Delo [Slovenija] ‘ 28.02.2015
Page: 9 Ilh

Reach: 157000 .

Country: SLOVENIA

Size: 847 cm2 1/2

Zascita malih delnicarjev, ki Skodi njim samim
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Zakon o prevzemih Zaradi Heliosa zaostritev
dolocil glede zastave premoZenja druzbe —
Spremembe za vrnitev glasov drZavnih lastnikov

LJUBLJANA — Osnovni cilj pre-
dloga sprememb zakona o pre-
vzemih, ki so ga pripravili na
ministrstvu za gospodarstvo,
naj bi bila zascita malih delni-
¢arjev, a na predlagano nove-
lo Ze letijo Stevilne pripombe,
tudi malih delnicarjev.

MAJA GRGIC

»Na prvi pogled je to videti kot
primer $e ene ureditve dolo¢enega
podrodja, ki ga poskusamo ureja-
ti zelo podrobno, konéni rezultat
tega pa bo velika zbirokratizira-
nost. Se dodatno se opredeljujejo
dolodene stvari in vprasanje je, ali
je to smiselno, saj se hiperregula-
cija v praksi zelo slabo obnese,«
opozarja ekonomist dr. Matej La-
hovnik.

Izvr$ni direktor skupine Alta
Simon Mastnak pa ugotavlja, da
v predlagani noveli ni v ospredju
iskanje reSitev, ki bi omogocale
vejo uinkovitost pri prevzemih
in bile tako v interesu prevzemni-
kov in ciljnih druzb, ampak gre
za zasledovanje konkretnih ciljev
drzave, kot je vrmtev glasovalnih
pravic.

Predsednik Drustva malih del-
nifarjev Slovenije (MDS) Rajko
Stankovi¢ se z doloCenimi resi-
tvami strinja, a tudi v MDS imajo
nekaj pripomb.

Obvezen minimalni prag

In katere spremembe najdemo v
predlogu novele, ki je do 20. mar-
ca v javni razpravi? Ena klju¢nih
novosti je uveljavitev obveznega
minimalnega prevzemnega praga
— 50 odstotkov plus eno delnico -
v primeru obvezne prevzemne po-
nudbe. Torej takrat, kadar kupec
preseZe prevzemni prag 33 odstot-
kov. Ale$ Gori$ek z ministrstva za
gospodarstvo pojasnjuje, da zelijo
s tem prepreciti, da bi prevzemnik
velinski deleZ v druzbi dobil sko-
zi ve¢ prevzemnih ponudb: »Na
ta nadin lahko nastane neenaka
obravnava manjSinskih delni-
farjev.« Medtem ko se Mastnaku
dolocitev tega praga za resne pre-
vzemnike ne zdi problemati¢na,
se Lahovniku dolocitev taksne
meje ne zdi potrebna. Sprasuje se,
kaj se zgodi, ¢e ponudba ni uspe-

$na. »Lahko pridemo v poloZaj, da
bodo na slabSem tako prevzemnik
kot tisti delnicarji, ki so hoteli pro-
dati,« opozarja.

Pretiran ukrep?

Gorisek pojasnjuje, da ¢e minimal-
ni prag uspednosti ne bo dosezen,
prevzemna ponudba ne bo uspe-
$na in transakcija ne bo izvedena.
Poleg tega bo moral kupec svoj ob-
stojeci deleZ zniZati pod 33 odstot-
kov, saj bo sicer ostal brez glasoval-
nih pravic. »Ta ukrep se nam ne zdi
pretiran. Tisti delnicar, ki bo hotel,
da prevzem uspe, se bo potrudil,
da bo pridobil vse delnice, tistim,
ki imajo Spekulativne namene, pa
se Zeli onemogoci prevzem,« pravi
GoriSek.

A ocitno se zdi takSen ukrep
pretiran celo malim delniCarjem.
Stankovic ugotavlja, da gre za prav-
no vrzel, saj lahko prevzemnik
ostane brez glasovalnih pravic,
mali delnicarji pa brez placila. »To
se nam ne zdi v redu, zato bomo
predlagali, da se ohrani sedanja
ureditev,« je dejal.

Zaradi zapletov pri prevzemu
Heliosa pa namerava zakonodaja-
lec zaostriti dolodila glede zastave
premoZenja ciljne druZbe. Tako bi
moral prevzemnik za pridobitev
soglasja Agencije za trg vredno-
stnih papirjev (ATVP) dokazati, da
ni oziroma ne bo zastavil premoZze-
nja ali delnic ciljne druZbe za pre-
vzem tega podjetja, in sicer tako za
delnice, ki jih Ze ima, kot za delni-
ce, ki jih $e Zeli pridobiti. »Poeno-
stavljeno re€eno, Zelimo privabiti
prevzemnike, ki lahko financirajo
prevzem za lastnimi ali dolZniski-
mi viri, ne pa s premoZenjem ciljne
druzbe,« pojasnjuje Gorisek.

Po_pulistit':en _predlog

Mastnak meni, da gre za popu-
listi¢en predlog. Opozarja, da bi
bilo lahko to dolocilo precej ome-
jevalno za sklade zasebnega kapi-
tala, kjer je obicajno, da se delnice
prevzetega podjetja uporabijo kot
zastava pri pridobitvi financira-
nja. »Problemi, ki so v Sloveniji v
nekaterih tovrstnih transakcijah
nastali, so posledica neodgovor-
nih odloditev bank, ki so omogo-
¢ile financiranje transakcij po pre-
visokih cenah oziroma s premalo

zavarovanj. Nikakor pa- takSen
nacin financiranja sam po sebi ni
in ne more biti problematiCen,«
dodaja.

Lahovnik ugotavlja, da se spet
spreminja zakon zaradi enega
primera, in se spraduje, kdo bo
to kontroliral in kakina bo sank-
cija v primeru kriitve? »ATVP bo
lahko izdal soglasje, ko bo prevze-
mnik lahko dokazal, da ni zastavil
premozenja ciline druzbe,« poja-
snjuje GoriSek. Ce bi bila zastava
opravljena po pridobitvi soglasja
ATVP, pa po njegovih besedah to
ureja zakon o gospodarskih druz-
bah. Predlog sprememb dodatno
igralcem na trgu nalaga, da mo-
rajo ATVP obvescati ne le o ter-
minskih pogodbah, ampak tudi
o spremembah v njih. Novela na
novo ureja tudi pravi¢no nadome-
stilo v primeru izklju¢itve manj-
$inskih delnifarjev. Pravi¢no naj
bi bilo nadomestilo, ponu)eno v
prostovoljni prevzemm ponudbi,
na podlagi katere je kupec prido-
bil 90 odstotkov delnic druZbe.

Vrnitev drzavnih glasov

S prehodnimi dolo¢bami v noveli
zakona posku$a ministrstvo ure-
diti tudi pravne podlage za vrnitev
glasovalnih pravic drzavnih lastni-
kov v Telekomu Slovenije in Zava-
rovalnici Triglav, Kot smo Ze pisali,
so poslanci lani sprejeli novelo
zakona, ki predvideva, da lahko
ATVP lastnikom vrne glasovalne
pravice, Ce ti zmanj$ajo svoj delez
na raven, ki so ij imeli, preden so
prekrsili prevzemni zakon. Vendar
ATVP kasneje dizavi ni vrnila gla-
sovalnih pravic, ker ni bilo pravne
podlage za nazaj.

V MDS se s temi prehodn1m1
dolo¢bami ne strln)aJ(_),, sa; se }1rn
ne zdi prav, da Zeli drZava stanje
legalizirati za nazaj, ker da vzroki
za kréitev niso odpravljeni. »Stri-
njamo se, da je sankcija odvzema
glasovalnih pravic prehuda. Zato
bomo podali kompromisni pre-
dlog - da se jim prizna glasovalna
pravica do 33 odstotkov.«

Ministrstyos predlagamml spre-
membami tudi $iri razkrlt]a poslov
z vrednostnimi papirji ciljne druZ-
be na ¢lane organov- vodenja in
nadzora. »Predlagana resitev bo
prispevala k wedji preglednosti
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prevzemnega postopka in krepitvi
nacela prepovedi trgovanja Z no-
tranjlmx 1nformac1)am1,« pojasnju-
je pripravljavec zakona.” .

GoriSek pravi, da bodo preuci-
li vse prispele pripombe in okoli
njih poskulali doseci konsenz.
»Na$§ namen ni dodatna admini-
strativna obremenitev gospadar-
stva. Temeljni namen predlagdnih
sprememb je za$¢ita manjSinskih
delnicarjev, da lahko pod enako-
vrednimi pogoji izstopijo iz ciljnih
druZb,« zatrjuje Gorisek.

Glavne spremembe i
> pri obvezm prevzemni ponudbi je minimalen prag 50 odstotkov in ena delnica

- prevzemnik bo moral dokazati neobstoj zastave ali zavarovanja premozenja ciljne
druZbe za platilo vseh delnic

-+ nov natin do!o_Citve pravi¢nega nadomestila manjsinskim detni¢arjem
P6 prostovaljni pravzemni poniiabi

- ureditev pravnih podlag za izdajo odlotb o prenehanju mirovanja glasovalnih
pravic

- raz&iritev obveznost razkritja poslov z vrednostnimi papirji ciljne druzbe na ¢lane
vodstva in nadzornega organa druzbe .

- obvestanje ATVP o spremembah v nakupnih opcijah
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