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Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

Prevzemni zakon za nove skrivalnice

KARELLIPNIK
karellipnik@finance.si

Prenovljenaprevzemna
zakonodaja, s katero najbi
se povecala varnost delni-
cCarjev, bo prevzemnike v
posameznih primerih sili-
lavnove skrivalnice.

Spremembe zakona o prev-
zemih poskusajo uvesti dolo-
¢ene prilagoditve evropskim
predpisom, vsebujejo pa tudi
povsem domace posebnosti,
ki bodo v praksi povzrocile
veliko zmede ter znova po-
vecale interes posamezni-
kov, da svoje deleze prikriva-
jo, dokler nimajo zagotovlje-
nih dovolj delnic za formalno
uspesen prevzern.

Novaprevzemnaovira-
praguspesnosti

Predlog ZPre tako uvaja mini-
malni prag uspesnosti prev-
zemne ponudbe v primerih, ko
prevzemnik mora podati prev-
zemno ponudbo, torej ¢e njego-
volastnistvo preseze 33 odstot-
kov glasovalnih pravic. Prevze-
mnik bo moral s prevzemom
postati lastnik ve¢ kot 50 od-
stotkov druzbe, sicer se bo po-
nudba stela za neuspesno. Ne-
uspesna ponudba pa pomeni,
da prevzemnik nima glasoval-
nih pravic vdruzbi, nove prev-
zemne ponudbe leto dni ne
more podati, tistim, ki so po-
nudbo sprejeli, pabodo delni-
ceseveda vrnjene.

MGbivsealini¢

MG uvaja novo dolocilo, ker ga
moti postopno utrjevanje kon-
trole v druzbabh, torej da prev-
zemnik kupi petodstotni de-
lez in nato da formalno prev-
zemno ponudbo. Toda prev-
zemna ponudba je namenjena
zasciti pravic delnicarjev, kise
jim s ponudbo omogo¢i, da iz
ni, ki jo je prevzemnik placal v
Casu povecevanja deleza. No-
vela, ki jo predlaga MG, je de-
jansko korak nazaj.

Preprostoizogibanje
V praksi se bo mogoce v Slove-
niji minimalnemu praguizogni-
ti tako, da bo prevzemnik kupil
nekajmanj kot 33 odstotkov del-
nicinbonamestoobvezne prev-
zemne ponudbe podal prosto-
voljno ponudbo, kot jo predvi-
deva Ze veljavna zakonodaja.
Druga mozZnost pa je, da si
Ze pred prevzemom zagoto-
vi ve€ kot polovico glasovalnih
pravic, tako da je prevzem zgolj
formalnost.

Prostovoljnaponudba
poslovensko

V nasprotju s Francijo in Veli-
ko Britanijo, ki ju kot zgled daje
MG, je prostovoljna prevzemna
ponudba vslovenskizakonodaji
skoraj enaka obvezni prevzem-
ni ponudbi, le daje podanaprej,
preden je doseZen prevzemni
prag. V Franciji in Veliki Brita-
niji se prostovoljna prevzemna
ponudba daje v primerih, ko

hoce ponudnik pridobiti zgolj
dolocen obsegglasovalnih pra-
vic, denimo 20 ali 25 odstotkov.

Francoska zakonodaja tudi
nelo¢uje med pravicamiin ob-
veznostmi, ki izhajajo iz prosto-
voljne in obvezne prevzemne
ponudbe. Poenostavljeno po-
vedano, ¢e prevzemnik obti-
¢i med 33 in 50 odstotki lastni-
§tva druzbe, nima glasovalnih
pravic iz deleza, ki presega 33
odstotkov.

Demagogijaprotidenarju
Prostovoljna ponudba je ime-
la do zdaj v Sloveniji zgolj for-
malno vlogo in se vsebinsko ni
razlikovala od obvezne prev-
zemne ponudbe. Zdajboimela,
poleg vecje vloge pri prevzemu,
Se enadministrativni dodatek.
Cebo prevzemnik vprostovolj-
ni ponudbi postal lastnik vec
kot 90 odstotkov druzbe inbo
hotel iztisniti male delnicarje,
bo moral ponuditi takSno ceno,
dajobosprejelo vec¢ kot 90 od-
stotkov preostalih delnicarjev.
V praksi pa se lahko zaradi
tega zgodi, da bodo delnicarji
obticali v druzbi, kjer dejansko
nebodoimelinobenega vpliva,
korist od lastniStva pa bo v ce-
loti odvisna od volje vecinskega
lastnika. Ob taksni razlagi lah-
ko delnicarji, ki bi hoteli izsto-
piti iz lastniStva iz ekonomskih
razlogov, postali talci tistih del-
nicarjev, ki v druzbi vztrajajoiz
demagoskihrazlogov. Lahkosi-
cervskladuzZGD sami zahteva-
joizplacilo,a topomenidodatno

administracijo in stroSke, ki bi
sejim dalo izogniti. Seveda tudi
prevzeti druzbi manjsina delni-
carjev prinasa dodatnestroske.

Spettezastavedelnic
Prevzemnik po novem tudi ne
bosmel zastaviti delnicdruzbe,
ki jo prevzema za financiranje
prevzema. Povecujejo se tudi
pristojnosti ATVP, kibodenimo
lahko zavrnila prevzemno po-
nudbo, ¢e prevzemniku ne bo
uspelo dokazati, daza prevzem
nebo zastavil delnic ali premo-
Zenjadruzbe, kijo prevzema.

Do zdaj je bilo v zakonu o
prevzemihdoloceno, danismel
zastaviti ali se dogovoriti za zas-
tavo le delnic, ki jih je prido-
bil v postopku prevzema. Lah-
ko je torej zastavil delnice, ki
so Ze bile v njegovi lasti. MG s
tem poskusa zmanjsati iz¢rpa-
vanja podjetij po opravljenem
prevzemu.

Znova, temu dolo¢ilu se je
razmeroma preprosto mogo-
¢eizogniti, tako da podjetje kot
zastavo ponudi neko drugo pre-
mozenje, delnice prevzemne
druzbe pazastavi denimo zafi-
nanciranje tekocih poslov. Po-
leg tega pa ni mogoce v okviru
prevzemne zakonodaje nadzi-
rati prevzemnika po koncanem
prevzemu. Cebihotel MG ome-
jiti iz€rpavanja upnikov, bi mo-
ral to narediti v okviru zakona
o gospodarskih druzbah, kjer
bi bilo treba dolo¢iti pogoje fi-
nancne stabilnosti poslovanja
(ne glede nalastnistvo).
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