, ki so ga izdale ali so-
delovale pri njegovi izdaji, solidarmo odgo-
vorne imetnikom vrednostnih papirjev za
$kodo, Ce so vedele ali bi morale vedeti za
neresniéno ali zavajajo€o naravo podatkov.

Konéno 72. Clen Zakona o prevzemih,
ki doloCa sankcije za krsitev prej opisane
zakonodaje, predvideva, da se z globo od
4,000 do 40.000 evrov kaznuje pravna
oseba, podjetnik ali posameznik, ki samo-
stojno opravlja dejavnost, ¢e mnenja 0
prevzemni ponudbi hkrati z njegovo objavo
ne posreduje predstavnikom delavcey, ¢e
teh ni, pa delavcem,

Udelezba delavcev v
prevzemnih postopkih v praksi

Da bi dobili informacije o uporabi prej
omenjenih pravil o udelezbi delavcev v
ockviru prevzemnih postopkih, je bila iz-
vedena prakticna raziskava. V prvi fazi raz-
iskave je bila z uporabo internetnega meha-
nizma za kontaktiranje €lanov ZdruZenja
svetov delavcev Slovenije slednjim poslano
vpradanje o tem, ali so bili (predsedniki
svetov delavcev zadevnih druzb) v Casu
njihovega zadnjega mandata vkljuceni v
prevzemni postopek. Deset predsednikov
svetov delavcev je odgovorilo pozitivno.
Stednjim so bila nato postavljena naslednja
vprasanja:

1) Ali ste tekom prevzemnega postopka
pridobili informacije o prevzemu? Ali ste
prejeli informacije, ki so presegale navedbe
iz dokumenta o prevzemni ponudbi?

2) Ali so prevzemni ponudniki napo-
vedali zmanj$anje $tevila delovnih mest in
zaprtje obratov — ali so obi¢ajno rekli, da
»niso predvideni nobeni ucinki na zapo-
slovanje«?

3) Kaj so predstavniki delavcev naredili
s pridobljenimi informacijami? Ali so pri-
pravili svoje stalise, naslovlieno na del-
nicarje, ali kakrSenkoli drug neformalni od-
ziv?

Odzive na postavliena vpraSanja so
poslali s svetov delavcev Mure, Cetisa,
Lekrike, Iskratela, Mladinske knijige trgo-
vine, Save ter Zavarovalnice Maribor. Vedi-
na predsednikov svetov delavcev je izrazila
zadovoljstvo z obvescanjem delavskih
predstavnikov v prevzemnem postopku.
To informiranje je vecinoma sledilo zako-
nodajnim zahtevam in jih redko presegalo.
Deloma je k temu prispevala gospodarska
pomembnost nekaterih druzb, zaradi Cesar
50 tudi mediji podrobno spremijali prevzem
in obvescali javnost o tem. Prevzemniki so
nageloma realno obveSCali zaposlene glede
Stevila zaposlitev po prevzemu. Pisna
stali§¢a svetov delavcev niso bila pogosta
praksa, predstavniki delavcev so se s
prevzemniki dobivali na sestankih, infor-
macije s teh pa so nato prenasali na zbor
delavcev. Predsedniki svetov delavcev
podietij, ki so bila udelezena v raziskavo, so

veckrat izrazili mnenje, da v prevzemnem
postopku niso imeli obCutka, da bi lahko
kakorkoli vplivali na potek dogodkov in
odlocitev. DoloCena iziema v tem pogledu
je bila Sava, kjer so prodali dve hcerinski
predstavniki delavcev postavili zahtevo, ki
je bila pretezno izpolnjena, in sicer, da v
treh letih po prevzemu ne bo vecjih
odpuscan; ter da se vsaj prihodnijih deset let
ohranijo razvojni in proizvodni obrati v
Sloveniji. UdeleZenost zaposlenih pri odlo-
¢anju o prevzemu je sicer seveda boljsa v
druzbah, kjer imajo zaposleni svoje pred-
stavnike v nadzornih svetih.

Kot izpostavijajo predstavniki interesov
delavcev na ravni EU, lahko torej tudi za
Slovenijo zaklju¢imo, da obstoje¢a pravna
ureditev ne zagotavlja zadostne zasCite
zaposlenih pred tveganji spremembe
delovnih pogojev in odpuséanja zapo-
slenih po prevzemu. V kolikor bo Evropska
komisija §la v postopke spreminjanja di-
rektive o prevzemih, bi imeli predstavniki
interesov delavcev novo priloznost zah-
tevati $irSe priznanje pomembnosti nij-
hovega polozaja v okviru prevzemnih po-
stopkov in nadomestitev sedanjih nacel
informiranja in transparentnosti z bolj uéin-
kovito udelezbo zaposlenih pri odloganju ¢
bodotem razvoju gospodarske druzbe.

Kot izpostavljajo predstavniki interesov delavcev na
ravni EU, lahko torej tudi za Slovenijo zakljucimo, da
obstojeca pravna ureditev ne zagotavlja zadostne
zascite zaposlenih pred tveganji spremembe delovnih
pogojev in odpuséanja zaposlenih po prevzemu.



