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ZADEVA: Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih -
skrajSani postopek

1. Predlog sklepa vilade:

Na podlagi drugega odstavka 2. ¢lena Zakona o Vladi Republike Slovenije (Uradni list
Republike Slovenije, §t. 24/05-uradno precis¢eno besedilo, 109/08 in 38/10 — ZUKN ) je
Vlada Republike Slovenije na svoiji ......... sejidne ........ pod to¢ko ..... sprejela nasledniji
sklep:

»Vlada Republike Slovenije je dolocila besedilo Predloga zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o prevzemih in ga poSlje v obravnavo Drzavnemu zboru Republike
Slovenije.«

Sklep prejmejo:
- Generalni sekretariat Vlade Republike Slovenije,
- Ministrstvo za gospodarstvo
- Sluzba Vlade Republike Slovenije za zakonodajo

2. a Osebe, odgovorne za strokovno pripravo in usklajenost gradiva:

Drago Napotnik, generalni direktor Direktorata za notraniji trg

2. b Predstavniki vlade, ki bodo sodelovali pri delu Drzavnega zbora RS:

mag. Mitja Gaspari, v funkciji ministra za gospodarstvo
mag. Janko Burgar, drzavni sekretar
Drago Napotnik, generalni direktor Direktorata za notraniji trg

3. Gradivo se sme objaviti na svetovnem spletu: DA

4. a Predlog za obravnavo predloga zakona po nujnem oziroma skrajSanem postopku
v Drzavnem zboru RS z obrazlozitvijo razlogov:

Predlagamo obravnavo po skrajSanem postopku v skladu s 142. ¢lenom Poslovnika




Drzavnega zbora, ker gre za manj zahtevne dopolnitve zakona. Predlog zakona bo omogocil
géilnkvovjtejéi nadzor Agencije za trg vrednostnih papirjev in vecje varstvo manjsinskih
elniCarjev.

4. b Predlog za skrajSanje poslovniskih rokov z obrazlozitvijo razlogov:

Predlagamo, da gradivo obravnava Odbor Vlade RS za gospodarstvo in tregnostni razvoj na
svoji redni seji dne 13.9.2011 in Vlada RS na svoji seji dne 15.9.2011. Predloga zakona
omogoca ucinkovitejSi nadzor Agencije za trg vrednostnih papirjev nad samim izvajanjem
zakona. Zato predlagamo, da se predlog zakona ¢im prej obravnava.

5. Kratek povzetek gradiva:

Predlog zakona sledi klju¢nim naéelom, ki so usmerjena v zascito vseh deleznikov, Se
posebej pa manjsinskih delniarjev ter enakost njihove obravnave. Predlog zakona omogoc¢a
ucinkovitejSi nadzor Agencije za trg vrednostnih papirjev nad samim izvajanjem zakona.

6. Presoja posledic
a) |na javnofinan¢na sredstva v viSini, vecji od 40 000 EUR v teko€em in NE
naslednjih treh letih
b) |na usklajenost slovenskega pravnega reda s pravnim redom Evropske NE
unije
c) |administrativne posledice NE
¢) [na gospodarstvo, posebej na mala in srednja podjetja ter konkurenénost NE
podijetij
d) |na okolje, kar vklju€uje tudi prostorske in varstvene vidike NE
e) |na socialno podrocje NE
f) |na dokumente razvojnega nacrtovanja: NE
— na nacionalne dokumente razvojnega nacrtovanja,
— narazvojne politike na ravni programov po strukturi razvojne
klasifikacije programskega proracuna,
— na razvojne dokumente Evropske unije in mednarodnih organizacij.

7.a Predstavitev ocene finan¢nih posledic, visjih od 40 000 EUR




I. Ocena finanénih posledic, ki niso nacrtovalle v sprejetem proracunu

Tekoce leto (t) t+1 tr2

t+3

Predvideno povecanje (+) ali
zm(njSanje (-) prihodkov
drzavnega proracuna

Predvideno povecanje (+) ali
zmanj$anje (-) prihodkov ob¢inskih
proracunov

Predvideno povecanje (+) ali
zman(JSanje (-) odhodkov
drzavnega proracuna

Predvideno povecanje (+) ali
zmanj$anje (-) odhodkov obginskih
[Jroracunov

Predvideno povecanje (+) ali
zmanijSanje (-) obveznosti
zalldruga javna finan€na sredstva

Il. Finan¢ne posledice za drzav(li proracun

ll.a. Pravice porabeliza izvedbo predlaganil reSitev so zagotovlje(e:

. Sifra ukrepa, . . Znesek za
Ime proracur.wskega proll [ kta/Naziv Sifra PP /Naziv tekocCe leto | Zn(Islk za t+1
uporabnika . PP
ukrepa, projekt(’ (1)
SKUPAJ:

Il.b. Manjkajoce pravice porabe se bodo zagotovile s prerazporeditvijo iz:

Y Sifra ukrepa, x.. . Znesek za
Ime proracunskega . . Sifra PP /Naziv .
. projekta/Naziv ukrepa, tekocCe leto Znesek za t+1
uporabnika \ PP
pllljekta (1)
SKUPAJ:

ll.c. Naértovana nadomestitev zmanjsallih prihodkov oz. pove¢anih odhodkov proracuna:

Nov (] prihodki

Znesek za tekoce leto (t)

Znesek za t+1




SKUPAJ:

/OBRAZLOZITEV:

. Ocena finanénih posledic, ki niso nacrtovane v sprejetem proracunu

V povezavi s predlaganim vladnim gradivom se navedejo predvidene spremembe (povec€anje, zmanjs$anje):
- prihodkov drzavnega proracuna in/ali ob¢inskih proraunov
- odhodkov drzavnega proracuna, ki niso nacrtovani na ukrepih/projektih sprejetih proracunov
- obveznosti za druga javno finan€na sredstva (ostali viri), ki niso nac¢rtovani na ukrepih/projektih sprejetih proracunov

Il. Financéne posledice, ki so nacrtovane za drzavni proracun
Prikazane morajo biti financne posledice za drzavni proracun, ki so na proraéunskih postavkah nacrtovane v dinamiki

projektov oziroma ukrepov:
- ll.a. Pravice porabe za izvedbo predlaganih resitev so zagotovljene:

Navede se proracunski uporabnik, ki financira projekt oz. ukrep; projekt oziroma ukrep, skozi katerega se bodo realizirali cilji
vladnega gradiva ter proraCunske postavke (kot proracunski vir financiranja), na katerih so v celoti ali delno zagotovljene
pravice porabe (v tem primeru je nujna povezava s tocko Il.b.). V primeru uvrstitve novega projekta oziroma ukrepa v Nacért

razvojnih programov se navede:
- proracunskega uporabnika, ki bo financiral nov projekt oziroma ukrep;
- projekt oziroma ukrep, skozi katerega se bodo realizirali cilji viadnega gradiva ter
- proracunske postavke.

Za zagotovitev pravic porabe na proracunskih postavkah, ki bodo financirale nov projekt oziroma ukrep je potrebno izpolniti
tudi tocko Il.b., saj je za nov projekt oziroma ukrep mozno zagotoviti pravice porabe le s prerazporeditvijo iz proraéunskih

postavk, ki financirajo Ze sprejete oz. veljavne projekte in ukrepe.
- Il.b. Manjkajoce pravice porabe se bodo zagotovile s prerazporeditvijo iz:

Navede se proratunskega uporabnika, sprejete (veljavne) ukrepe oziroma projekte, ki jih proraunski uporabnik izvaja ter
proraéunske postavke pripadajote navedenemu proraunskemu uporabniku in so v dinamiki teh projektov oziroma ukrepov,
in iz katerih se bodo s prerazporeditvijo zagotovile pravice porabe za dodatne aktivnosti na obstoje€ih projektih oziroma

ukrepih in/ali novih projektih oziroma ukrepih navedenimi v tocki Il.a.
- ll.c. Naértovana nadomestitev zmanjSanih prihodkov oz. povecanih odhodkov proracuna:

V kolikor se povec€ani odhodki (pravice porabe) ne bodo zagotovili na nacine dolocene v tockah lIl.a. in Il.b. je mozno
povecanje odhodkov in izdatkov proraCuna na podlagi doloCil zakona, ki ureja izvrSevanje drzavnega prora¢una (npr. iz
naslova priliva namenskih sredstev EU). Ukrepanje v primeru zmanjSanja prihodkov in prejemkov prorauna je doloceno z

zakonom, ki ureja javne finance in zakonom, ki ureja izvr§evanje drzavnega prora¢una./

7.b Predstavitev ocene finanénih posledic, nizjih od 40 000 EUR

8. Predstavitev sodelovanja javnosti

Gradivo je bilo predhodno objavljeno na spletni strani predlagatelja DA

Datum objave: 17.12.2010

V razpravo so bili vklju€eni: Agencija za trg vrednostnih papirjev
Mnenja, predloge, pripombe so podali: Agencija za trg vrednostnih papirjev

Upostevani so bili:
- vceloti
- v pretezni meri
- delno
Bistvena odprta vprasanja: /




9. Predstavitev medresorskega usklajevanja

Gradivo je bilo poslano v medresorsko usklajevanje:

- Ministrstvo za finance,

- Ministrstvo za pravosodje,

- Ministrstvo za javno upravo,
- Sluzba vlade za zakonodajo.

Datum posiljanja: 28.12.2010 in 25.8.2011

Gradivo je medresorsko usklajeno:

v celoti / v pretezni meri / delno

Bistvena odprta vpra$anja:

MG je v celoti uposteval posredovane pripombe MF. MG
pa ni uposteval predloga MF glede izieme od obveznosti
dati prevzemno ponudbo v primeru odstopanja nad
prevzemni prag do 2% ter glede dviga prevzemnega

pragu.

MP v okviru medresorskega usklajevanja ni posredoval
pripomb zato Stejemo, da v skladu s poslovnikom Vlade
na posredovano gradivo nima pripomb.

V gradivu so uposStevane pripombe SVZ, naknadne
spremembe (nov tretji odstavek 7. ¢lena predloga in 8.
Clen predloga so Se v usklajevanju).

PriloZiti mnenja organov, s katerimi gradivo ni
usklajeno:

10. Gradivo je lektorirano NE
Gradivo smo poslali v
lekturo in bo lektorirano
najkasneje do seje
Vlade.
11. Zahteva predlagatelja za:
a) obravnavo neusklajenega gradiva NE
b) za nujnost obravnave DA
c) obravnavo gradiva brez sodelovanja javnosti NE
12. Pri pripravi gradiva so bile upostevane zahteve iz Resolucije o DA
normativni dejavnosti
13. Gradivo je uvrséeno v delovni program viade DA
14. Gradivo je pripravljeno na podlagi sklepa vlade st. ... z dne NE

Priloge:
— jedro gradiva

v funkciji ministra za gospodarstvo
mag. Mitja Gaspari
MINISTER




VLADA REPUBLIKE SLOVENIJE PREDLOG

Na podlagi drugega odstavka 2. ¢lena Zakona o Vladi Republike Slovenije (Uradni list
RS, &t. 24/05-uradno precis¢eno besedilo, 109/08 in 38/10-ZUKN) je Vlada Republike
Slovenije na svaiji ......... sejidne ........ pod tocko .....sprejela nasledniji:

SKLEP

Vlada Republike Slovenije je doloCila besedilo Predloga zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o prevzemih in ga poslje v obravnavo Drzavnemu zboru Republike
Slovenije.

mag. Helena Kamnar
GENERALNA SEKRETARKA

SKLEP PREJMEJO:

- Generalni sekretariat Vlade RS,
- Ministrstvo za gospodarstvo

- Sluzba Vlade RS za zakonodajo



PRILOGA 2
PREDLOG

EVA: 2010-2111-0014

PREDLOG ZAKONA O SPREMEMBAH IN DOPOLNITVAH ZAKONA O PREVZEMIH
— SKRAJSANI POSTOPEK

. UVOD

1. OCENA STANJA IN RAZLOGI ZA SPREJEM ZAKONA

Zakon o prevzemih (Uradni list RS, &t. 79/06) je bil sprejet leta 2006 in je bil kasneje
Se dvakrat spremenjen, in sicer z Zakonom o spremembah in dopolnitvah Zakona o
prevzemih (Uradni list RS, §t. 1/08) in z Zakonom o spremembah in dopolnitvah
Zakona o prevzemih (Uradni list RS, &t. 68/08). Pri izvajanju veljavnega Zakona o
prevzemih (Uradni list RS, §t. 79/06, 67/07 — ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 — ORZPre75 in
55/11 — sklep US; v nadaljnjem besedilu: ZPre-1) in glede na sodno prakso sodiS¢ se
je izkazalo, da zakon v doloCenih segmentih morda ni popolnoma jasno zapisan, ali pa
doloCenih aktualnih zadev, ki se pojavljajo v praksi, ne ureja. Predlog zakona je tako
rezultat analize sodne prakse in predlogov Agencije za trg vrednostnih papirjev ter
ostalih predlogov, ki jih je prejel predlagatelj. Predlog zakona vsebuje tudi uskladitev z
drugimi zakoni (na primer preracun tolarskih zneskov v eure) ter dvig glob za prekrske.
S predlogom zakona se vzpostavlja tudi ureditev, ki bo v praksi omogocila boljSe
udejanjanje pravic manjSinskih delniCarjev.

2. CILJI, NAGELA IN POGLAVITNE RESITVE ZAKONA
2.1 Cilji

Temeljni cilj predloga za spremembe in dopolnitve veljavnhega ZPre-1 je prilagoditev
slednjega aktualnim razmeram na trgu vrednostnih papirjev. Z uveljavitvijo novele se
bo izbolj8al poloZaj manjSinskih delniCarjev, omogo¢en pa bo tudi boljSi nadzor
Agencije za trg vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu: ATVP) nad samim
izvajanjem zakona.

2.2. Nacela

Predlog zakona sledi klju¢nim nacelom, ki so usmerjena v za&€ito vseh deleznikov, Se
posebej pa manjsinskih delniarjev ter enakost njihove obravnave. Upostevano je tudi
nacelo transparentnosti prevzemnega postopka.

2.3. Poglavitne resitve

Predlog zakona dopolnjuje obstojeci zakon v delih kjer se je v praksi izkazalo, da
obstajajo doloCene tezave pri izvajanju zakona ali pa da na tem podrocju obstaja
pravna praznina oziroma obstajajo razli¢ne interpretacije zakona. Tako predlog zakona
vsebuje nekaj definicij za jasnejSe izvajanje zakona (kot so npr. ciljna druzba,
terminska pogodba), vsebuje dolocila o obves&anju agencije o posameznih dejanjih



(na primer o sklenitvi terminske pogodbe oz. posla delnidkih nakupnih opcij, ali o tem
da je oseba, ki ni dolzna dati prevzemne ponudbe dosegla prevzemni prag...). Predlog
zakona tudi dodaja novo izjemo od obveznosti podajanja prevzemne ponudbe, med
odvisne druzbe pri usklajenem delovanju pa Steje tudi druzbenike in ne le delniCarje.
Po predlogu zakona se tudi na novo doloca, da lahko agencija z odlo¢bo dovoli, da se
doloCeni osebi pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic v ciljni druzbi, glasovalne
pravice iz dolo¢enih vrednostnih papirjev pod dolo€enimi pogoji ne upostevajo.

3. OCENA FINANCNIH POSLEDIC PREDLOGA ZAKONA ZA DRZAVNI
PRORACUN IN DRUGA JAVNA FINANCNA SREDSTVA

Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o prevzemih nima financnih
posledic niti za drzavni proracun niti za druga javna finan¢na sredstva.

4. NAVEDBA, DA SO SREDSTVA ZA IZVAJANJE ZAKONA V DRZAVNEM
PRORACUNU ZAGOTOVLJENA, CE PREDLOG ZAKONA PREDVIDEVA PORABO
PRORACUNSKIH SREDSTEV V OBDOBJU, ZA KATERO JE BIL DRZAVNI
PRORACUN ZE SPREJET

/

5. PRIKAZ UREDITVE V PRAVNIH SISTEMIH IN PRILAGOJENOSTI PREDLAGANE
UREDITVE PRAVU EVROPSKE UNIJE

5.1. Prilagojenost predlagane ureditve pravu Evropske unije

Veljavni ZPre-1 je sicer Ze v celoti prenesel v slovenski pravni red Direktivo
2004/25/ES o prevzemnih ponudbah. S predlogom zakona se doloCeni €leni zaradi
veCje jasnosti in preglednosti spreminjajo oziroma dopolnjujejo. Predlagane
spremembe so v skladu z Direktivo 2004/25/ES.

5.2. Prikaz ureditve v drugih pravnih sistemih EU

ZDRUZENO KRALJESTVO

Prevzemne ponudbe so v Zdruzenem kraljestvu v grobem urejene z zakonskimi
dolo¢bami (Companies Act 1985/89, Company Securities (Insider Dealing) Act 1985 in
Financial Services and Markets Bill Act 2000). Nadzorni organ Financial Services
Authority (FSA) je uvedel enoten nadzor nad kapitalskim trgom.

Natancneje prevzeme ureja kodeks City Code on Takeovers and Mergers (CC), ki je
kodeks obnaSanja britanskega finanénega gospodarstva in temelji na prostovoljnem
samonadzoru in se dopolnjuje s pravili The Rules Governing Substantial Acquisitions
of Shares (SARs). UpoStevanje dolo¢b CC nadzira zasebni samoregulativni organ
Panel on Takeovers and Mergers (Panel), ki predstavlja avtoriteto na tem podrocju.

Glede usklajenih oseb komentar k pravilu 9.1. CC doloca sploSno pravilo, po katerem
gre za usklajene osebe takrat, ko te na podlagi sporazuma ali dogovora, formalnega ali
neformalnega, aktivno sodelujejo pri pridobivanju katerih koli delnic druzbe, da bi
pridobile ali utrdile kontrolo v njej. Poleg tega dolo¢a tudi, v katerih primerih se Steje, da
gre za usklajene osebe. Gre za naslednje primere:

1. druzba, druzba mati te druzbe, druzba héi in prijateljska druzba in njihove povezane
druzbe ter druzbe, s katerimi so prej navedene druzbe povezane, ali med seboj



povezane druzbe (za namen tega pravila se Steje, da sta druzbi povezani, ¢e ima ena
kontrolo nad ali v lasti 20 ali ve€ % kapitala druzbe);

2. druzba in kateri koli od njenih direktorjev, njihovih ozjih sorodnikov in povezanih
oseb;

3. druzba in kateri koli od njenih pokojninskih skladov ali pokojninskih skladov od
druzb, ki so navedeni v 1. toc¢ki;

4. upravljavec sklada s katero koli investicijsko druzbo, investicijskim skladom ali drugo
osebo, katerih naloZbe upravljavec upravlja po prosti presoji, upostevajo¢ ustrezne
investicijske racune;

5. svetovalec, ki svetuje v zvezi s prevzemnimi dejanji, ali borzni posrednik s svojo
stranko in, ¢e slednja usklajeno deluje s ponudnikom ali z direktorji ciljne druzbe, tudi s
ponudnikom oziroma direktorij;

6. direktorji druzbe, katere vrednostni papirji so predmet ponudbe, ¢e imajo razlog, da
verjamejo, da je lahko prijateljska ponudba za prevzem dana zelo kmalu.

V konkretnem primeru predpis jasno dolo¢a, da gre posamezne primere (toCke) gledati
posamicno. Ker Panel sam ugotavlja, da je v izredno kreativni poslovni praksi tezko z
definicijami natan¢no zajeti oziroma izlus€iti primere usklajenega ravnanja, napotuje
stranke, da v dvomu preverijo pri njem, ali je neko ravnanje Steti za usklajeno
delovanje.

Posebna ureditev velja za konzorcije, v katere skupina oseb zdruZzi kapital, zato da
konzorcijska druzba da prevzemno ponudbo. Tako skupino oseb Panel navadno
obravnava kot usklajene osebe. Ce je udelezba posamezne osebe iz skupine v
kapitalu konzorcijske druzbe manjSa od 10 odstotkov, bo Panel tehtal, ali gre za
usklajeno ravnanje take osebe ali ne.

NEMCIJA

V 90. letih je pomen prevzemov z javnimi prevzemnimi ponudbami narasel tudi v
Nemdiji, zato so sprejeli prostovolini kodeks (Ubermmahmekodex), a se kot
samoregulativni instrument ni obnesel. Ob Zivahni prevzemni dejavnosti so oblikovali
izvedensko skupino za sestavo nem8kega zakona o prevzemih, pri éemer so izhajali iz
petega predloga prevzemne direktive. Zakon o ureditvi javnih ponudb za pridobitev
vrednostnih papirjev in za prevzeme podijetij (Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen —
BGBI. | 2001/72), je zacel veljati 1.1.2002. Glavni del navedenega zakona prestavlja
Zakon o pridobivanju vrednostnih papirjev in prevzemih (Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz — WpUG). Zaradi usklajenosti celotnega pravnega sistema so bili
opravljeni Se posegi v nekatere druge zakonske in podzakonske akte.

Pri izjemah od obvezne ponudbe ima veliko vlogo nadzorni urad. Nadzorni urad na
podlagi pisnih vlog prevzemnikov odlo¢a o oprostitvah od dolZznosti dajanja obvezne
ponudbe. Zakon daje zveznemu ministrstvu za finance pooblastilo za sprejetje uredbe,
ki bi podrobneje uredila dodatne oprostitve od obvezne ponudbe. To pooblastilo sme
ministrstvo prenesti na zvezni nadzorni urad. Seveda je obvezne javne ponudbe
oproScen prevzemnik, ki je kontrolo Ze pridobil s tako ponudbo. Nems$ka ureditev nima
dolo¢be za primer utrjevanja kontrole.

Kot nadomestilo za pridobljene vrednostne papirje sme prevzemnik ponuditi
delniarjem cilijne druzbe denar ali trzne vrednostne papirje. Vrednostni papirji morajo
imeti glasovalne pravice. Prostovoljne ponudbe so mogoc€e do pridobitve kontrolnega
deleza 30 odstotkov — takrat se uvrd€ajo med ponudbe za pridobitev vrednostnih
papirjev (delne prostovoljne ponudbe). Ce ima prostovoljna ponudba namen



pridobivanja kontrole, se ravna po pravilih prevzemnih ponudb, in mora biti naravnana
v pridobitev vseh glasovalnih pravic ciljne druzbe.

V zvezi z usklajenimi osebami WpUG dolo¢a, da so skupaj delujoe osebe pravne ali
fiziCne osebe, ki skupno delujejo pri pridobivanju vrednostnih papirjev z glasovalno
pravico ali pri izvrSevanju glasovalne pravice, pri ¢emer lahko skupno delujejo na
podlagi sporazuma ali na drug nacin. Za h€erinske druzbe velja domneva, da so s
ponudnikom skupno delujoCe osebe. Ponudniku se pristevajo tudi glasovalne pravice
tretjih, ki usklajeno delujejo z njim ali njegovo héerinsko druzbo v odnosu do ciljne
druZbe (drugi odstavek 30. ¢lena WpUG). Tako je povsem jasno, da navedeno pravilo
zajame SirSi krog oseb in razmerij, ki ponudniku povecujejo Stevilo delnic z glasovalno
pravico za izraun prevzemnega praga, kakor pa samo usklajene osebe, definirane v
petem odstavku 2. &lena WpUG. V tem pogledu nemska ureditev pomembno odstopa
od avstrijske.

Po prevzemni in obvezni ponudbi ima ponudnik, kateremu pripada 95% kapitala z
glasovalno pravico, moznost, na zahtevo pridobiti Se preostale vrednostne papirje z
glasovalno pravico, pod pogojem, da odobri primerno odpravnino (odlo¢ba sodisc¢a).
Ce pripadajo ponudniku hkrati delnice, ki predstavljajo 95% kapitala z glasovalno
pravico v cilini druzbi, se lahko na njegovo zahtevo prenesejo tudi preostale
prednostne delnice brez glasovalnih pravic ob primerni odpravnini. Zahteva za prenos
delnic skladno s prvim odstavkom 39. ¢lena mora biti izvedena v roku 3 mesecev po
preteku roka za sprejem prevzemne ponudbe. Po prevzemni ali obvezni ponudbi lahko
delnicarji ciljne druzbe, ki niso sprejeli ponudbe, sprejmejo ponudbo v roku 3 mesecev
po preteku roka za sprejem, e je ponudnik upravicen, da izstavi zahtevo skladno s
glenom 39.a za izkljugitev manjsinskih delni¢arjev. Ce ponudnik ne izpolni vseh
obveznost skladno s prvim odstavkom 23. ¢lena (pridobitev deleza glasovalnih pravic
za izkljuCitev) zacne t.i. trimesecni rok teci Sele z izpolnitvijo obveznosti.

ITALIJA

V ltaliji je avgusta 1998 zacela veljati nova ureditev javnih ponudb za prevzem.
Ustrezne dolo¢be o prevzemih so vsebovane v €lenih 102—112 zakonodajne uredbe $&t.
58 (Decreto legislativo) iz februarja 1998 (znane pod imenom Testo Unico Finanziario
— consolidated securities and financial market regulation — TUF), ki je razveljavila
zakon §t. 149 z dne 18. februarja 1992, in v uredbi, ki jo je izdala komisija
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa — National Corporations and
Exchange Commison (Consob), Drzavna komisija za druzbe in borzo.

TUF vsebuje splodne dolocbe za posrednike, trg, javno ponudbo, prevzemno ponudbo,
pravice manjSinskih delniCarjev, nadzorni odbor in zunanje revizorje. Vsebuje pravila
za veljavnost posameznih dolo¢b o prevzemih:
- splosne doloc¢be o javnih ponudbah veljajo za prevzeme vseh italijanskih druzb
(javnih in nejavnih),
- dolo¢be o obrambnih mehanizmih veljajo za italijanske javne delniSke druzbe,
z delnicami uvr§€enimi na organizirane trge v ltaliji ali drugi drzavi ¢lanici EU, in
- dolocbe o obveznih ponudbah veljajo samo za italijanske javne delniSke
druzbe, z delnicami uvrs€enimi na organizirani trg v Italiji.

Po definiciji TUF je javna ponudba za nakup ali menjavo (offerta pubblica di acquisto o
di scambio) vsaka ponudba, vabilo k ponudbi in/ali reklamno sporocilo v vsakrsni obliki,
namenjeno nakupu in/ali zamenjavi finanénih produktov (prodotti finanziari) javne
(societa con azioni quotate — listed company) alinejavne delniSke druzbe ob izpolnitvi
kvantitativnin pogojev, ki jih dolo€a Consob (€e ima ciljna druzba najmanj 200



delniCarjev in vrednost ponudbe presega priblizno 43.000 evrov). Ob izpolnitvi
navedenih kvantitativnih pogojev se bo ponudba morala izvesti v skladu z uredbo in
dovoljenjem Consob.

Znacilnost instituta sodelovanja ve¢ oseb pri prevzemu (acquisto di concerto) je, da se
pri izraCunu kontrolnega deleza seStejejo navadne delnice ciline druzbe, ki jih imajo
nekatere fizi€ne oziroma pravne osebe, tako da so te osebe skupaj zavezane dati
ponudbo ne glede na to, katera od njih ima dejansko kontrolo.

Kot usklajene osebe se Stejejo:

1. osebe, ki so stranke delniCarskega sporazuma ne glede na to, ali je ta neveljaven
2. osebe in druzbe, ki jih kontrolirajo,

3. druzbe, ki so predmet skupne kontrole, in

4. druzbe in njihovi €lani upravnega odbora ter izvrsni direktorii.

Usklajeno ravnanje ima pravne ucinke le na pridobivanje delnic, in sicer na nastanek
obveznosti dati ponudbo za prevzem vseh delnic ciljne druzbe, iz katerih izhajajo
glasovalne pravice do imenovanja, odpoklica ali odlo¢anja o odgovornosti ¢lanov
vodenja ali nadzora. Poleg tega se usklajeno ravnanje uposteva tudi pri nastanku
obveznosti dati ponudbo za odkup vseh glasovalnih delnic, ¢e osebe, ki s
prevzemnikom delujejo usklajeno in prevzemnik skupaj pridobijo ve¢ kot 90 odstotkov
vseh glasovalnih delnic, razen ¢e v 120 dneh po pridobitvi navedene koliine
glasovalnih delnic sprostijo v trgovanje toliko delnic, da se zagotovi redno trgovanje.

Zakonodajna uredba &t. 58 v 109. ¢lenu dolo¢a, da obveznosti, navedene v prejSnjem
odstavku tega prikaza, veljajo solidarno za vse osebe, ki delujejo usklajeno. Ce katera
koli od njih pridobi delnice z glasovalno pravico v taki viSini, da skupaj z enakimi
delnicami, ki jih imajo druge osebe, ki z njo delujejo usklajeno preseze doloceni prag,
potem je vsaka od usklajenih oseb zavezana dati prevzemno ponudbo v skladu s 106.
ali 108. ¢lenom Zakonodajne uredbe &t. 58.

Obvezno ponudbo je treba dati za vse navadne delnice ciljne druzbe. Prevzemnik ni
prost pri dolo€itvi nadomestila. Cena v prevzemni ponudbi ne sme biti nizja od
aritmeti¢ne sredine: (i) povpre¢ne trzne cene delnic ciline druzbe v predhodnih
dvanajstih mesecih in (ii) viSje cene (Ce je), ki jo placa pridobitelj za nakup delnic ciljne
druzbe v istem obdobju. Tudi pri obvezni ponudbi lahko prevzemnik v zamenjavo za
delnice ciljne druzbe ponudi druge vrednostne papirje ali kombinacijo denarja in
vrednostnih papirjev, vendar le, ¢e so ponujeni vrednostni papirji uvrs€eni na
organizirani trg Evropske unije in jih v celoti placa prevzemnik ter je v istem razmerju
(denar in vrednostni papirji) glede na skupno nakupno ceno pridobil delnice ciljne
druzbe tudi v predhodnih 12 mesecih. Znesek, ki se da k vrednostnim papirjem kot
sestavni del cene prevzemne ponudbe, ne sme presegati povpreCne trzne cene za
takdne vrednostne papirje v predhodnih 12 mesecih.

TUF doloca oprostitev od izdaje obvezne ponudbe za delne — preventivne prevzemne
ponudbe (offerta pubblica di acquisto preventiva), ki so mozne za najmanj 60 odstotkov
navadnih delnic ciljne druzbe. Prevzemnik, ki bo s ponudbo pridobil kontrolni delez, bo
oproScen dati obvezno ponudbo, ¢e bodo kumulativho izpolnjeni Se nekateri pogoiji,
katerih izpolnitev preverja Consob. TUF dovoljuje oprostitve $e v naslednjih primerih:
kadar drugi delni¢ar(-ji) kontrolira(-jo) vecino, pri reSevanju druzb v finan¢nih tezavah,
kadar transakcije potekajo znotraj skupine povezanih oseb, pri pridobitvi neodvisno od
pridobiteljeve volje, za transakcije, ki so za¢asne narave, in pri operacijah zdruZitev ali
razdruzitev. Tako oseba, ki pridobi kontrolni delez, ni zavezanec obvezne prevzemne



ponudbe, €e drugi delniar (ali ve¢ zdruzenih delniarjev) kontrolira vecino (50
odstotkov in ena delnica) glasovalnih pravic ciljne druzbe. V navedenem primeru mora
kupec Consob in javnosti zagotoviti, da nima nobenih dogovorov ali skupnih nacértov s
kontrolnim(-i) delni¢arjem(-ji). Delni¢ar se lahko izogne dajanju obvezne prevzemne
ponudbe tudi, ¢e ne preseze praga za vec€ kakor 3 odstotke osnovnega kapitala in se
zaveze prodati presezek v enem letu, ne da bi uporabljal ustrezne glasovalne pravice.

AVSTRIJA

V Avstriji so prevzeme druzb uredili s posebnim zakonom o prevzemnih ponudbah —
Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (BGBI. | 1998/127, noveliran v BGBI. |
1999/1189 in BGBI. | 2001/98), katerega bistven del je zakon o prevzemih —
Ubernahmegesetz (UbG). Veljati je zacel 1.1.1999. Zakon je komisiji za prevzeme
podelil pristojnost izdajanja odredb (Verordnung — UbV). Zaradi sistemske umestitve
zakona o prevzemih v pravni sistem sta bila opravljena Se posega v zakon o borzi —
Bérsegesetz in uvodni zakon k zakonu o upravnem postopku — Einfiihrungsgesetz zu
den Verwaltungsverfahrensgesetz.

Prevzemna ponudba je javna ponudba, naslovljena na imetnike lastniSkih vrednostnih
papirjev ciljne druzbe, in sicer za pridobitev dela ali vseh lastnidkih vrednostnih papirjev
za ceno v denarju ali nadomestnih vrednostnih papirjin. Prevzemnik je dolzan dati
obvezno ponudbo, ¢e je dosegel kontrolno udelezbo v ciljni druzbi. Obvezno ponudbo
za vse lastniSke vrednostne papirje (Bete/l/gungspap/ere) je dolzna staviti tudi oseba, ki
namerava pridobiti kontrolno udeleZbo. UbG opisuje pojem kontrolne udeleZbe kot
tisto, ki omogoca prevzemniku posredno ali neposredno izvajati obvladujoCi vpliv v
ciljni druzbi.

UbG ureja skupno delovanje oseb oziroma institut »persons acting in concert« v 23.
Clenu. Ta dolo€a, da velja obveznost dati prevzemno ponudbo in druge obveznosti tudi
za nosilce pravic in obveznosti, ¢e skupno delujejo pri pridobivanju vrednostnih
papirjev z glasovalno pravico ali pri izvrSevanju glasovalne pravice, pri ¢emer je temelj
za (skupno) delovanje pripadnost istemu koncernu, pogodba ali usklajeno ravnanje.

Ker je dolo¢ba prvega odstavka 23. ¢lena UbG zapisana zelo splodno, je zakon podelil
izrecno pooblastilo prevzemni komisiji, da z odredbo natanéneje dolo¢i pomen oziroma
podrocje u€inkovanja navedene dolocbe.

UbV doloéa domnevo, da obstaja usklajeno ravnanje med osebo, ki s ponudnikom
deluje usklajeno in ponudnikom pri pridobivanju delnic z glasovalno pravico ali pri
izvrSevanju glasovalne pravice v naslednjih primerih:

1. €e je usklajena oseba s ponudnikom povezana tako, da ima ta ali z njim povezana
oseba posredno ali neposredno kontrolno udelezbo v usklajeni osebi;

2. povezane druzbe v smislu tretjega odstavka 228. ¢lena HGB;

3. Ce sta se oseba, ki deluje usklajeno in ponudnik uskladila glede enkratnega ali
nedoloCenega izvrSevanja glasovalne pravice, ki je usmerjeno v izvolitev ¢lana(ov)
nadzornega sveta ali sprejem druge pomembne odlocitve;

4. kot oseba, ki deluje usklajeno se Steje €lan nadzornega sveta in Clan uprave
prevzemnika in vseh druzb, ki se Stejejo za osebe, ki delujejo usklajeno v skladu s
to¢kami 1 do 3;

5. v zvezi s prevzemno ponudbo oziroma obveznostjo dati ponudbo, povezani
strokovni svetovalci (zlasti strokovnjaki, ki jih mora ponudnik angazirati v skladu z 9.
¢lenom UbG) ponudnika ali usklajenih oseb po tockah 1 do 3.

UbG v petem odstavku 22. élena $e dolo¢a, da lahko prevzemna komisija sprejme tudi
uredbe, s katerimi predpiSe nadaljnje potrebne dolo¢be. Komisija mora pri
natancnejSem dolo€anju, kaj je kontrolna udelezba, upostevati obstoj obvladujoCega



vpliva, predvsem pomembne pravne in gospodarske (ekonomske) okolis€ine, kakrsne
so zlasti: (i) viSina udelezbe v kapitalu, ki zagotavlja glasovalno pravico, (ii)
usmerjenost sicerSnjih imetnikov glasovalnih pravic, (iii) obi€ajna viSino na skups¢ini
zastopanega glasovalnega kapitala in (iv) dolocila temeljnega akta druzbe oziroma
statuta.

Kot je Ze zgoraj navedeno, veljajo za osebe, ki delujejo usklajeno enake obveznosti kot
za ponudnika. Tako se v vseh primerih, ko bi pogoje za nastanek obveznosti izpolnil
ponudnik (npr. dati prevzemno ponudbo, ko je presezen prevzemni prag zaradi
pridobivanja delnic z glasovalno pravico), Steje, da nastane enaka obveznost tudi za
usklajene osebe.

UbV ureja utrjevanje kontrole (consolidation of control), ker nalaga udeleZencu, ki
dodatno pridobi kontrolno udelezbo v viSini dveh ali ve€ odstotkov glasovalnih pravic
ciline druzbe znotraj Casovnega obdobja 12 mesecev, da izda (novo) obvezno
ponudbo. Ponudbe seveda ni treba podati, ¢e je pridobitev posledica izdane ponudbe,
zakonsko dovoljene izjeme ali e po taksdni dodatni pridobitvi udelezbe delez
pridobitelja, skupaj s povezanimi osebami, znasa manj kakor 47 odstotkov glasovalnih
pravic ciljne druzbe.

Avstrijsko pravo predvideva zakonske in statutarne izjeme od dolznosti dajanja
obvezne ponudbe. Zakonske izjeme so: pridobitev na podlagi darilne pogodbe,
dedovanja, delitve premoZenja ob razvezi, razveljavitvi ali ugotovitvi ni€nosti zakonske
zveze, prenos premozenja znotraj koncerna in prenos delnic na osebno ustanovo,
katere porabniki so dosedaniji druzbeniki ali svojci.

Prostovoljna ponudba se da, kadar oseba Se nima kontrolnega deleza. UbG dopusca,
da so prostovoline ponudbe bodisi splosne (naslovljene na vse (100 odstotkov)
lastniSke vrednostne papirje z glasovalno pravico) bodisi delne (prevzemnik Zeli kupiti
le del vrednostnih papirjev z glasovalno pravico). Zaradi varstva manjSinskih
delniCarjev pri delnih prostovoljnih ponudbah je dolo¢eno, da se, ¢e prevzemnik z
delno prostovoljno ponudbo cilia na pridobitev kontrole (ve¢ kakor 50 odstotkov
glasov), uporabljajo dolocila o obveznih ponudbah — takSna ponudba se mora razsiriti
na vse delnice z glasovalno pravico.

Ce prevzemnik krsi svoje zakonske obveznosti, ex lege nastopi civilno-korporacijska
pravna sankcija — mirovanje njegovih glasovalnih pravic. Pri tezjih krsitvah lahko
prevzemna komisija odredi tudi mirovanje vseh pravic iz delnic. Pri krSitvah zakona, ki
se nana$ajo na javno objavljanje (zagotavljanje preglednosti) in zavezanost dati
obvezno ponudbo, je lahko kaznovan z upravno kaznijo od 3600 do 36.000 evrov.
Uprava in nadzorni svet ciljne druzbe sta zavezana k nevtralnosti v postopku dajanja
javne prevzemne ponudbe od trenutka, ko je druzbi znana namera prevzemnika, dati
ponudbo, pa vse do objave rezultatov javne ponudbe. Prepovedani so ukrepi, ki bi
delniCarjem odvzeli moznost samostojnega odloCanja o sprejemu javne ponudbe
prevzemnika.

Rok za sprejem ponudbe ne sme biti krajSi od dveh tednov in daljSi od desetih tednov
po objavi ponudbenega prospekta.

Roki za sprejem vseh ponudb za cilino druzbo se morajo koncati najkasneje v roku
desetih tednov po objavi roka za sprejem prve ponudbe. Pri predlozitvi konkuren¢ne
ponudbe lahko Komisija za prevzem (Ubernahmekommission) odobri rok za sprejem
ponudbe daljSi od desetih tednov, ¢e poslovanje ciljne druzbe s tem ne bo ovirano.



6. DRUGE POSLEDICE, KI JIH BO IMEL SPREJEM ZAKONA
6.1. Administrativne in druge posledice

a) v postopkih oziroma poslovanju javne uprave ali pravosodnih organov:
Predlog zakona bo omogocil u¢inkovitejSi nadzor ATVP.

b) pri obveznostih strank do javne uprave ali pravosodnih organov:
Predlog zakona ne bo imel posledic za stranke.

6.2. Presoja posledic na okolje, ki vkljuéuje tudi prostorske in varstvene
vidike:

Predlog zakona ne bo imel posledic na okolje.

6.3. Presoja posledic na gospodarstvo:

Predlog zakona ne bo imel posledic na gospodarstvo.

6.4. Presoja posledic na socialnem podrocju:

Predlog zakona ne bo imel posledic na socialnem podrocju.

6.5. Presoja posledic na dokumente razvojnega nac¢rtovanja:
Predlog zakona ne bo imel posledic na dokumente razvojnega nacrtovanja.
6.6. lzvajanje sprejetega predpisa:

Sprejet zakon bo omogodil u€inkovitejsi nadzor ATVP.

6.7. Druge pomembne okoliS¢ine v zvezi z vprasanji, ki jih ureja predlog
zakona:

Ni drugih pomembnih okoliS¢in v zvezi s vprasaniji, ki jih ureja predlog zakona.



Il. BESEDILO CLENOV

1. élen

V Zakonu o prevzemih (Uradni list RS, §t. 79/06, 67/07 — ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 —
ORZPre75 in 55/11 — sklep US) se v prvem odstavku 3. ¢lena za 9. to¢ko, na koncu
katere se pika nadomesti s podpi¢jem, doda nova 10. tocka, ki se glasi:

»10. »terminska pogodba« je prodajna pogodba, na podlagi katere stranka pridobi
delnice ciljne druzbe z glasovalno pravico z datumom izpolnitve na doloc¢en ali dolocljiv
dan ali doloene ali dolocljive dni v prihodnosti po v naprej dogovorjeni ceni. Za
doloCen ali dolo€ljiv dan v prihodnosti iz prejSnjega stavka se Steje dan, ki nastopi
najmanj 3 dni po sklenitvi prodajne pogodbe.«.

2. ¢len
Drugi odstavek 4. ¢lena se spremeni tako, da se glasi:
»(2) Dolocbe tega zakona se uporabljajo tudi, ¢e je ciljna druzba delniSka druzba, s
katere delnicami se na organiziranem trgu ne trguje, ¢e ima:
- na zadnji dan leta pred letom, ki je pomembno za presojo uporabe tega zakona,
najmanj 250 delni¢arjev, ali;
- vec kot 4 milijone eurov celotnega kapitala, ki je razviden iz zadnje javne objave
letnega porocila te druzbe na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druzbe.«.
Doda se nov tretji odstavek, ki se glasi:
»(3) Ne glede na prvi odstavek 12. ¢lena tega zakona mora oseba ali osebe, ki delujejo
usklajeno, in v ciljni druzbi iz prejSnjega odstavka v trenutku, ko se zanjo za¢ne
uporabljati ta zakon, dosega ali presega prevzemni prag in ne dosega ali presega
konénega prevzemnega praga, dati prevzemno ponudbo, Ce poveCa svoj delez
glasovalnih pravic v ciljni druzbi, razen Ce ta zakon ne dolo¢a drugace.«
3. ¢len

Za 4. ¢lenom se doda nov 4.a Clen, ki se glasi:

»4.a ¢len
(izdaja delnic v nematerializirani obliki)

Delnice z glasovalno pravico druzbe iz 4. Clena tega zakona, morajo biti izdane v
nematerializirani obliki.«.

4. ¢len

V drugem odstavku 6. ¢lena se pred piko doda besedilo, ki se glasi:



»oziroma da je kupec iz terminske pogodbe Ze pridobil delnice ciline druzbe, ki so
predmet terminske pogodbe«.

Doda se nov tretji odstavek, ki se glasi:

»(3) Imetniki delniskih nakupnih opcij in kupci terminskih pogodb so dolzni agencijo
obvestiti o vsakem poslu, na podlagi katerega so pridobili delniSko nakupno opcijo ali
terjatev na izrocCitev vrednostnih papirjev iz terminske pogodbe najpozneje tretji delovni
dan po dnevu sklenitve posla.«.

Dosedanji tretji odstavek postane Cetrti odstavek.

Doda se nov peti odstavek, ki se glasi:

»(5) Pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic druzbe za upravljanje oziroma
upravljavca vzajemnega pokojninskega sklada v ciljni druzbi se, ne glede na dolo¢bo 3.
toCke prvega odstavka tega Clena in ostale doloCbe tega zakona, ne upostevajo
glasovalne pravice iz vrednostnih papirjev, ki sestavljajo premozZenje investicijskega
sklada oziroma vzajemnega pokojninskega sklada, ki je v upravljanju druzbe za
upravljanje oziroma upravljavca vzajemnega pokojninskega sklada, katerih delez
glasovalnih pravic se ugotavlja, e druZba za upravljanje investicijski sklad oziroma
upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada vzajemni pokojninski sklad upravija
izklju€no v interesu imetnikov enot investicijskega sklada oziroma ¢lanov vzajemnega
pokojninskega sklada, kot to dolo¢a zakon, ki ureja investicijske sklade in druzbe za
upravljanje oziroma zakon, ki ureja pokojninske sklade.«.

5. ¢len
V tretjem odstavku 8. Clena se ¢rta 3. toCka.
V Cetrtem odstavku se 2. in 3. toCka spremenita tako, da se glasita:

»2. v kateri ima druga oseba pravico imenovati ali razreSiti veCino €lanov organa
vodenja ali nadzora in je soasno delnicar ali druzbenik te druzbe;

3. v kateri je druga oseba delni€ar ali druzbenik in sama nadzoruje vecino glasovalnih
pravic, v skladu z dogovorom, sklenjenim z drugimi delni€arji ali druzbeniki, ali«.

6. ¢clen

V prvem odstavku 18. Clena se v napovednem stavku besedilo »samo vrednostne
papirje« nadomesti z besedilom »samo vrednostne papirje z glasovalno pravico«.

7. ¢len

V prvem odstavku 22. ¢lena se za 6. toCko, na koncu katere se pika nadomesti s
podpi€jem, doda nova 7. tocka, ki se glasi:

»7. na podlagi izvrsljive odlocbe, izdane v kazenskem oziroma prekrSkovnem
postopku.«.

Doda se nov tretji odstavek, ki se glasi:



»(3) Oseba, ki je kot upnik zaradi izvedbe finan€nega prestrukturiranja dosegla
prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag s pridobitvijo vrednostnih papirjev
ciline druzbe, ki je v postopku zaradi insolventnosti po zakonu, ki ureja finanéno
poslovanje, postopke zaradi insolventnosti in prisiino prenehanje, ni dolZzna dati
prevzemne ponudbe. Obveznost dati prevzemno ponudbo te osebe nastane ob prvi
nadaljnji pridobitvi vrednostnih papirjev ciline druzbe izven postopka zaradi
insolventnosti.

Dosedaniji tretji in Eetrti odstavek postaneta Cetrti in peti odstavek.
Doda se nov Sesti odstavek, ki se glasi:

»(6) Oseba, ki je oproS€ena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem in drugem
odstavku tega ¢lena, mora o tem obvestiti agencijo v roku treh delovnih dni od nastopa
okoliS¢in iz prvega oziroma drugega odstavka tega €lena, razen v primeru iz 7. toCke
prvega odstavka tega Clena, ko mora agencijo obvestiti nemudoma, ko je obveScena o
pridobitvi vrednostnih papirjev.«.

8. ¢len
Za 22. ¢lenom se doda nov 22a. €len, ki se glasi:

»22a. ¢len
(pridobitev vrednostnih papirjev na podlagi unov€evanja zavarovanja)

(1) Prevzemne ponudbe ni dolzna dati banka oziroma banka drzave €lanice po zakonu
o banc&nistvu (v nadaljnjem besedilu: banka), ki je prevzemni prag oziroma dodatni
prevzemni prag dosegla s pridobitvijo vrednostnih papirjev ciline druzbe na podlagi
unov€enja zavarovanja, katerega predmet so bili vrednostni papirji ciline druzbe.

(2) Iz vrednostnih papirjev ciljne druzbe, ki jih je banka pridobila na nacin iz prvega
odstavka tega €lena, banka ne sme uresniCevati glasovalnih pravic.

(3) Za banko, ki je oproS€ena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem odstavku
tega Clena, nastane obveznost dati prevzemno ponudbo po poteku dveh let od
pridobitve vrednostnih papirjev na nacin iz prvega odstavka tega Clena.

(4) O pridobitvi vrednostnih papirjev na nacin iz prvega odstavka tega ¢lena mora
banka obvestiti agencijo v treh delovnih dneh od pridobitve.«

9. ¢len

V 38. Clenu se besedilo »Od dneva objave prevzemne ponudbe« nadomesti z
besedilom »Od dneva objave prevzemne namere«.

10. élen
Prvi odstavek 63. ¢lena se spremeni tako, da se glasi:
»(1) Prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag, iz
vseh delnic z glasovalno pravico ciline druzbe, ki se po 6. ¢lenu tega zakona

upostevajo pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic, ne more uresnievati teh pravic,
dokler:



ne da prevzemne ponudbe v skladu s tem zakonom ali

ne odtuji vrednostnih papirjev in delniSkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb,
ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga oziroma
dodatnega prevzemnega praga ne dosega vec.«.

N —~

Doda se nov drugi odstavek, ki se glasi:
»(2) Pri nastopu pravne posledice za nezakonitega prevzemnika iz prejSnjega
odstavka se za preostale delniCarje v ciljni druzbi ne uporabljajo dolo€be zakonov, ki
urejajo kvalificiran delez.«.
Dosedanji drugi odstavek, ki postane tretji odstavek, se spremeni tako, da se glasi:
»(3) Ce prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag oziroma dodatni prevzemni prag, da
prevzemno ponudbo, ki je neuspesna, nastopijo pravne posledice iz prvega odstavka
tega €lena z izdajo odloc¢be o izidu te ponudbe.«.

11. €len
V Cetrtem odstavku 64. Clena se Stevilka »30« nadomesti s Stevilko »60«.
Za Cetrtim odstavkom se dodata novi peti in Sesti odstavek, ki se glasita:
»(5) V primeru zahteve za sodno varstvo iz prejSnjega odstavka se pravi¢na cena iz
drugega odstavka 17. Clena tega zakona doloci tako, da se 12 mesecni rok Steje od
datuma, ko bi glede na pravhomoc¢no odlo¢bo agencije prevzemna ponudba morala biti
dana, pa ni bila.
(6) Izrek odlocbe iz tretjega odstavka tega €lena se objavi na spletni strani agencije.«.
Dosedanji peti in Sesti odstavek postaneta sedmi in osmi odstavek.

12. ¢len

V prvem odstavku 71. ¢lena se napovednem stavku besedilo »od 10.000.000 do
30.000.000 tolarjev« nadomesti z besedilom »od 50.000 do 200.000 eurov«.

Pred prvo alinejo se dodata novi alineji, ki se glasita:

»- Ce druzba iz 4. ¢lena tega zakona delnic nima izdanih v nematerializirani obliki (4a.
¢len);

- Ce agencije najpozneje tretji delovni dan po dnevu sklenitve ne obvestijo o vsakem
poslu, na podlagi katerega je pridobil delniSko nakupno opcijo in terjatev na izro€itev
vrednostnih papirjev iz terminske pogodbe (tretji odstavek 6. ¢lena);«.

V dosedaniji prvi alineji, ki postane druga alineja, se v oklepaju pred oznako »12.« doda
besedilo »tretji odstavek 4.,« za oznako »12.« pa se dodata vejica in oznaki »15., tretji
odstavek 22a«.

Za drugo alinejo se doda nova tretja alineja, ki se glasi:

»- Ce banka agencije ne obvesti o pridobitvi vrednostnih papirjev v treh delovnih dneh
od pridobitve (Cetrti odstavek 22a. ¢lena);«



Dosedanje druga do sedma alineja postanejo peta do deseta alineja.

V drugem odstavku se besedilo »od 200.000 do 1.000.000 tolarjev« nadomesti z
besedilom »od 2.000 do 10.000 eurov«.

V tretiem odstavku se besedilo »od 100.000 do 300.000 tolarjev« nadomesti z
besedilom »od 1.000 do 5.000 eurov«.

V Cetrtem odstavku se besedilo »od 30.000.000 do 90.000.000 tolarjev« nadomesti z
besedilom »od 150.000 do 375.000 eurov«, besedilo »od 300.000 do 900.000 tolarjev«
se nadomesti z besedilom »od 3.000 do 15.000 eurov« in besedilo »od 600.000 do
3.000.000 tolarjev« nadomesti z besedilom »od 6.000 do 30.000 eurov«.

13. ¢len

V prvem odstavku 72. ¢lena se v napovednem stavku besedilo »od 1.000.000 do
10.000.000 tolarjev« nadomesti z besedilom »od 4.000 do 40.000 eurov«.

Za Sesto alinejo se doda nova sedma alineja, ki se glasi:

»- Ce agencije v roku osmih delovnih dni ne obvesti o nastopu okoli&€in na podlagi
katerih je oproS€ena obveznosti dati prevzemno ponudbo (peti odstavek 22. ¢lena);«,
dosedanje sedma do sedemnajsta alineja pa postanejo osma do osemnajsta alineja.

V drugem odstavku se besedilo »od 30.000 do 300.000 tolarjev« nadomesti z
besedilom »od 150 do 1.500 eurov«.

V tretiem odstavku se besedilo »od 30.000 do 100.000 tolarjev« nadomesti z
besedilom »od 150 do 500 eurov«.

V Cetrtem odstavku se besedilo »od 3.000.000 do 30.000.000 tolarjev« nadomesti z
besedilom »od 12.000 do 120.000 eurov«, besedilo »od 90.000 do 300.000 tolarjev«
se nadomesti z besedilom »od 450 do 1.500 eurov« in besedilo »od 90.000 do 900.000
tolarjev« se nadomesti z besedilom »od 450 do 4.500 eurov«.

14. ¢len
Za 73. ¢lenom se doda nov 73.a €len, ki se glasi:

»73.a Clen
(zastaranje)

(1) Postopek o prekrSku za prekrske iz Cetrtega odstavka 71. Clena tega zakona in
Cetrtega odstavka 72. Clena tega zakona ni dopusten, ¢e pretecejo tri leta od dneva, ko
je bil prekrsek storjen.

(2) Zastaranje postopka o prekrskih pretrga vsako dejanje organa, pristojnega za
postopek, ki meri na pregon storilca prekrska.

(3) Po vsakem pretrganju zacne teci zastaranje znova, vendar pa postopek o prekrskih
iz prvega odstavka tega ¢lena v nobenem primeru ni ve¢ mogoc¢, ko pretece Sest let od
dneva, ko je bil prekrdek storjen.«.



PREHODNA IN KONCNA DOLOCBA
15. ¢élen

»Ciljna druzba, ki delnic z glasovalno pravico nima izdanih v nematerializirani obliki,
mora delnice z glasovalno pravico v skladu z zakonom, ki ureja nematerializirane
vrednostne papirje, izdati v nematerializirani obliki v roku Sestih mesecev po uveljavitvi
tega zakona.

Obveznost iz prejSnjega odstavka tega ¢lena mora v roku Sestih mesecev izpolniti tudi
tista cilijna druzba, za katero se bo ZPre-1 v skladu s 4a. ¢lenom zacel uporabljati po
uveljavitvi tega zakona.«

16. ¢len
Z dnem uveljavitve tega zakona preneha veljati 128. ¢len Zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Uradni list RS, §t.
92/07 in 109/07 — popr.).

17. ¢len

Ta zakon zacne veljati petnajsti dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.



lll. OBRAZLOZITEV

K 1. élenu:

Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o prevzemih (Uradi list RS, §t. 68/08; v
nadaljnjem besedilu: ZPre-1B) je z dolocbo 2. €lena v izradun glasovalnih pravic vkljugil
tudi glasovalne pravice, ki izhajajo iz terminskih pogodb. Ob tem pa novela ZPre-1B v
zakon ni vklju€ila tudi razlage pomena pojma terminska pogodba, ki pa je za potrebe
izvajanja ZPre-1 pomembna. Terminska pogodba se tako opredeli kot prodajna
pogodba, na podlagi katere stranka pridobi delnice ciljne druZbe z glasovalno pravico z
datumom izpolnitve na doloCen ali doloéljiv dan ali dolo¢ene ali dolo€ljive dni v
prihodnosti po v naprej dogovorjeni ceni. Za dolo¢en ali dolocljiv dan v prihodnosti iz
prejSnjega stavka se Steje dan, ki nastopi najmanj 3 dni po sklenitvi prodajne pogodbe.

K 2. élenu:

Zaradi zagotovitve vecje jasnosti obstojeCega kriterija po katerem se presoja, ali se za
posamezno druzbo uporablja ZPre-1 ali ne, se drugi odstavek 4. ¢lena ZPre-1
oblikovno razdeli na dve alineji.

Zaradi vec€je jasnosti se na novo izrecno dolo¢a, da ne glede na prvi odstavek 12.
Clena tega zakona mora oseba ali osebe, ki delujejo usklajeno, in v cilini druzbi s
katere delnicami se ne trguje na organiziranem trgu, v trenutku, ko se zanjo zaCne
uporabljati ZPre-1, dosega ali presega prevzemni prag in ne dosega ali presega
konénega prevzemnega praga, dati prevzemno ponudbo, e poveCa svoj delez
glasovalnih pravic v ciljni druzbi, razen ¢e ZPre-1 dolo¢a drugace.

K 3. élenu:

V Republiki Sloveniji je Se vedno kar nekaj ciljnih druzb, ki sploh nikoli niso izdale
svojih delnic v kakrdnikoli obliki, e vedno pa je veliko tudi takih ciljnih druzb, ki delnic
nimajo izdanih v nematerializirani obliki oziroma te niso vpisane v centralni register
nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki ga vodi KDD — Centralno klirinsko depotna
druzba d.d., Ljubljana. S tem je malim delniCarjem bistveno otezeno izkazovanje
svojega deleza v taki ciljni druzbi in obstaja veliko ve¢ja moznost nezakonitih ravnanj,
Agenciji za trg vrednostnih papirjev (v nadaljnjem besedilu: Agencija) pa je tako
oteZen, Ce ne celo onemogocen nadzor nad spostovanjem dolocb ZPre-1.

Poleg tega je izvedba prevzemnega postopka bistveno povezana z opravljanjem
skrbniSkih storitev KDD. Navedeno izhaja predvsem iz dolo¢b 35. Clena (skrbniSke
storitve KDD v zvezi s prevzemom), 36. Clena (deponiranje denarnega zneska),
Cetrtega odstavka 40. ¢lena (izjava o sprejemu ponudbe), 41. ¢lena (ucinki izjave o
sprejemu ponudbe), 57. €lena (izpolnitev obveznosti iz uspedne prevzemne ponudbe)
in Stevilnih drugih ¢lenov ZPre-1. Zato se v nov 4.a. ¢len dodaja dolo¢ba, da morajo biti
delnice ciljne druzbe, torej tistih delniskih druzb, za katere se uporabljajo dolo¢be ZPre-
1, izdane v nematerializirani obliki, poleg tega pa predlagani zakon med kazenskimi
dolo¢bami dodaja tudi sankcijo za krsitev tega Clena.

K 4. ¢lenu:

Dolocba je potrebna zaradi boljSega nadzora Agencije nad spostovanjem dolo¢b ZPre-
1. Agencija glede delniskih nakupnih opcij ter terminskih pogodb, ki se upostevajo pri
ugotavljanju deleza glasovalnih pravic, nima podatkov o sklenjenih nakupnih opcijah in



terminskih pogodbah. Razen v delu, ki ga v zvezi z delniSkimi nakupnimi opcijami, pod
pogojem, da gre za kvalificiran delez ureja 119. ¢len ZTFI, ki velja za vse druzbe iz 4.
Clena ZPre-1. Agencija v praksi praviloma ne pridobi podatkov o sklenjenih terminskih
pogodbah in delniskih nakupnih opcijah. Ob tak$ni ureditvi Agencija ne more ucinkovito
opravljati nadzora nad spoStovanjem dolo¢b ZPre-1. Za opustitev notifikacijske
dolznosti je med kazenskimi dolo€bami predvidena tudi sankcija.

V tem Clenu se dodaja Se nov peti odstavek, ki ureja ugotavljanje deleza glasovalnih
pravic druzbe za upravljanje oziroma upravljavca pokojninskega vzajemnega sklada in
doloCa, da se ne upostevajo glasovalne pravice iz vrednostnih papirjev, ki sestavljajo
premozenje investicijskega sklada oziroma vzajemnega pokojninskega sklada, ki je v
upravljanju druzbe za upravljanje oziroma upravljavca vzajemnega pokojninskega
sklada, €e druzba za upravljanje investicijski sklad oziroma upravljavec vzajemnega
pokojninskega sklada vzajemni sklad upravlja izkljuéno v interesu imetnikov enot
investicijskega sklada oziroma ¢lanov vzajemnega pokojninskega sklada, kot to dolo¢a
Zakon o investicijskih skladih in druZbah za upravljanje oziroma Zakon o pokojninskem
in invalidskem zavarovanju.

K 5. €lenu

V tem ¢lenu se dopolnjuje definicija odvisne druzbe v 2. in 3. tocki Cetrtega odstavka 8.
Clena, in sicer tako, da se kot odvisno druzbo poleg delniSke druzbe izrecno opredeli
tudi druzbo z omejeno odgovornostjo. Obstojeci definiciji v predmetnih to¢kah sta
namre¢ kot odvisno druzbo opredelili le delniSko druzbo.

K 6. €lenu
Zaradi poenotenja z dolo¢bami Direktive 2004/25/ES se besedilo samo vrednostne
papirje nadomesti z besedilom samo vrednostne papirje z glasovalno pravico.

K 7. €lenu

Kot izjema, po kateri ni potrebno dati prevzemne ponudbe, kljub temu da je dosezen
prevzemni prag, se dodajo primeri, ko osebe pridobijo vrednostne papirje na podlagi
izvrsljive odloCbe, izdane v kazenskem oziroma prekrSkovnem postopku. V takSnih
primerih oseba, ki pridobi nove vrednostne papirje ciljne druzbe namre¢ dejansko nima
vpliva na izvrSitev sodne odlo¢be, niti datuma njene realizacije ne more predvideti, kar
posledi€no pomeni, da bi v primeru, ¢e bi prevzemno ponudbo morala podati, tezko
sledila rokom, ki jih za objavo prevzemne ponudbe dolo¢a zakon.

Prav tako se na novo dolo€a izjema s katero se sledi namenu postopkov zaradi
insolventnosti — omogoditi nadaljnje poslovanje druzbe. Interesi lastnikov (tudi malih
delniCarjev) se (zaCasno) umaknejo interesom druzbe in interesom upnikov, ki s svojimi
vloZki omogoc€ajo nadaljnje poslovanje ciljne druzbe — dolZnika. Zato morala biti oseba,
ki v cilino druzbo vlozi kapital (oziroma, ki se odpove placilu obveznosti s strani ciljne
druzbe) in na ta na¢in omogoci nadaljnje poslovanje, (zatasno) oproS¢ena obveznosti
podati prevzemno ponudbo. Obveznost podati prevzemno ponudbo zopet nastopi ob
prvi nadaljnji pridobitvi vrednostnih papirjev ciljne druzbe izven postopkov zaradi
insolventnosti.

Z obveSCanjem Agencije o uporabi izjeme pri obveznosti izstavitve prevzemne
ponudbe, bi bil nadzor nad obveznostjo izstavitve prevzemne ponudbe boljSi in
ucinkovitejSi. Na ta nacin bi se lahko preprecilo naknadno ugotavljanje uporabe izjeme,
ko Agencija ze vodi postopek nadzora zaradi suma krSitve obveznosti izstavitve
prevzemne ponudbe. Za obve$Canje Agencije o uporabi izjeme je doloCen rok treh
delovnih dni. Za obveSCanje Agencije o uporabi izjeme na podlagi pridobitve



vrednostnih papirjev na podlagi izvrSljive odlo¢be, izdane v kazenskem oziroma
prekrskovnem postopku je dolo€en daljsSi rok, in sicer nemudoma od prejema obvestila
o pridobitvi vrednostnih papirjev.

DaljSi rok je doloCen, zato ker je Republika Slovenija o pridobitvi vrednostnih papirjev
na podlagi odvzema premozenjske Kkoristi v kazenskem oziroma prekrSkovnem
postopku obves&ena Sele konec leta, ko prejeme izpis stanja na raCunu vrednostnih
dolo¢ba je namreC sedaj vezana na dan objave prevzemne namere, materialna
dolocba pa na dan objave prevzemne ponudbe.

K 10. €élenu
63. Clen ZPre-1, ki zadeva civilno sankcijo mirovanja glasovalnih pravic nezakonitega
prevzemnika, se papirjev s strani KDD — Centralno klirinSko depotne druzbe.

K 8. €lenu

Z navedenim ¢lenom se omogoca, da banke, ki pridobijo vrednostne papirje ciline
druzbe na podlagi unov€enja zavarovanja, katerega predmet so bili vrednostni papirji
ciline druzbe, ne nastane obveznost dati prevzemno ponudbo, a samo pod pogojem,
da ne uresniCuje glasovalnih pravic. Namen banke ob unov€enju zavarovanja je
namre¢ poplacilo terjatve, ne pa upravljanje s ciljno druzbo. O pridobitvi vrednostnih
papirjev mora banka obvestiti ATVP v roku treh delovnih dneh. Banka mora te
vrednostne papirje odsvoijiti v roku 2 let, sicer tudi zanjo nastopi obveznost izstavitve
prevzemne ponudbe.

K 9. élenu

Sprememba doloCbe 38. Clena ZPre-1 je potrebna zaradi uskladitve prekrSkovne
doloc¢be (trinajsta alinea prvega odstavka 72. ¢lena) z materialno dolo¢bo (38. &len).
PrekrSkovna spreminja tako, da sankcija ugasne le v primeru prevzemnikove ponudbe
vrednostnih papirjev in delniSkih nakupnih opcij, ki niso vsebovane v vrednostnih
papirjih, tako da prevzemnega praga iz drugega odstavka 7. ¢lena ZPre-1, to je 25-
odstotnega deleza oziroma dodatnega prevzemnega praga iz drugega odstavka 12.
Clena ZPre-1, to je za 10 ali ve€ odstotkov poveéan delez glasovalnih pravic po zadnji
prevzemni ponudbi, ne dosega ve€. Sprememba se nanaSa na krSitev obvezne
prevzemne ponudbe v primeru doseganja dodatnega prevzemnega praga, v primeru
katerega se nezakonitemu prevzemniku glasovalne pravice lahko povrnejo v primeru
odtujitve vrednostnih papirjev in delniSkih nakupnih opcij, ki niso vsebovane v
vrednostnih papirjih, pod (dodatni) prevzemni prag, ki ga je prevzemnik dosegel po
uspesno opravljeni prevzemni ponudbi.

V 63. Clen ZPre-1 je zaradi jasnosti in nedvoumnosti dodan nov odstavek v katerem se
uporaba dolo¢b predpisov, zgolj primeroma dolocbe Zakona o banénistvu o
kvalificiranem delezu v bankah (zlasti 45. Clen), ki se glede na napotilo ZTFI
(primeroma prvi odstavek 319. &lena ZTFI) smiselno uporabljajo tudi za borzno
posredniSke druzbe, borzo in centralno klirinsko depotno druzbo, izklju€i pri
uresniCevanju glasovalnih pravic drugih (malih) delniarjev v ciljni druzbi, v kateri je
nastopilo mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika v skladu z dolo¢bami
63. Clena ZPre-1.

V situaciji, ko gre za ciljno druzbo, ki je banka, borzno posredniSka druzba, borza ali
centralna klirinsko depotna druzba, namre¢ zakonske zahteve po dovoljenju za
kvalificiran delez, torej po dovoljenju za pridobitev najmanj 10- odstotnega deleza
glasovalnih pravic ali deleza v kapitalu, po mnenju nekaterih prevzemnikov omogocajo
tolmacenja zaradi krSitve ZPre-1 nastale situacije, s Cimer pa se predlagatelj ne more
strinjati. TakSno tolmacenje namre¢ meri na to, da bi preostali delni€arji v taksni ciljni



druzbi morali pridobiti dovoljenje za kvalificiran delez. ZPre-1 pa tovrstnega
razlikovanja glede na cilino druzbo ne dolo¢a. Prav tako pa tudi v primeru civilne
sankcije, ki nastopi zoper prevzemnika zaradi njegovega nezakonitega ravnanja, sploh
ni mogoce govoriti 0 »nameri pridobiti« delnice banke, borzno posredniSke druzbe,
borze ali centralne klirinSko depotne druzbe, ki dosegajo ali presegajo kvalificiran
delez, izrazeni s strani kateregakoli od preostalih (malih) delni¢arjev. Doseganje ali
preseganje kvalificiranega deleza je v opisani situaciji posledica krsitve ZPre-1 oziroma
nezakonitega ravnanja prevzemnika, in torej povsem neodvisno od volje preostalih
delni¢arjev.

K 11. €élenu

Agencija mora v postopku odloanja o izdaji odlo¢be na zahtevek oseb, ki lahko po
ZGD-1 vlozijo tozbo za razveljavitev sklepa skup$cine po prvem odstavku 64. ¢lena
ZPre-1, s katero ugotovi ali je prevzemnik dosegel prevzemni prag oz. prepove
prevzemniku uresniCevati glasovalne pravice v ciljni druzbi in prepove ciljni druzbi
uresnicitev teh pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih preneha sankcija
med drugim v skladu s 502. ¢lenom ZTFI med drugim opraviti tudi ustho obravnavo.
Glede na predpisan nacin postopanja je tako nemogoce izvesti celoten postopek v
roku 30 dni, zaradi Cesar je smotrmno, da se rok, v katerem mora Agencija izdati
odlo¢bo, podaljSa na 60 dni.

Zaradi enake obveS€enosti vseh delniCarjev ciline druzbe (in drugih udelezencev trga
finan¢nih instrumentov) glede nadzornih postopkov, v katerih Agencija ugotavlja
obveznost izstavitve prevzemne ponudbe je potrebno, da se izrek odlocbe, s katero se
postopek nadzora pred Agencijo zakljuci objavi. TakSna odlo¢ba namre¢ lahko vpliva
tudi na pravni polozaj ostalih delnicarjev, ki pa po veljavni ureditvi o tej odlo¢bi niso
seznanjeni.

K 12. élenu
S to dolo¢bo se dosedaniji tolarski zneski nadomestijo z zneski v eurih ter zviSuje viSina
globe ter dodajajo novi prekrski.

K 13. élenu:
S to dolo¢bo se dosedaniji tolarski zneski nadomestijo z zneski v eurih ter dodajajo novi
prekrski.

K 14. ¢élenu:
S tem ¢lenom se doda nov 73.a Clen, ki ureja zastaranje prekrskov iz ZPre-1.

K 15. élenu:
Za ciljne druzbe, ki delnic Se nimajo izdanih v nematerializirani obliki je doloceno
prehodno obdobje Sestih mesecev v katerih morajo druzbe to storiti.

K 16. ¢lenu

Z uveljavitvijo predloga zakona se predlaga prenehanje veljavnosti dolo¢be 128. Clena
Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in druZbah za
upravljanje (Uradni list RS, &t. 92/2007 in 109/07 — popr.), ki dolo¢a, da ne glede na
dolocbo tretjega odstavka 8. Clena ZPre-1, za druzbo za upravljanje in investicijski
sklad, ki izpolnjuje pogoje neodvisnosti po tem zakonu, neizpodbitha domneva ne
velja. Navedena materija se sedaj na novo ureja v novem petem odstavku 6. Clena
zakona (4. Clen predloga).

K 17. ¢lenu



Predlagan je 14 dnevni vacatio legis.

IV. BESEDILO CLENOV, KI SE SPREMINJAJO:

3. ¢len
(pojmi)

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

1. "akceptant oziroma akceptantka (v nadaljnjem besedilu: akceptant)" je imetnik
oziroma imetnica (v nadaljnjem besedilu: imetnik) vrednostnih papirjev ciljne druzbe, ki
je sprejel prevzemno ponudbo;

2. "borznoposredniSka druzba" je borznoposredniSka druzba, banka ali drugo
investicijsko podjetje, ki je upraviéeno opravljati storitve v zvezi z vrednostnimi papirji in
drugimi finan&nimi instrumenti na obmocju Republike Slovenije;

3. "centralni register" je centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev;

4. "cilina druzba" je delniSka druzba, katere vrednostni papirji so predmet prevzemne
ponudbe;

5. "delniSka nakupna opcija" je enostransko oblikovalno upravienje, z uresnicitvijo
katerega je sklenjena prodajna ali menjalna pogodba ali drug pravni posel, na podlagi
katerega imetnik te opcije pridobi delnice ciljne druzbe z glasovalno pravico;

6. "drzava Clanica" je drzava Cclanica Evropske skupnosti ali Evropskega
gospodarskega prostora;

7. "oseba" je fiziCna ali pravna oseba;

8. "prevzemnik oziroma prevzemnica (v nadaljnjem besedilu: prevzemnik)" je vsaka
oseba, ki da, namerava dati ali bi morala dati prevzemno ponudbo pod pogoji in na
nacin doloéen s tem zakonom;

9. "registrski ¢lan" je borznoposredniSka druzba, ki ima polozaj ¢lana klirinSko-depotne
druzbe (v nadaljnjem besedilu: KDD) in ki na podlagi pogodbe imetnikom
nematerializiranih vrednostnih papirjev vodi raCune teh vrednostnih papirjev.

(2) Pojmi "javna druzba", "odloba o potrditvi prospekta" in "organizirani trg",
uporabljeni v tem zakonu, imajo pomen, kakor je opredeljen v zakonu, ki ureja trg
vrednostnih papirjev.

(3) Pojmi "nadrejena druzba", "organi vodenja ali nadzora" in "poslovodstvo",
uporabljeni v tem zakonu, imajo pomen, kakor je opredeljen v zakonu, ki ureja
gospodarske druzbe.

4. ¢len
(podrocje uporabe)

(1) Dolocbe tega zakona se uporabljajo, €e je ciljna druzba javna druzba in e se z
njenimi delnicami z glasovalno pravico trguje na organiziranem trgu.

(2) Dolocbe tega zakona se uporabljajo tudi, ¢e je cilina druzba delniSka druzba, s
katere delnicami se na organiziranem trgu ne trguje, ¢e ima na zadnji dan leta pred
letom, ki je pomembno za presojo uporabe tega zakona, najmanj 250 delniarjev ali
veC kot 4 milijone eurov celotnega kapitala, ki je razviden iz javne objave zadnjega
letnega porocila te druzbe na podlagi zakona, ki ureja gospodarske druzbe.

6. ¢len
(delez glasovalnih pravic)

(1) Pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic osebe v cilini druzbi (v nadaljnjem



besedilu: delez glasovalnih pravic) se za namen tega zakona upostevajo glasovalne
pravice, ki izhajajo iz:

1. vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je ta oseba v svojem imenu in za svoj
racun;

2. vrednostnih papirjev, katerih zakoniti imetnik je druga oseba v svojem imenu in za
racun te osebe;

3. delnic z glasovalno pravico, iz katerih lahko ta oseba uresniCuje glasovalno pravico
na podlagi pooblastila zakonitega imetnika po lastni presoji, €e mu zakoniti imetnik ne
da navodil za glasovanje in

4. delniskih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, katerih imetnik je ta oseba v svojem
imenu in za svoj racun ali druga oseba za njen racun in ki niso vsebovane v
vrednostnem papirju iz 2. toCke prejSnjega Clena, temve€ so nastale na podlagi
drugega pravnega posla.

(2) Pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic, ki izhajajo iz delniSke nakupne opcije ali
terminske pogodbe, se Steje, da je enostransko oblikovalno upravi€enje uresni¢eno in
da je imetnik tega upraviCenja Ze pridobil delnice ciljne druzbe z glasovalno pravico, ki
so predmet pravnega posla, sklenjenega z uresnicitvijo tega upravienja.

(3) Kot osnova za ugotavljanje deleza glasovalnih pravic se upostevajo:
1. glasovalne pravice iz vseh delnic z glasovalno pravico ciljine druzbe, vklju¢no z
lastnimi delnicami in delnicami, pri katerih je uresni€evanje glasovalne pravice drugih
delniCarjev omejeno po tem ali drugem zakonu, in

2. glasovalne pravice na podlagi tistih delniSkih nakupnih opcij ali terminskih pogodb, ki
se upostevajo pri ugotavljanju deleza glasovalnih pravic osebe, katere delez se
ugotavlja.

8. ¢len
(usklajeno delovanje)

(1) Osebe, ki delujejo usklajeno, so osebe, ki na podlagi izrecnega ali tihega, ustno ali
pisno sklenjenega sporazuma sodelujejo in katerih cilj je pridobiti ali utrditi kontrolo nad
ciljno druzbo ali onemogociti prevzemniku uspesnost prevzemne ponudbe.

(2) Domneva se, da usklajeno delujejo:

1. osebe, ki jih povezujejo samo okolis€ine v zvezi s pridobitvijo vrednostnih papirjev,
kot so:

- ¢asovno obdobije, v katerem so jih pridobivale,

- velikost pridobljenih delezZev, delezev, ki jih Ze imajo, deleZev drugih imetnikov ali

- druge okoli&¢ine v zvezi s temi pridobitvami, ki kazejo na skupni namen teh oseb;

. Clani poslovodstva ali nadzornega sveta oseb, ki delujejo usklajeno;

. Clani poslovodstva ali nadzornega sveta z osebami, v katerih so ¢lani teh organov;
. osebe, ki so med seboj povezane kot ozji druzinski ¢lani, ali

. osebe, ki so predlagale sprejetje sklepa skups$cine ciljne druzbe o imenovanju ali
odpoklicu ¢lanov organa vodenja ali nadzora ali drugega sklepa, ki se po zakonu, ki
ureja gospodarske druzbe, sprejema z vecino najmanj treh Cetrtin pri sklepanju
zastopanega osnovnega kapitala in ki so z uresniCevanjem glasovalnih pravic ali na
drug nacin dosegle sprejetje tega sklepa.

(3) Velja neizpodbitna domneva, da usklajeno delujejo:

1. odvisna druzba in obvladujo¢a oseba,

2. druzbe, ki so odvisne od iste obvladujoCe osebe, ali

3. druzba za upravljanje in investicijski skladi, ki jih ta druzba upravlja.

(4) Odvisna druzba po tem zakonu je druzba:

1. v kateri ima druga oseba vecino glasovalnih pravic;

2. v kateri ima druga oseba pravico imenovati ali razreSiti vecCino Clanov organa
vodenja ali nadzora in je soasno delnicar te druzbe;
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3. v kateri je druga oseba delni€ar in sama nadzoruje vecino glasovalnih pravic, v
skladu z dogovorom, sklenjenim z drugimi delnicariji, ali

4. v kateri ima druga oseba pravico izvajati prevladujo€ vpliv ali nadzor.

(5) Druga oseba iz prejSnjega odstavka je obvladujoa oseba odvisne druzbe.
(6) Pri presoji, ali ima oseba polozaj obvladujoCe osebe, se pravicam te osebe iz
tretiega odstavka tega Clena priStejejo pravice, katerih imetniki so druge osebe, v
katerih ima ta oseba vecinski kapitalski delez ali ve€ino glasovalnih pravic.
(7) Za ozje druzinske Clane posamezne osebe po tem zakonu se Stejejo:

1. zakonec te osebe oziroma oseba, s katero zivi v dalj ¢asa trajajoCi Zivljenjski
skupnosti, ki ima po zakonu, ki ureja zakonsko zvezo in druZinska razmerja, enake
pravne posledice kakor zakonska zveza (v nadaljnjem besedilu: zunajzakonska
skupnost), ali s katero Zivi v registrirani istospolni partnerski skupnosti;

2. otroci oziroma posvojenci te osebe, ki nimajo polne poslovne sposobnosti, in
3. druge osebe, ki nimajo polne poslovne sposobnosti in so osebi dodeljene v
skrbnistvo.

(8) Za usklajeno delovanje se ne Steje uresniCevanje glasovalne pravice na podlagi
organiziranega zbiranja pooblastil, ¢e so bila zbrana v skladu z zakonom, ki ureja
gospodarske druzbe, razen Ce je s tem samo prikrit sporazum, katerega cilj je pridobiti
ali utrditi kontrolo nad cilino druzbo. O nameri, razlogih in nacinu organiziranega
zbiranja pooblastil v ciljni druzbi mora pooblaséena oseba predhodno obvestiti
Agencijo za trg vrednostnih papiriev (v nadaljnjem besedilu: agencija), sicer se
domneva, da je z organiziranim zbiranjem pooblastii samo prikrit sporazum iz
prejSnjega stavka.

(9) Agencija lahko ob soglasju ministra, pristojnega za gospodarstvo, v skladu s tem
zakonom dolo¢i podrobnejSa merila usklajenega delovanja.

18. élen
(nadomestni vrednostni papirji)

(1) Kot nadomestne vrednostne papirje sme prevzemnik ponuditi samo vrednostne
papirje, katerih izdajatelj je prevzemnik ali prevzemniku nadrejena druzba, in ki
izpolnjujejo naslednje pogoje:

1. da so Ze izdani in uvrd€eni v trgovanje na organiziranem trgu (v nadaljnjem besedilu:
izdani 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 vrsto z Ze izdanimi vrednostnimi papirji, ki so uvr§€eni v trgovanje na
organiziranem trgu.

(2) Ne glede na prejsnji odstavek lahko prevzemnik kot nadomestne vrednostne papirje
ponudi izdane ali nove delnice z glasovalno pravico, katerih izdajatelj je prevzemnik ali
prevzemniku nadrejena druzba, in ki niso niti uvr§€ene v trgovanje na organizirani trg
niti ne tvorijo istega razreda z delnicami, ki so uvr§¢ene v trgovanje na organizirani trg,
ce:

1. da alternativno ponudbo ali

2. Ce so predmet prevzemne ponudbe vrednostni papirji ciline druzbe iz drugega
odstavka 4. ¢lena tega zakona.

(3) Agencija lahko predpiSe podrobnejse lastnosti, ki jih morajo izpolnjevati nadomestni
vrednostni papirji, in pogoje glede znacilnosti trgovanja z njimi.

(4) Ce so predmet prevzemne ponudbe nove delnice, se za poveéanje osnovnega
kapitala, ki je potrebno za njihovo izdajo, smiselno uporabljajo dolo¢be zakona, ki ureja
gospodarske druzbe, o pove€anju osnovnega kapitala delniSke druzbe za izvedbo
pripojitve.



(5) Za nove nadomestne vrednostne papirje se ne uporabljajo dolo¢be zakona, ki ureja
trg vrednostnih papirjev, o javni ponudbi.
(6) Ce prevzemnik ponuja nove nadomestne vrednostne papirje, se Steje, da je
agencija z izdajo dovoljenja za takSno prevzemno ponudbo izdala tudi odlo¢bo o
potrditvi prospekta glede teh nadomestnih vrednostnih papirjev.
22, ¢len
(izjeme pri obveznosti dati prevzemno ponudbo)

(1) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, ni dolzna dati prevzemne ponudbe, e ga je
dosegla s pridobitvijo vrednostnih papirjev:

1. na podlagi neodplaénega posla, sklenjenega med zakoncema, zunajzakonskima
partnerjema, partnerjema v registrirani istospolni skupnosti ali osebami, ki so v
sorodstvu v ravni vrsti do vkljuéno tretjega kolena, ali na podlagi razdelitve premozenja
ob razvezi ali razveljavitvi zakonske zveze, ob prenehanju zunajzakonske skupnosti ali
registrirane istospolne partnerske skupnosti;

2. na podlagi dedovanja;

3. pri izvedbi zdruZitve ali delitve delniSke druzbe z zamenjavo za vrednostne papirje
pravne osebe, ki je zaradi zdruZitve ali delitve prenehala, ¢e namen zdruzitve ali delitve
ni bil prevzem ciljne druzbe;

4. zaradi prenosa vrednostnih papirjev s prevzemnika po izvedeni prevzemni ponudbi
na osebe, ki so ali za katere se Steje, da so pri njej delovale usklajeno, ali na
koncernsko povezane druzbe;

5. s pridobitvijo ve€inskega deleZa v prevzemniku, katere namen ni bil prevzem ciljne
druzbe, ali

6. s pridobitvijo vrednostnih papirjev, ki so ji bili izroceni kot vlozki pri ustanovitvi ali
povec€anju njenega osnovnega kapitala in ki ima poloZaj holdindke druzbe.

(2) Oseba, ki je dosegla prevzemni prag, tudi ni dolzna dati prevzemne ponudbe:
1. Ce ga je dosegla zaradi zmanjSanja osnovnega kapitala druzbe z umikom delnic,
izvedenega na podlagi sklepa skup$cine, pri sprejetju katerega ni sodelovala, ali
2. Ce je delez glasovalnih pravic drugega delni¢arja ali drugih delniarjev, ki skupaj
tvorijo koncern po zakonu, ki ureja gospodarske druzbe, v ciljni druzbi visji od deleza te
osebe.

(3) Agencija lahko opredeli podrobnejSa merila glede pridobitve vrednostnih papirjev iz
3., 5. in 6. to¢ke prvega odstavka tega ¢lena.

(4) Za osebo, ki je oproS¢ena obveznosti dati prevzemno ponudbo po prvem ali
drugem odstavku tega clena, nastane obveznost dati prevzemno ponudbo po tem
zakonu ob prvi nadaljnji pridobitvi teh vrednostnih papirjev, razen ¢e prevzemnega
praga ne dosega vec.

38. ¢len
(prepoved pridobivanja vrednostnih papirjev)

Od dneva objave prevzemne ponudbe do izteka roka za sprejem prevzemne ponudbe
prevzemnik ne sme kupovati vrednostnih papirjev, na katere se nanasSa ta ponudba,
zunaj postopka v zvezi z njo, urejenega v tem zakonu. Pravni posel, sklenjen v
nasprotju s to doloc¢bo, je ni¢en.

63. ¢len
(mirovanje glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika)

(1) Prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag, iz vseh delnic z glasovalno pravico ciljne
druzbe, ki se po 6. Clenu tega zakona upoStevajo pri ugotavljanju deleZza glasovalnih
pravic, ne more uresnic¢evati teh pravic, dokler:

1. ne da prevzemne ponudbe v skladu s tem zakonom ali



2. ne odtuji vrednostnih papirjev in delniSkih nakupnih opcij, ki niso vsebovane v
vrednostnih papirjih, tako da prevzemnega praga ne dosega vec.

(2) Ce prevzemnik, ki je dosegel prevzemni prag, da prevzemno ponudbo, ki je
neuspesSna, nastopijo pravne posledice iz prejSnjega odstavka z izdajo odlo¢be o izidu
te ponudbe.

64. ¢len
(izpodbojna tozba ter ugotovitveni, prepovedni
in odSkodninski zahtevek)

(1) Ce je cilina druzba prevzemniku omogodila uresnievanje glasovalnih pravic v
nasprotju z dolocbami prejSnjega Clena in je bil zato sprejet sklep skupscine te druzbe,
ki ne bi bil sprejet, ¢e oddani glasovi prevzemnika ne bi bili upostevani, lahko tozbo za
razveljavitev sklepa skups$cine in morebitni predlog za zavarovanje ali prisilno izvrSitev
toZzbenih zahtevkov proti ciljni druzbi in proti prevzemniku poleg oseb, ki lahko po
zakonu, ki ureja gospodarske druzbe, vloZijo izpodbojno toZbo, vlozZi tudi agencija.
Agencija je oproscena placila sodnih taks.

(2) Tozbo iz prejSnjega odstavka je treba vloziti v roku, doloéenem za vlozitev
izpodbojne toZbe v zakonu, ki ureja gospodarske druzbe.

(3) Agencija po uradni dolznosti ali na zahtevek oseb, ki lahko po zakonu, ki ureja
gospodarske druzbe, vloZijo tozbo iz prvega odstavka tega c¢lena, z odlo¢bo:
1. ugotovi, ali je prevzemnik dosegel prevzemni prag, oziroma
2. prepove prevzemniku uresnicevati glasovalne pravice v ciljni druzbi in prepove ciljni
druzbi uresnicCitev teh pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi katerih preneha
sankcija, dolocena v prejSnjem ¢lenu.

(4) Proti odlo¢bi agencije ali e agencija o zahtevi iz prejSnjega odstavka ne odlo¢i v 30
dneh, lahko osebe iz prejSnjega odstavka v osmih dneh vloZijo zahtevo za sodno
varstvo na Vrhovno sodis¢e Republike Slovenije.

(5) Proti prevzemniku, ki je dosegel prevzemni prag, ima vsak delni¢ar odSkodninski
zahtevek za Skodo, ki jo je utrpel, ker prevzemnik ni dal prevzemne ponudbe v skladu s
tem zakonom ali je dal prevzemno ponudbo, ki je neuspesna. Za odSkodninsko
odgovornost prevzemnika se uporabljajo sploSna pravila odskodninskega prava.
(6) Sodisce obravnava tozbo iz prvega odstavka tega ¢lena prednostno.

71. ¢len
(prekrski)

(1) Z globo od 10.000.000 do 30.000.000 tolarjev se za prekrSek kaznuje pravna
oseba, samostojni podjetnik posameznik (v nadaljnjem besedilu: podjetnik) ali
posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost:

- ¢e ne da prevzemne ponudbe, pa bi jo moral (12., Cetrti odstavek 22., 75. in 76. Clen);
- ¢e hkrati s prevzemno ponudbo ne objavi ustreznega prospekta (28. ¢len);

- e da prevzemno ponudbo, ne da bi za to dobil dovoljenje agencije (prvi odstavek 32.
¢lena);

- Ce pred objavo prevzemne ponudbe ne deponira denarnega zneska, ki je potreben za
placilo vseh vrednostnih papirjev, na poseben racun pri KDD ali ¢e KDD ne izroci
ban¢ne garancije (36. ¢len);

- Ce odlocbe, ki jo je prejel od agencije, ne objavi v skladu s Cetrtim odstavkom 56.
Clena tega zakona,;

- ¢e ne odkloni narocila za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev, ¢e ve ali bi morala
vedeti, da bi bil zaradi izvrSitve narocila lahko krSen ta zakon (62. ¢len);

- Ce je v roku, ki ga dolo€i agencija, ne posreduje porocil in informacij, ali ¢e ne dovoli
pregleda poslovanja (drugi odstavek 70. ¢lena).



(2) Z globo od 200.000 do 1.000.000 tolarjev se za prekrSek iz prejSnjega odstavka
kaznuje tudi odgovorna oseba pravne osebe, odgovorna oseba podjetnika ali
odgovorna oseba posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost.

(3) Z globo od 100.000 do 300.000 tolarjev se za prekrsek iz prvega odstavka ali Ce
agencije oziroma izdajatelja vrednostnih papirjev ne obvesti o vsaki pridobitvi ali
odsvojitvi deleza glasovalnih pravic, ko je za to izvedel ali bi moral izvedeti (drugi
odstavek 10. ¢lena), kaznuje tudi posameznik.

(4) Ce je narava storjenega prekrska iz prej$njih odstavkov posebno huda zaradi visine
povzroCene Skode oziroma viSine pridoblijene protipravne premozenjske koristi ali
zaradi storilCevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se storilec, ki
je pravna oseba, podjetnik ali posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost, kaznuje z
globo od 30.000.000 do 90.000.000 tolarjev, posameznik z globo od 300.000 do
900.000 tolarjev, odgovorna oseba pravne osebe, odgovorna oseba podjetnika ali
odgovorna oseba posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost, pa z globo od
600.000 do 3.000.000 tolarjev.

72. ¢len
(drugi prekrski)

(1) Z globo od 1.000.000 do 10.000.000 tolarjev se za prekrSek kaznuje pravna oseba,
podjetnik ali posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost:

- ¢e o nameri, razlogih in nacinu organiziranega zbiranja pooblastil predhodno ne
obvesti agencije (osmi odstavek 8. ¢lena);

- e ne objavi podatkov v skladu z 9. ¢lenom tega zakona,;

- Ce agencije oziroma izdajatelja ne obvesti, da je dosegla, presegla ali prenehala
presegati kvalificiran delez v §tirih dneh od dneva, ko je ta to izvedel ali bi moral
izvedeti (10. ¢len);

- Ce kot prevzemnik v prevzemni ponudbi da neustrezno ceno ali menjalno razmerje
(17. ¢lena);

- ¢e prevzemna ponudba ne vsebuje bistvenih sestavin ali e vsebuje druge pogoje,
razen razveznih in odloznih pogojev, dolo€enih v tem zakonu (19. ¢len);

- e prevzemna ponudba ne vsebuje obveznega razveznega pogoja (20. ¢len);

- e o prevzemni nameri ne obvesti agencije, poslovodstva ciline druzbe oziroma
organa, pristojnega za varstvo konkurence, ter je ne objavi isti dan (24. ¢len);

- ¢e v dveh delovnih dneh od objave namere ponudbe ne obvesti agencije o dogovorih
ali pogajanjih s prevzemnikom ali da le-teh ni bilo (25. ¢len);

- Ce kot prevzemnik ali kot poslovodstvo ciline druzbe v roku ne posreduje vsebine
izjave o prevzemni nameri agenciji in je ne objavi (26. ¢len);

- Ce ob spremembi prevzemne ponudbe ravna v nasprotju s prvim odstavkom 30. €lena
tega zakona;

- Ce v desetih dneh po objavi prospekta ne objavi mnenja o prevzemni ponudbi in
razlogov za takSno mnenje (prvi odstavek 34. ¢lena)

- ¢e mnenja o prevzemni ponudbi hkrati z njegovo objavo ne posreduje predstavnikom
delavceyv, Ce teh ni, pa delavcem (tretji odstavek 34. ¢lena);

- Ce kot prevzemnik od dneva objave prevzemne namere do izteka roka za sprejem
prevzemne ponudbe kupuje vrednostne papirje, na katere se nanaSa prevzemna
ponudba, zunaj postopka v zvezi s to ponudbo, urejenega v tem zakonu (38. ¢len);

- e do konca roka za sprejem prevzemne ponudbe ne sporoCi agenciji podatkov o
vseh poslih z vrednostnimi papirji iz 1. toCke prvega odstavka 39. ¢lena tega zakona ali
da teh poslov ni bilo (39. ¢len);

- ¢e o preklicu prevzemne ponudbe ne obvesti agencije oziroma KDD (tretji odstavek
52. ¢lena);

- Ce podatkov glede uspeSnosti prevzemne ponudbe ne posreduje agenciji oziroma
organu, pristojnemu za varstvo konkurence (tretji odstavek 54. ¢lena);



- ¢e ne doloci pristojnega nadzornega organa v ustreznem roku (65. ¢len).

(2) Z globo od 30.000 do 300.000 tolarjev se za prekrsek iz prejSnjega odstavka
kaznuje tudi odgovorna oseba pravne osebe, odgovorna oseba podjetnika ali
odgovorna oseba posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost.

(3) Z globo od 30.000 do 100.000 tolarjev se za prekrSek iz prvega odstavka tega
Clena kaznuje tudi posameznik.

(4) Ce je narava storjenega prekrska iz prej$njih odstavkov posebno huda zaradi visine
povzroCene Skode oziroma viSine pridoblijene protipravne premozenjske koristi ali
zaradi storilCevega naklepa oziroma njegovega namena koristoljubnosti, se storilec, ki
je pravna oseba, podjetnik ali posameznik, ki samostojno opravlja dejavnost, kaznuje z
globo od 3.000.000 do 30.000.000 tolarjev, posameznik z globo od 90.000 do 300.000
tolarjev, odgovorna oseba pravne osebe, odgovorna oseba podjetnika ali odgovorna
oseba posameznika, ki samostojno opravlja dejavnost, pa z globo od 90.000 do
900.000 tolarjev.



V. PREDLOG, DA SE PREDLOG ZAKONA OBRAVNAVA PO NUJNEM OZIROMA
SKRAJSANEM POSTOPKU

Predlagamo obravnavo po skrajSanem postopku v skladu s 142. ¢lenom Poslovnika
Drzavnega zbora, ker gre za manj zahtevne dopolnitve zakona. Predlog zakona bo
omogocil u€inkovitejdi nadzor ATVP in vecje varstvo manjSinskih delniCarjev.

VI. PRILOGE
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