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POVEZOVANJE DELNIČARJEV IN ZAKON O PREVZEMIH

1.
Veljavnost zakona o prevzemih (ZPRE)

ZPRE ureja:

· način in pogoje za nakup vrednostnih papirjev posamezne delniške družbe - izdajatelja vrednostnih papirjev,

· kadar določena pravna ali fizična ose​ba (ZPRE vseskozi uporablja izraz: ose​ba) pridobi ali želi pridobiti delež vrednostnih papirjev tega izdajatelja, 

· ki zagotavlja več kot 25 % glaso​val​nih pravic, ki izhajajo iz takšnih vred​nostnih papirjev (v nadaljnjem bese​dilu: prevzem).

Določbe ZPRE se uporabljajo za vred​nostne papirje, s katerimi se trguje na orga​niziranem trgu vrednostnih papirjev oziroma za vrednostne papirje, za katere je izdajatelj 

· uspešno opravil postopek javne po​nudbe ali 

· pridobil dovoljenje za nadaljnjo jav​no prodajo v skladu z zakonom, ki ure​ja trg vrednostnih papirjev.1
Organiziran trg vrednostnih papirjev je trg vrednostnih papirjev, ki je posredno ali neposredno dostopen javnosti, na ka​terem trgovanje poteka redno in je urejen in nadzorovan s strani pristojnih organov.

2.
Kdo mora dati ponudbo za odkup?

Oseba, ki pridobi delež (število ozi​roma odstotek od celotne izdaje) vrednost​nih papirjev delniške družbe, 

· ki zagotavljajo glasovalno pravico ta​ko, da ji ti vrednostni papirji, skupaj z drugimi vrednostnimi papirji2, ki jih že ima, zagotavljajo najmanj 25 odstotno glasovalno pravico, mora dati po​nudbo za odkup vrednostnih pa​pirjev pod pogoji in na način, določen z ZPRE.

Dodatno mora ponudbo za odkup dati tudi oseba, ki je na podlagi uspešne po​nudbe za odkup že pridobila manj kot 45 % vrednostnih papirjev in je po končani po​nudbi za odkup pridobila dodatnih 5 % takšnih vrednostnih papirjev.

Javno ponudbo za odkup vrednostnih papirjev lahko da tudi oseba, ki v času jav​ne ponudbe za odkup še nima več kot 25 % vrednostnih papirjev druge družbe, ki zagotavljajo glasovalno pravico in ki želi opraviti prevzem.3
3.
Kaj je javna ponudba po ZPRE?

Javna ponudba za odkup vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu: ponudba za odkup)  je javno objavljen::

· predlog izdajatelja za sklenitev po​godbe o prodaji vrednostnih papirjev določene družbe

· naslovljen na vse imetnike teh vred​nostnih papirjev.

Ponudba za odkup se mora nanašati na naslednje vrednostne papirje, vse delnice z glasovalno pravico in vse vred​nostne papirje s pravico do zamenjave oziroma nakupa delnic z glasovalno pra​vico.

4. Za katere delniške družbe velja zakon o prevzemih?

ZPRE ureja način in pogoje za nakup vrednostnih papirjev, če gre za prido​bi​va​nje deleža, ki zagotavlja več kot 25 % gla​sovalnih pravic.

Zakon o prevzemih velja le za delniške družbe in le za vrednostne papirje:

· 
s katerimi se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev;

· 
za katere je delniška družba uspešno opravila postopke javne ponudbe;

· 
za katere je delniška družba pridobila dovoljenje za nadaljnjo javno prodajo;

Takšne delniške družbe bi lahko po​imenovali javne delniške družbe.

Dodatno se ZPRE uporablja tudi za delnice, ki so jih izdale delniške družbe na podlagi Zakona o lastninskem preobli​kovanju podjetij (ZLPP, Uradni list RS štev.: 55/92, 7/93, 31/93, 32/94 - Odločba US in 1/96), če:

· 
je delniška družba kot enega od na​či​nov izvedbe lastninskega preobli​ko​vanja izvedla javno prodajo delnic;

· 
je delniška družba pridobila dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev za nadaljnjo javno prodajo.

Takšne delniške družbe bi lahko ime​no​vali javno privatizirane delniške druž​be.
Dodatno se določbe ZPRE uporabljajo tudi za delnice tistih delniških družb, ki niso izvedle javne prodaje, niti pridobile do​voljenja Agencije za nadaljno javno pro​dajo, če:

· 
osnovni kapital takšne delniške družbe presega 1 milijardo tolarjev;

· 
je število imetnikov delnic takšne del​niške družbe večje od 500.

Takšne delniške družbe bi lahko ime​novali večje nejavno privatizirane delniš​ke družbe večjega obsega.
Zakon o prevzemih se torej ne uporab​lja za družbe z omejeno odgovornostjo ter druge gospodarske družbe, niti za delniške družbe, ki niso bile javno privatizirane (niso izvedle javne prodaje, niti pridobile dovolje​nja za nadaljnjo javno prodajo) in so manj​šega obsega (osnovni kapital po 1 milijardo tolarjev ter manj kot 500 delničarjev).

Vendar pa se nekatera poglavja ZPRE uporabljajo za vse delniške družbe. To vel​ja za:

· 
XII.poglavje, ki ureja zbiranje poob​las​til, 

· 
XV.poglavje o posebni reviziji in uvel​jav​ljanju odškodninskih zahtevkov, 

· 
XVI.poglavje o izključitvi manjšinj​skih delničarjev ter 

· 
XVII.poglavje kjer so posebne določbe za ponudbo za odkup vrednostnih pa​pirjev, izdanih v postopkih lastnin​skega preoblikovanja podjetij.

To so vprašanja, ki niso neposredno vezana na problematiko prevzemov, am​pak dopolnjujejo ureditev delniške družbe iz ZGD.

Ko govorimo, da ZPRE velja za delniške družbe imamo seveda v mislih t. i.ciljno družbo in ne prevzemnika. Prevzemnik je lahko kakršna koli oseba. 

5. Obveznost prevzemne ponudbe

Obveznost prevzemne ponudbe na​stopi, če gre za pridobitev najmanj 25 % glasovalnih pravic, to pomeni, če gre za pridobitev vsaj 25 % ali večjega deleža v ciljni delniški družbi.
Poleg pridobivanja delnic z glasovalno pravico, vključno s tistimi, ki jih je pridobila tretja oseba v svojem imenu in za račun prevzemnika ter tistih, ki pripadajo od prevzemnika neposredno odvisni ali ob​vladujoči družbi, nastopijo pogoji za prevzem, tudi če prevzemnik že ima ali pridobiva 25-odstotni oziroma več od​stotni  delež:
· 
vrednostnih papirjev s pravico do za​menjave oziroma nakupa delnic z gla​sovalno pravico;

· 
enostranskega upravičenja do naku​pa delnic z glasovalno pravico na do​ločen dan in po vnaprej določeni ceni (nakupne opcije).

Poleg pridobitve najmanj 25-odstot​nega deleža, mora ponudba za odkup dati tudi prevzemnik, ki je že pridobil manj kot 45 % in pridobiva dodatnih 5 % deleža.
Vendar pa se ZPRE ne uporablja za:

· 
pooblaščene investicijske družbe, gle​de delnic, ki jih pridobivajo od Slo​venske razvojne družbe t. i. in​stitucionalni lastninski (PID-i, Skla​di), 

· če ne presežejo praga 40 % glaso​valnih pravic (skupaj z delnicami, ki jih že imajo oz.tistimi, ki so jih pri​dobili).

Poleg vseh navedenih primerov ZPRE velja tudi 

· za prevzemnike, ki so že pred uvel​javitivjo zakona 

· pridobili delež vrednostnih papirjev, ki zagotavlja več kot 25 % (pri insti​tucionalnih lastnikih 40 %) in manj kot 45 % glasovalnih pravic. 

Ti prevzemniki morajo v zvezi z na​daljnjo pridobitvijo vrednostnih papirjev dati ponudbo za odkup.

6. Prevzem preko skupnega pooblaščenca ali skupnega delovanja in zbiranja pooblastil

Če več oseb, 

· na podlagi delniškega sporazuma ali 

· kako drugače,4 

skupno deluje5 pri uresničevanju glasovalne pravice, ki izhaja iz delnic po​samezne delniške družbe - izdajatelja, in ka​terakoli izmed njih pridobi vrednostne papirje delniške družbe, ki zagotavljajo glasovalno pravico, tako, da ti vrednostni papirji, skupaj z drugimi vrednostnimi pa​pirji, ki jih te osebe že imajo, 25 % gla​sovalnih pravic, 

je dolžna vsaka oseba dati ponudbo za odkup, razen če se ne sporazumejo, da bo dala ponudbo za odkup le ena izmed njih.
Oseba ali več oseb, ki nameravajo na zasedanju skupščine delniške družbe ures​ničevati glasovalno pravico na podlagi organizirano zbiranih pooblastil, mora o takšni nameri, razlogih zanjo ter načinu zbi​ranja pooblastil predhodno obvestiti agen​cijo. 

Obvestilu mora biti priložen vzorec pooblastila.

Kadar posamezna oseba, posredno ali neposredno pridobi 5 % vseh delnic ozi​roma drugih vrednostnih papirjev izdaja​telja, ki zagotavljajo glasovalno pravico, ter vsakih nadaljnjih 5 % navedenih vred​nost​nih papirjev (kvalificirani delež), mora o tem obvestiti izdajatelja the vred​nostnih papirjev in agencijo najkasneje v roku treh delovnih dni od dneva, ko je iz​vedela ali bi morala izvedeti, da je imetnik kvalificiranega deleža.

Izdajatelj, ki je prejel obvestilo, mora obvestilo objaviti najkasneje v roku treh delovnih dni po prejemu obvestila.

Če oseba, ki je imetnik kvalificiranega deleža, ne obvesti izdajatelja in agencije, iz delnic, ki presegajo kvalificiran delež, nima pravice do glasovanja oziroma do ude​lež​be pri upravljanju družbe - izdajatelja delnic.

Izdajatelj vrednostnih papirjev mora nemudoma javno objaviti poslovne do​godke, ki se tičejo takšnega izdajatelja ali vrednostnega papirja in ki bi lahko po​memb​neje vplivali na ceno vrednostnega papirja.

O poslovnih dogodkih je dolžan ob​vestiti agencijo.Agencija določi podrob​nejšo vsebino, način in roke za objave.

Prevzem se lahko opravi tudi s skup​nim delovanjem pri uresničevanju glaso​valne pravice v ciljni delniški družbi.

Skupno delovanje je torej možno ali na podlagi delniškega sporazuma ali kako drugače. Vendar ne glede na to, ali je del​niški sporazum sklenjen ali ne, velja dol​žnost dati ponudbo za odkup, če je skupno delovanje zagotavlja 25 % glasovalnih pravic. 
Ponudbo za odkup je dolžna dati vsaka oseba, ki deluje skupno pri uresničevanju glasovalne pravice, lahko pa se spo​ra​zumejo, da bo dala ponudbo za odkup le ena izmed njih.

Vendar dolžnost dati ponudbo ne nastopi, če se glasovalna pravica ures​ničuje na podlagi zbranih pooblastil, če so pri tem upoštevani dodatni pogoji, ki jih določa ZPRE. Ti dodatni pogoji so:

1. osebe, ki nameravajo uresničevati glasovalno pravico na podlagi organizirano zbranih pooblastil morajo predhodno obvestiti Agencijo o:
· 
takšni svoji nameri,

· 
razlogih zanjo,

· 
načinu zbiranja pooblastil.

2. pooblastilo in način pooblastitve mora ustrezati pogojem iz ZPRE, ki ima o tem podrobnejše določbe.

Pod navedenimi pogoji se uresniče​vanje glasovalne pravice na podlagi zbranih pooblastil ne šteje za skupno delovanje in torej ne nastopi dolžnost dati ponudbo za odkup.
To pomeni, da ZPRE predpisuje po​sebne pogoje za organizirano zbiranje po​oblastil v izogib nastopa prevzemne po​nudbe v primeru skupnega uresničevanja glasovalne pravice.

V primeru, da torej ne gre za orga​nizirano zbiranje pooblastil, ostajajo glede načina uresničevanja glasovalne pravice po pooblaščencih v veljavi določila ZGD. Če pa gre za organizirano zbiranje po​oblastil in to je vsako takšno zbiranje, ki je namenjeno več kot 50 delničarjem (imet​nikov delnic z glasovalno pravico), se šteje kot skupno delovanje, ki je podvrženo dolžnoti obvezne ponudbe, v primeru, da niso izpolnjeni dodatni pogoji za uresni​čevanje glasovalne pravice po pooblaš​čencu, ki jih določba ZPRE, ampak je bila pooblastitev opravljena le skladno z zah​tevami ZGD.

Dodatni pogoji, ki jih uzakonja ZPRE pri zbiranju pooblastil, namenjenim več kot 50 delničarjem, z namenom, da le-to ne bi bilo kvalificirano kot skupno delovanje in bi s tem nastopila dolžnost obvezne ponudbe po ZPRE, so :

1. pooblastilo velja le za eno zasedanje skupščine delniške družbe;

2. pooblastilo mora vsebovati:

· 
predlog pooblaščene osebe za gla​so​vanje k posameznim predlogom skle​pov,

· 
poziv delničarju naj ji da navodila za uresničevanje glasovalne pravice z opozorilom, da bo, če ji delničar ne bo dal drugačnega navodila, uresničevala glasovalno pravico po svojih pred​logih,

· 
navedba predlogov o katerih bo gla​sovala pooblaščena oseba, če ji del​ničar ne bo dal drugačnega navodila,

· 
opozorilo, da lahko delničar poob​la​stilo kadarkoli prekliče.

Agencija je tudi predpisala vzorec po​oblastila za glasovanje o posameznih za​devah na zasedanju skupščine delniške družbe.

Vzorec pooblastila mora biti priložen obvestilu, ki ga oseba, ki je pooblaščena na podlagi organizirano zbranih pooblastil mora predložiti Agenciji.

Vendar velja, da sama sklenitev del​niškega sporazuma še ne pomeni skup​nega delovanja pri uresničevanju glaso​val​ne pravice. Delniški sporazumi, katerih vsebina ni skupno delovanje pri uresni​čevanju glasovalne pravice, torej ne pov​zročijo dolžnosti obvezne ponudbe. To so napr. delniški sporazumi, ki ne vsebujejo obveznosti uresničevanja glasovalne pra​vi​ce po skupnem pooblaščencu ali pa kjer gre za sporazum, ki sicer vključuje po​oblastitev za uresničevanje glasovalne pra​vice, vendar je le-to namenjeno 50 ali manj delničarjem.

Če torej delniški sporazum ureja druge medsebojne pravice in obveznosti delni​čarjev, ne pa organiziranega zbiranja po​oblastil, se ne more šteti za skupno delo​vanje in s tem ne povzroči obveznosti po​nudbe za odkup.
Na drugi strani tudi vsako skupno delovanje kot je npr. organizacija del​niškega združenja ali povezovanje delničar​jev iz notranjega odkupa še ne pomeni organiziranega zbiranja pooblastil. Sku​p​no delovanje mora imeti za cilj zbiranje pooblastil, s ciljem skupaj uresničevati glasovalno pravico ali tako zbranih po​oblastil.

“Pri tem niti ni nujno, da enako gla​sujejo na več zaporednih skupščinah o vseh točkah dnevnega reda, ampak zado​stuje, da se iz skupnega nastopanja zazna vodenje določene nadzorne politike del​niške družbe, npr.glasovanje o bistvenih odločitvah kot so izvolitev in razrešitev nadzornega sveta, delitev dobička in druge izredne zadeve v skupščini ter druge iz​redne zadeve v družbi. Samo enako glaso​vanje, na več zaporednih skupščinah, pa seveda ne more avtomatično šteti za skupen prevzem, lahko pa je indic, da gre za določen način skupnega dogovarjanja. Konkretno je torej treba tudi v teh primerih ugotoviti namen skupnega delovanja pri uresničevanju glasovalne pravice.”

Ureditev v ZPRE torej ne izključuje, ampak zgolj dopolnilno ureja uresni​čevanje glasovalne pravice po skupnem pooblaščencu. Določitev dodatnih pogo​jev za uresničevanje glasovalne pravice, ki šteje kot organizirano, bolj določno in urejeno opredeljuje izvajanje dejavnosti zastopanja delničarjev, kot profesionalne oziroma celo kot posebne vrste gospo​darske dejavnosti oziroma storitve pove​zane z delovanjem trga kapitala. V tem smislu prej krepi in utemeljuje položaj profesionalnih pooblaščencev kot obrat​no, hkrati še bolj varuje položaj delničarjev ter zagotavlja temelje pravno bolj urejenim razmerjem med delničarjem in njegovim pooblaščencem pri uresničevanju glaso​valne pravice.

 ČL3/2,3,4:


Določbe ZPRE se uporabljajo tudi za vse delnice posameznega izdajatelja, izdane na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij (Uradni list RS, št. 55/92, 7/93, 31/93, 32/94 - odločba US in 1/96) - (v nadaljnjem besedilu: ZLPP), če je izdajatelj kot enega od načinov izvedbe lastninskega preoblikovanja izvedel javno prodajo delnic ali pridobil dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu: agencija) za nadaljnjo javno prodajo.





2 Za vrednostne papirje se štejejo:


- delnice z glasovalno pravico;


- delnice z glasovalno pravico, ki jih je pridobila tretja oseba v svojem imenu in za račun osebe iz prejšnjega odstavka;


- delnice z glasovalno pravico, ki pripadajo od osebe izprejšnjega odstavka posredno ali neposredno odvisni ali to osebo obvladujoči družbi;


- vrednostni papirji s pravico do zamenjave oziroma nakupa delnicz glasovalno pravico;


- enostranska upravičenja do nakupa delnice z glasovalno pravico na določen dan in po naprej določeni ceni (nakupne opcije).Pri ugotavljanju deleža se šteje, kot da bi bila pravica do nakupa ali zamenjave že uresničena.





 Ponudnik je oseba, ki je dala ponudbo za odkup, ne glede na to, ali je ponudbo za odkup dala zaradi izpolnitve obveznosti, določene v 4. členu zakona, ali na podlagi 5. člena tega zakona (6. Člen ZPRE)





 Za organizirano zbiranje pooblastil se šteje vsako zbiranje pooblastil, ki je namenjeno več kot 50 delničarjem delniškdružbe, ki so imetniki delnic z glasovalno pravico.





 Za skupno delovanje se ne šteje uresničevanje glasovalne pravice na podlagi zbranih pooblastil,





 M.Kocbek, Prevzem delniških družb - razmerij do ZGD in prehodno obdobje, GV, Izobraževanje, Novi zakon o prevzemih, Ljubljana, 1997, seminarsko gradivo;








