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POROCILO KOMISIJE EVROPSKEMU PARLAMENTU, SVETU, EVROPSKEMU

EKONOMSKO-SOCIALNEMU ODBORU IN ODBORU REGIJ

Uporaba Direktive 2004/25/ES o ponudbah za prevzem

(Besedilo velja za EGP)

Uvob

To poro¢ilo zajema pregled uporabe Direktive 2004/25/ES' o ponudbah za prevzem
(v nadaljnjem besedilu: Direktiva o ponudbah za prevzem ali Direktiva) v skladu s
¢lenom 20 Direktive.

Direktiva o ponudbah za prevzem vsebuje minimalne smernice za izvajanje ponudb
za prevzem, vkljuno z razkritjem, ki zajemajo vrednostne papirje z glasovalnimi
pravicami druzb, za katere velja zakonodaja drzav Clanic, kadar so vse te delnice ali
nekatere od njih sprejete v trgovanje na reguliranem trgu.

Cilji Direktive o ponudbah za prevzem so pomembni za finan¢ne trge in
zainteresirane strani javnih druzb. Cilji Direktive so:

. pravna varnost pri izvajanju ponudb za prevzem ter jasnost in preglednost na
podro¢ju ponudb za prevzem na ravni celotne Skupnosti;

. za$Cita interesov delniCarjev, zlasti manjSinskih delnicarjev, ter zaposlenih in
drugih zainteresiranih strani z zagotavljanjem preglednosti in pravic do
informacij, kadar je druzba predmet ponudbe za prevzem ali spremembe
kontrole;

o olajSanje izvajanja ponudb za prevzem z okrepitvijo svobode upravljanja z
vrednostnimi papirji druzb in glasovanja v zvezi z njimi ter preprecevanje
dejanj, ki bi lahko onemogocala uspesnost ponudbe;

. krepitev enotnega trga z omogocanjem prostega pretoka kapitala v EU.

Direktiva o ponudbah za prevzem temelji na splognih nacelih?, ki jih morajo drzave
Clanice upostevati za namene prenosa Direktive. Ta nacela vkljucujejo:

o enako obravnavo delnicarjev;

o zaSc¢ito manjSinskih delnicarjev v primeru spremembe kontrole;
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Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem
(UL L 142/12, 30.3.2004, str. 38). Na voljo na naslovu

http://ec.europa.eu/internal _market/company/official/index_en.htm.

Glej ¢len 3 Direktive.
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J prepoved trzne manipulacije ali zlorabe trga; ter

J dovolj ¢asa in informacij, da delnicarji sprejmejo odloCitev o ponudbi na
podlagi zadostnega poznavanja dejanskega stanja.

Vsako odstopanje od pravil iz Direktive s strani drzav ¢lanic mora biti v skladu z
navedenimi naceli in tudi drugimi naceli, navedenimi v Direktivi.

V tem porocilu sta opisana ucinek Direktive o ponudbah za prevzem in skladnost z
njo (oddelek 2), opredeljena so glavna vprasanja, ki izhajajo iz uporabe Direktive
(oddelek 3), ter navedenih je vec¢ sklepov (oddelek 4).

UCINEK DIREKTIVE O PONUDBAH ZA PREVZEM IN SKLADNOST Z NJO

Zunanja Studija o uporabi Direktive o ponudbah za prevzem, ki je bila izvedena v
imenu Komisije (v nadaljnjem besedilu: zunanja $tudija)’, ugotavlja, da Direktiva o
ponudbah za prevzem ni povzrocila vecjih sprememb pravnega okvira drzav Clanic,
vklju¢enih v $tudijo’, ker so podobna pravila na nacionalni ravni pred sprejetjem
Direktive Ze obstajala ali pa so bila v pripravi.

Zunanja §tudija, poroéilo sluzb Komisije o izvajanju Direktive iz leta 2007 in
dodatna raziskava, ki jo je izvedla Komisija, v zvezi s prenosom neobveznih dolo¢b
Direktive o ponudbah za prevzem ugotavljajo, da je 19 drzav ¢lanic® preneslo pravilo
o nevtralnosti uprave’, medtem ko so pravilo spregleda® prenesle le tri drzave
Glanice’. V skladu s &lenom 12(3) Direktive priblizno polovica drzav ¢&lanic'
druzbam, za katere velja pravilo o nevtralnosti uprave in/ali pravilo spregleda (na
podlagi zakona ali statuta druzbe), dovoljuje, da zadevnega pravila ne uporabijo,
kadar ponudbo za prevzem predlozi ponudnik, za katerega isto pravilo ne velja
(vzajemnost).

V zvezi z uporabo pravnega okvira v drzavah clanicah tezav glede strukturne
skladnosti ni bilo.

Druzba Marccus Partners v sodelovanju s Centrom za evropske politicne $tudije, Sudy on the
application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (Studija o uporabi Direktive 2004/25/ES o
ponudbah za prevzem), junij 2012. Na voljo na naslovu:
http://ec.europa.eu/internal market/company/takeoverbids/index_en.htm.

Avstrija, Belgija, Ciper, Ceska republika, Danska, Estonija, Finska, Francija, Nem¢ija, Gréija,
Madzarska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska, Portugalska, Romunija, Slovaska
republika, Spanija, Svedska in Zdruzeno kraljestvo.

Delovni dokument sluzb Komisije. Poro€ilo o izvajanju Direktive o ponudbah za prevzem (Report on
the implementation of the Directive on Takeover Bids) z dne 21. februarja 2007, SEC(2007) 268.
Avstrija, Bolgarija, Ciper, Ceska republika, Estonija, Finska, Francija, Gréija, Irska, Italija, Latvija,
Litva, Malta, Portugalska, Romunija, Slovenija, Slovaska republika, Spanija in Zdruzeno kraljestvo.
Pravilo o nevtralnosti uprave (¢len 9 Direktive) doloca, da mora uprava ciljne druzbe v Casu objave
ponudbe pred vsakim ukrepanjem pridobiti predhodno odobritev skupscine delnicarjev za ukrep, ki bi
lahko onemogocal ponudbo.

Pravilo spregleda (¢len 11 Direktive) nevtralizira preventivne obrambne ukrepe med prevzemom z
neizvajanjem nekaterih omejitev (npr. omejitev prenosa delezev ali glasovanja) v obdobju prevzema ter
uspesnemu ponudniku omogoca, da odstavi obstojeco upravo ciljne druzbe in spremeni njen statut.
Estonija, Latvija in Litva.

Belgija, Danska, Francija, Nemcija, Gr¢ija, Madzarska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska,
Portugalska, Slovenija in Spanija.
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V zunanji Studiji se ugotavlja, da je Direktiva o ponudbah za prevzem prispevala k
izboljSavam na podrocju njenih ciljev, na primer z uvedbo usklajevalnih pravil za
nadzornike v zvezi s ¢ezmejnimi ponudbami, sploSnimi naceli iz Direktive, pravili
glede razkritja, pravilom obvezne ponudbe ter pravicami do izkljucitve in izstopa.

Po mnenju zainteresiranih strani, ki so bile vklju¢ene v raziskavo dojemanja,
izvedeno z namenom priprave zunanje Studije, je Direktiva o ponudbah za prevzem
koristna za ustrezno in u¢inkovito delovanje trga. Zainteresirane strani menijo, da so
pravila iz Direktive na splo$no dovolj jasna in se ustrezno izvrSujejo. Na sploSno
menijo, da se je z Direktivo okrepil polozaj manjSinskih delnicarjev, ter podpirajo
ureditev razkritja, pravilo obvezne ponudbe ter pravice do izklju€itve in izstopa,
vklju¢ene v Direktivo. Vendar so predstavniki zaposlenih, s katerimi so bila
opravljena posvetovanja v okviru raziskave dojemanja, z Direktivo manj zadovoljni.
Zlasti so menili, da Direktiva zaposlenih ne §¢iti dovolj pred tveganjem spremembe
delovnih pogojev ali odpus¢anj po prevzemu.

Po mnenju zainteresiranih strani so imele neobvezne doloc¢be Direktive o ponudbah
za prevzem, ki urejajo uporabo obrambnih ukrepov, majhen uc¢inek. Zunanja Studija
na primer kaze, da Direktiva po mnenju zainteresiranih strani ni bistveno vplivala na
Stevilo ponudb in da se v Evropi kljub Direktivi uporablja veliko Stevilo zlasti
preventivnih obrambnih ukrepov. Zainteresirane strani so kljub temu izrazile mnenje,
da je na voljo dovolj mozZnosti za spregled obrambnih ukrepov, ¢eprav vecina drzav
Clanic pravila spregleda ni prenesla.

Uc¢inek Direktive o ponudbah za prevzem na gospodarstvo je tezko izraCunati, zlasti
ker je bilo po prenosu Direktive zaradi gospodarskega polozaja v EU po finan¢ni
krizi'' ponudb za prevzem v EU malo'?. Zaradi pristopa minimalne usklajenosti, ki
ga uposteva Direktiva, skupaj z neobvezno naravo ¢lenov v zvezi z obrambnimi
ukrepi in moznostjo iz ¢lena 4(5) Direktive, da drzave ¢lanice odstopajo od pravil iz
Direktive, so se na podro¢ju ponudb za prevzem oblikovala zelo raznolika
nacionalna pravila.

Ceprav v teoriji ponudbe za prevzem spodbujajo gospodarsko uéinkovitost,
ekonomska analiza' na splogno kaZe, da v praksi ni vedno tako, ker pogoji glede
razumnega ravnanja, ozavescenih trznih udeleZencev in neobstoja stroskov transakcij
niso vedno izpolnjeni (npr. ponudbe za prevzem so lahko oblikovane za namene
Sirjenja moci, delnicarji pa lahko prejmejo nepopolne informacije, imajo visoke
stroSke transakcij in so izpostavljeni pritisku javnih razpisov). Poleg tega nekatere
doloc¢be Direktive, npr. pravilo o nevtralnosti uprave, pravilo spregleda in pravica do
izkljucitve, spodbujajo ponudbe za prevzem, medtem ko lahko druge dolocbe, npr.

pravilo obvezne ponudbe, odvragajo od ponudb za prevzem'.

Primerjava s tretjimi drzavami'~ kaZe, da v teh drZavah zakonodaja o ponudbah za
prevzem temelji na podobnih nacelih, kot so nacela iz Direktive o ponudbah za

Razen ,,vrhunca® prevzemov leta 2007, glej sliko2 v Prilogi.

Glej sliki 1 in 2 v Prilogi k temu porocilu.

Glej poglavje 4 zunanje Studije.

Glej sliko 3 v Prilogi k temu poroéilu.

Zunanja Studija vkljucuje naslednje tretje drzave: Avstralijo, Kanado, Kitajsko, Hongkong, Indijo,
Japonsko, Rusijo, Svico in ZdruZene drzave.
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prevzem. Izjema je nacelo varstva zaposlenih na podlagi pravic do informacij, ki na
splosno v preucenih tretjih drZzavah ni prisotno. Tudi Cas trajanja ponudbe za
prevzem in informacije, ki jih je treba predloziti, so v EU in tretjih drzavah podobni.
Zakonodaja vecine preucenih tretjih drzav, razen Zdruzenih drzav, vsebuje pravilo
obvezne ponudbe ali podobno pravilo, v skladu s katerim je prevzemni prag obicajno
priblizno 30 % ali ena tretjina, kar je prav tako podobno kot v EU (Direktiva o
ponudbah za prevzem drzavam ¢lanicam dopusca, da same dolocijo prevzemni prag,
pri ¢emer jih je vecina izbrala 30 % ali eno tretjino). V zvezi z obrambnimi ukrepi
primerjava kaze, da se uporabljajo v vseh preucenih tretjih drzavah in da ima vec¢ina
teh drzav (razen Zdruzenih drzav) pravilo, enakovredno pravilu o nevtralnosti
uprave. Vendar nobena preucena tretja drzava ni v svojo zakonodajo vkljucila
pravila, enakovrednega pravilu spregleda. ManjsSe Stevilo preucenih drzav pravil v
zvezi s pravicami do izkljuCitve in izstopa nima. Kljub temu obstajajo drugacni
mehanizmi s podobnimi ucinki (npr. delnice na vpoklic na Japonskem, obvezen
nakup v Avstraliji in denarne zdruZitve v Svici). Nekatere tretje drzave omogo¢ajo
tudi pridobitev popolnega lastniStva nad druzbo z uporabo shem dogovora.

V skladu s ¢lenom 20 Direktive o ponudbah za prevzem mora Komisija pri
preucevanju Direktive upostevati spremljanje nadzornih struktur in ovir pri ponudbah
za prevzem, ki jih Direktiva ne zajema. V okviru zunanje Studije so se preucile
piramidne strukture'® in navzkrizni delezi, ki jih Direktiva o ponudbah za prevzem ne
zajema. Ugotovljeno je bilo, da ima 18,1 % javnih druzb v drzavah clanicah,
vkljuGenih v §tudijo, piramidno strukturo, medtem ko ima 3,5 % navzkrizne deleze'’.
To se ujema z dejstvom, da lastniSke strukture na celinskem delu EU vecinoma
temeljijo na paketnih delezih. Ceprav so piramidne strukture $¢ vedno priljubljen
mehanizem za ohranitev kontrole nad druzbo z manj kapitala, se ugotavlja, da se oba
mehanizma Stejeta kot slaba obrambna ukrepa proti prevzemom. V okviru zunanje
Studije je ugotovljeno tudi, da druge moznosti za preprecevanje prevzemov, kot so
sektorska pravila, javni skladi, postopki soodloCanja in udelezba zaposlenih v
lastnistvu, ne povzrocajo velikih ali neupravi¢enih ovir'®,

PREGLED IZVAJANJA DIREKTIVE: NASTALE TEZAVE

Na podlagi pregleda izvajanja Direktive o ponudbah za prevzem je bilo ugotovljenih
vec tezav.

Prvi¢, obstaja zaskrbljenost glede pravne varnosti v zvezi s pojmom ,,usklajenega
delovanja* in njegovo uporabo s strani nacionalnih regulatorjev. Pojem ,,usklajenega
delovanja“ je pomemben pri izracunu, ali je bil prevzemni prag presezen in ali je zato
nastala obveznost predlozitve obvezne ponudbe. V <¢lenu 2(1)(d) Direktive o
ponudbah za prevzem so ,,0sebe, ki delujejo usklajeno®, opredeljene kot:

»fzi¢ne ali pravne osebe, ki sodelujejo s ponudnikom ali ciljno druzbo na podlagi
bodisi izrecnega bodisi tihega, bodisi ustnega bodisi pisnega sporazuma, katerih cilj
je pridobiti kontrolo nad ciljno druzbo, ali onemogocati uspesen izid ponudbe.*

Piramidne strukture so strukture, pri katerih ima subjekt kontrolni delez v druzbi, ki ima kontrolni delez
v drugi druzbi, ki ima kontrolni delez v drugi druzbi, itd.

Glej sliko 4 v Prilogi k temu poro¢ilu.

Glej strani 48 in 267 zunanje Studije.
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Drzave c¢lanice so to opredelitev v nacionalno zakonodajo prenesle na razli¢ne
na¢ine. Nekatere drzave &lanice'® na primer upostevajo opredelitev iz Direktive o
ponudbah za prevzem, medtem ko so druge drzave ¢lanice® vkljudile elemente
opredelitve ,usklajenega delovanja“ iz direktive o preglednosti’'. Poleg tega je
pojem ,usklajenega delovanja“ vklju¢en tudi v direktivo o pridobitvah®. Splosne
opredelitve izraza, vkljuene v smernice na ravni3 v zvezi z direktivo o
pridobitvah®, regulatorji v povezavi s ponudbami za prevzem kljub temu ne
uporabljajo. Nekateri nacionalni regulatorji’* so za zmanjsanje negotovosti glede
uporabe pojma ,,usklajenega delovanja* izdali razlagalne smernice ali predpostavke.
Vendar je vsebina teh smernic drugacna. Razlicne opredelitve in razlage na
nacionalni ravni povzro¢ajo negotovost pri mednarodnih vlagateljih, ki Zelijo med
seboj sodelovati, in bi lahko imele omejevalni u€inek na njihovo pripravljenost za
dejavno vkljucitev v druzbe, v katere se vlaga. To so potrdili sodelujoci, ki so
predlozili odzive na zeleno knjigo Komisije Okvir EU za upravljanje podjetij*’ in so
izrazili mnenje, da je treba pojasniti obstoje¢e dologbe o ,,usklajenem delovanju‘?’.

Drugi¢, veliko $tevilo nacionalnih odstopanj od pravila obvezne ponudbe sproza
vprasanje, ali pravilo obvezne ponudbe ustrezno S$¢iti manjSinske delnicarje v
primeru spremembe kontrole. Clen 4(5) Direktive o ponudbah za prevzem drzavam
¢lanicam omogoca odstopanje od pravil iz Direktive:

,Ob upostevanju sploSnih nacel iz ¢lena 3(1) lahko drzave ¢lanice v pravilih, ki jih
izvajajo ali uvedejo skladno s to direktivo, predvidijo odstopanja od teh pravil:

(1) z vkljucitvijo teh odstopanj v nacionalna pravila, z namenom upoStevanja
okolis¢in, dolo¢enih na nacionalni ravni, in/ali

(i1) tako, da svojim nadzornim organom, kadar so ti pristojni, dodelijo pooblastila za
odstopanje od teh nacionalnih pravil za upostevanje okolis¢in iz tocke (i) ali drugih
posebnih okoli$¢in, pri Cemer se mora zahtevati obvezno utemeljitev odlo€itve*.
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Npr. Avstrija, Ciper, Danska, Italija, Madzarska, Irska, Luksemburg, Nizozemska, Slovaska republika
in Zdruzeno kraljestvo.

Npr. Belgija, Finska, Francija, Nem&ija, Poljska, Portugalska, Romunija, Spanija in Svedska.

Direktiva 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo
informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu. V
¢lenu 10(a) Direktive je oseba, ki delujejo usklajeno, opredeljena kot: ,tretj[o] oseb[o], s katero je ta
oseba ali pravna oseba sklenila dogovor, po katerem so obvezane sprejeti, z usklajenim izvrSevanjem
glasovalnih pravic, ki jih imajo, trajno skupno politiko do upravijanja obravnavanega izdajatelja“.
Direktiva 2007/44/ES Evropskega parlamenta in Sveta glede postopkovnih pravil in ocenjevalnih meril
za skrbno oceno pri pridobitvah in zvisanju deleZev v finanénem sektorju.

V skladu s smernicami na ravni 3 v zvezi z direktivo o pridobitvah se Steje, da osebe delujejo usklajeno,
kadar: ,,se vsaka od njih odlo¢i za izvrSevanje svojih pravic, povezanih z delnicami, ki jih pridobi v
skladu z eksplicitnim ali implicitnim sporazumom, sklenjenim med njimi*.

Npr. Italija in Zdruzeno kraljestvo.

Zelena knjiga Okvir EU za upravljanje podjetij z dne 4. aprila 2011, COM(2011) 164 final. Na voljo na
naslovu: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_sl.pdf#fpage=2.

Glej: Povratno porocilo, Povzetek odzivov na zeleno knjigo Okvir EU za upravljanje podjetij. Na voljo
na naslovu: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/20111115-feedback-
statement_en.pdf.
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Vse drzave Clanice, vklju¢ene v zunanjo Studijo, so odstopale od pravila obvezne
ponudbe. Odstopanja je mogog&e razdeliti v ve¢ kategorij*’:

J diskrecijska pravica nacionalnega nadzornega organa, da odobri izvzetje. To
. . . C a2
moznost je izkoristilo le nekaj drzav ¢lanic™®;

. postopki oprostitve, pri katerih se lahko delniCarji odlocijo za odstop od
obveznosti predlozitve obvezne ponudbe;

o tehni¢na odstopanja, kot je odstopanje v zvezi z odprtimi kolektivnimi
investicijskimi shemami (ki ne spadajo na podrocje uporabe Direktive), ki ne
omejujejo podro¢ja uporabe pravila obvezne ponudbe, kot predvideva
Direktiva;

o primeri, v katerih ni dejanske spremembe kontrole, kadar je na primer
sprememba kontrole zacasna ali se je izvedla pridobitev znotraj iste skupine
druzb ali skupine, ,,ki deluje usklajeno®. Ta odstopanja ne vplivajo na cilj iz
Direktive, in sicer zaS¢ito manjSinskih delniarjev v primeru spremembe
kontrole;

o za zaSCito interesov ponudnika ali kontrolnega delnicarja, kadar na primer
sprememba kontrole ni posledica prostovoljnega dejanja, kadar je pridobitev
neposredna ali je na podlagi zivljenjskega dogodka, npr. dedovanja;

o za zaSCito interesov upnika, kadar je na primer pridobitev posledica izvajanja
finan¢nega jamstva s strani upnika;

. za zasCito interesov drugih zainteresiranih strani, kadar ima na primer vlagatelj
financne tezave, kadar je kontrola pridobljena na podlagi posebne vrste
poslovne transakcije, kot je zdruzitev ali shema dogovora, ali kadar je kontrola
pridobljena z drzavno prodajo vrednostnih papirjev.

V okviru razliénih nacionalnih odstopanj od pravila obvezne ponudbe ni vedno
jasno, na kakSen nacin se zagotavlja zas¢ita manjSinskih delnicarjev. Kot izhaja iz
¢lena 4(5) Direktive, morajo drzave ¢lanice, ki omogocajo odstopanja od pravil iz
Direktive, spoStovati sploSna nacela iz Direktive. Eno od splosnih nacel doloca, da je
treba v primeru, ko oseba pridobi kontrolo nad druzbo, druge imetnike vrednostnih
papirjev zascititi (Clen 3(a) Direktive). Direktiva ne opredeljuje, kako morajo drzave
¢lanice zagotoviti spostovanje splosnih nacel iz Direktive.

Tretji¢, ¢len 5(2) Direktive o ponudbah za prevzem doloca, da kadar je kontrola
pridobljena po prostovoljni ponudbi, naslovljeni na vse imetnike vrednostnih
papirjev za vse njihove deleze, obveznost predlozitve obvezne ponudbe ne velja vec.
Komisija je ugotovila, da lahko to izvzetje ponudniki uporabijo zato, da se izognejo
obvezni ponudbi za pravi¢no ceno. Prednost za ponudnike je, da Direktiva ne ureja
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Za preglednico z razlicnim odstopanji od pravila obvezne ponudbe in drzavami ¢lanicami, v katerih so
ta odstopanja mozna, glej str. 152 zunanje Studije. To porocilo povzema najpogostejsa odstopanja in jih
razvrsca v kategorije.

Finska, Irska in Zdruzeno kraljestvo. V Nemciji ima organ Bafin omejeno diskrecijsko pravico, da
odstopi od obvezne ponudbe, medtem ko je pritozbeno sodis¢e v Franciji podprlo odlocitev organa
AMF, da odobri izvzetje.
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cene prostovoljne ponudbe. Izvzetje v primerih, v katerih je kontrola pridobljena po
prostovoljni ponudbi, predvideva, da je bila cena ponudbe dovolj visoka, da jo je
velik del delnicarjev sprejel, sicer ponudnik kontrole ne bi pridobil na podlagi
ponudbe. Ce ponudnik Ze ima delez, ki je malo pod prevzemnim pragom, je dovolj,
da svoje delnice ponudi le nekaj delnicarjev, in ponudnik lahko preseze prevzemni
prag. Tudi ¢e ponudnik ponudi zelo nizko ceno, bo kontrolo verjetno pridobil na
podlagi prostovoljne ponudbe, zato mu ni treba upostevati pravila obvezne ponudbe.
V tem primeru manjSinski delnicarji ne morejo imeti deleZza v kontrolni premiji. V
ve¢ drzavah ¢lanicah ta moznost vseeno ni na voljo, ker nacionalna zakonodaja
dolo¢a, da za ponudbo velja pogoj, da ponudnik pridobi minimalni delez delnic®® ali
pa naknadne pridobitve delnic sproZijo obvezno ponudbo™.

Poleg tega se trdi, da lahko ponudniki pridobijo kontrolni delez brez predlozitve
obvezne ponudbe, tako da svojo udelezbo ohranijo tik pod prevzemnim pragom, tako
da lahko dejansko kontrolirajo druzbo, ali pridobijo pozicijo v izvedenih finan¢nih
instrumentih®'.

Cetrti¢, v zvezi z neobveznimi &leni Direktive o ponudbah za prevzem je mogoce
skleniti, da pravilo spregleda ni bilo preve¢ uspe$no ob upostevanju, da so ga
prenesle le tri drzave €lanice, pravilo o nevtralnosti uprave pa je bilo sorazmerno
uspe$no’. Ob sprejetju Direktive je bilo misljeno, da si bodo delnidarji morda
prizadevali za prostovoljno uporabo neobveznih dolocb s strani druzb, ¢e drzave
¢lanice ne teh dolocb bodo prenesle v nacionalno zakonodajo. Vendar kaze, da ni
bilo tako. Zato se lahko Steje, da Direktiva pri urejanju uporabe obrambnih ukrepov
ni preve¢ ucinkovita. To potrjujejo zainteresirane strani. Vendar so te tudi navedle,
da je kljub dejstvu, da pravilo spregleda ni bilo preneseno, na voljo dovolj moznosti
za spregled obrambnih ukrepov proti prevzemom (glej odstavek 11 tega porocila).

Peti¢, v skladu z Direktivo o ponudbah za prevzem morajo biti predstavniki
zaposlenih ciljne druzbe in ponudnika v primeru ponudbe za prevzem podrobno
obvesteni”. Informacije, ki se predloZijo predstavnikom zaposlenih, morajo
vklju€evati izjavo o namenih ponudnika glede prihodnjega poslovanja ciljne druzbe
in ponudnika zaradi posledic za zaposlovanje in pogoje zaposlovanja*® ter mnenje
uprave ciljne druzbe o ponudbi in njenih mogo¢ih posledicah za zaposlovanje™.
Zunanja Studija kaze, da predstavniki zaposlenih niso zadovoljni z nadinom, na
katerega se z Direktivo S§¢iti interese zaposlenih. Ti navajajo, da zahtevane
informacije niso vedno predloZene pravocasno ali pa so neustrezne ter da ponudbe za
prevzem bistveno vplivajo na delovne pogoje in odpuscanja. Poleg tega trdijo, da po
ponudbi ni ve¢ mogoce vedeti, ali bo ponudnik deloval v skladu z navedenimi
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V Zdruzenem kraljestvu na primer za ponudbo velja pogoj, da ponudnik pridobi najmanj 50 % delnic.
Za pregled nacionalnih dolocb, ki dolocajo, kdaj naknadne pridobitve sprozijo obveznost ponudbe, glej
str. 130 zunanje $tudije.

Predlog za spremembo direktive o preglednosti ze vkljuéuje obvezno razkritje pozicij v izvedenih
finanénih instrumentih. Glej:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_sl.pdf.

Glej odstavek 7 tega porocila.

Glej ¢lena 6(1) in (2) ter 8(2) Direktive.

Glej ¢len 6(3)(i) Direktive.

Glej ¢len 9(5) Direktive.
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informacijami, ki so bile razkrite v postopku ponudbe. Vendar tega Direktiva ne
ureja.

SKLEPNE UGOTOVITVE

V tem pregledu izvajanja Direktive o ponudbah za prevzem je ugotovljeno, da
ureditev na podlagi Direktive na splosno deluje zadovoljivo. V zvezi z uporabo
pravnega okvira v drzavah cClanicah ni bilo ve¢jih tezav glede strukturne skladnosti.
Zainteresirane strani menijo, da so pravila iz Direktive na splosno dovolj jasna in se
ustrezno izvrSujejo ter da je Direktiva koristna za ustrezno in ucinkovito delovanje
trga. Zunanja Studija ugotavlja, da je Direktiva o ponudbah za prevzem prispevala k
izboljSavam na podroc¢ju njenih ciljev.

Kljub temu obstajajo podrocja, na katerih bi bilo treba pravila iz Direktive o
ponudbah za prevzem nekoliko pojasniti, da bi se izboljSala pravna varnost za
vkljucene strani in bi se pravice (manjSinskih) delnicarjev u¢inkovito uveljavljale.

Prvi¢, pojem ,usklajenega delovanja*“ bi bilo treba pojasniti na ravni EU za
zagotovitev vecje pravne varnosti za mednarodne vlagatelje, da ti lahko med seboj
sodelujejo, ne da bi se Stelo, da ,,delujejo usklajeno®, in prevzamejo tveganje v zvezi
s predlozitvijo obvezne ponudbe. Pojasnilo se lahko zagotovi na primer v smernicah,
ki jih oblikuje Komisija in/ali Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESVIA,
European Securities and Markets Authority). Na podlagi takega pojasnila bi
delnicarji lazje dosegli, da bi uprave odgovarjale za svoja dejanja, in bi spodbujali
dobre standarde upravljanja v javnih druzbah v EU. Kljub temu se pristojnim
organom ne sme prepreciti, da od strani, ki delujejo usklajeno z namenom prevzema
kontrole, zahtevajo, naj sprejmejo pravne posledice usklajenega delovanja.
Morebitne pobude na tem podrocju bi bile v skladu s cilji zelene knjige Komisije
Okvir EU za upravljanje podjetij in njenega sporocila z naslovom ,,Akt za enotni
trg*®, da bi se spodbujalo dolgoroéno, trajnostno lastnistvo v korist trajnostne rasti
evropskega trga. Komisija namerava oktobra 2012 sporociti, katere ukrepe namerava
sprejeti na tem podrocju.

Drugi¢, v pregledu je ugotovljeno, da obstaja veliko razlicnih nacionalnih
odstopanj od pravila obvezne ponudbe in da ni vedno jasno, na kakSen nacin se v
primerih uporabe nacionalnega odstopanja uposSteva splo$no nacelo Direktive, ki
zahteva zaS¢ito manjSinskih delnicarjev v primeru spremembe kontrole. Kot nadaljnji
ukrep namerava Komisija izvesti dodatno preiskavo v zvezi s tem, kako so
manjSinski delnicarji zas¢iteni v primeru uporabe nacionalnega odstopanja od pravila
obvezne ponudbe. Ve¢ informacij je potrebnih glede podrocja uporabe nacionalnih
odstopanj od pravila obvezne ponudbe, obsega, v katerem nacionalna odstopanja
omejujejo zas€ito manjSinskih delni¢arjev v primeru spremembe kontrole, ter po
potrebi vrste nadomestnih mehanizmov v nacionalni zakonodaji za zaScito
manjsinskih delni¢arjev v primeru spremembe kontrole. Ce bo preiskava pokazala,
da je zascita manjSinskih delniCarjev neustrezna, bo Komisija sprejela nujne ukrepe
(na primer s postopki za ugotavljanje krSitev) za ponovno vzpostavitev ucinkovite
uporabe tega sploSnega nacela iz Direktive.
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Sporocilo z naslovom Akt za enotni trg, COM(2011) 206 final, april 2011. Na voljo na naslovu:

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0206:FIN:SL:PDF.

SL


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0206:FIN:SL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0206:FIN:SL:PDF

SL

25.

26.

27.

28.

Tretji¢, v pregledu je ugotovljeno, da se ponudniki na podlagi izvzetja iz pravila
obvezne ponudbe, vklju¢enega v Direktivo o ponudbah za prevzem, v primerih, ko se
kontrola pridobi po prostovoljni ponudbi za vse deleZe druzbe, lahko izognejo
pravilu obvezne ponudbe, tako da pridobijo delez, ki skoraj dosega prag obvezne
ponudbe, in predlozijo prostovoljno ponudbo za niZjo ceno. Ponudnik bi tako
presegel prag obvezne ponudbe, ne da bi manjSinski delnicarji imeli dejansko
moznost izstopa iz druzbe in udelezbe v kontrolni premiji. Jasno je, da ta praksa ni v
skladu s ciljem iz Direktive glede zaSCite manjSinskih delniarjev v primeru
spremembe kontrole, &eprav se zdi, da ne kr$i vsebine Direktive’’. Primeri iz
nacionalne zakonodaje, kot so dodatni pragi obvezne ponudbe™ ali minimalni pogoji
sprejemljivosti ponudb za prevzem’, kazejo, da obstajajo moznosti za prepreitev
uporabe te prakse. Komisija bo sprejela ustrezne ukrepe za odvracanje od te prakse v
EU z dvostranskimi dialogom z zadevnimi drzavami ¢lanicami ali s priporocili
Komisije.

Cetrti¢, v pregledu je v zvezi z neobveznima ¢lenoma9 in 11 Direktive o
ponudbah za prevzem ugotovljeno, da je pravilo o nevtralnosti uprave (¢len9)
preneslo sorazmerno veliko Stevilo drzav ¢lanic, kar pa ne velja za pravilo spregleda
(¢len 11)*. Kljub temu se zdi, da neuporaba neobveznih pravil ni kljuéna ovira za
ponudbe za prevzem v EU glede na to, da zainteresirane strani navajajo, da je na
voljo dovolj moZnosti za spregled obrambnih ukrepov proti prevzemom. Glede na
navedeno in tudi ob upostevanju pomanjkanja razpolozljivih gospodarskih dokazov,
na podlagi katerih bi lahko utemeljili spremembo polozaja, se predlog, da se
neobvezni ¢leni Direktive spremenijo v obvezne, na tej stopnji ne zdi ustrezen.

Nazadnje, predstavniki zaposlenih so navedli, da niso zadovoljni z nafinom, na
katerega Direktiva o ponudbah za prevzem S§Citi pravice zaposlenih v primeru
prevzema, zlasti kar zadeva tveganje spremembe delovnih pogojev in razpolozljivost
delovnih mest. Komisija bo nadaljevala dialog s predstavniki zaposlenih, da bi
preucila mozne izboljSave v prihodnosti. Prav tako bo dodatno preucila v praksi
pridobljene izkus$nje na podrocju dolocb Direktive, v skladu s katerimi je treba
razkriti namene ponudnika glede prihodnjega poslovanja druzbe in njenih pogojev
zaposlovanja ter mnenja uprave ciljne druzbe o tem in tudi informacije o financiranju
ponudbe in identiteti ponudnika®'.

Drzave ¢lanice, Evropski parlament, Evropski ekonomsko-socialni odbor in druge
zainteresirane strani so pozvani k predlozitvi svojih staliS¢ o pregledu iz tega
porocila.
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Glej ¢len 5(2) Direktive, ki iz pravila obvezne ponudbe izrecno izvzema pridobitve po prostovoljni
ponudbi za vse deleze druzbe.

Za pregled dodatnih pragov glej str. 130 zunanje Studije.

Glej str. 146 zunanje Studije.

Glej odstavek 7 tega porocila.

Glej ¢len 3(1)(b), €len 6(3)(i), (1) in (m) ter ¢len 9(5) Direktive.
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PRILOGA K POROCILU KOMISIJE EVROPSKEMU PARLAMENTU, SVETU,
EVROPSKEMU EKONOMSKO-SOCIALNEMU ODBORU IN ODBORU REGIJ

Uporaba Direktive 2004/25/ES o ponudbah za prevzem

Slika 1: Pregled prevzemov v Evropi

Pregled prevzemov v Evropi

200 - 3000
180 -
- 2500
160 -
5
140 -
= - 2000 ¢
% 120 B
2 5
& =
5 100 - - 1500 E
o >
2 80 | g
A =
60 - 1000 §
S
40 -
- 500
20 -
0 )
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Povprecna vrednost, ki se financira z dolgom
Povpre&na vrednost, ki se financira z lastnimi sredstvi
Stevilo transakcij prevzemov z vzvodom

Stevilo transakcii

Vir: Zunanja Studija, str. 284.

Slika 2: Stevilo transakcij prevzema znotraj EU v obdobju 2003-2010
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Vir: Zunanja Studija, str. 285.
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Slika 3: Vpliv ureditve prevzema (+ povezanost in intenzivnost)

Zascita
Nesorazmernost med
Obseg prevzemov o .
v . o s lastniStvom in kontrolo
(manjSinskih) delnic¢arjev

ZGOSCENO RAZPRSENO ZGOSCENO RAZPRSENO ZGOSCENO RAZPRSENO

LASTNISTVO LASTNISTVO LASTNISTVO LASTNISTVO LASTNISTVO LASTNISTVO
Pravilo obvezne B o ++ + + +
ponudbe

+ ++
Preglednost

s + ++ - -

lastni$tva
Pravilo o |, | + - - + +
izkljuditvi
Pravﬂo of _ ++ + - _
1zstopu
Pravilo ++ + ++ + ++ +
spregleda
Pravilo )
nevtralnosti ++ + + - + ++
uprave

Vir: Zunanja Studija, str. 29.

Slika 4: Ovire za prevzeme, ki niso zajete v Direktivi o ponudbah za prevzem. Delez druzb s
piramidnimi strukturami ali navzkriznimi delezi.

Splos$no Nedavno Skupaj
sprejete v
kotiranje na
borzi

18,1 % 27,5 % 20,5 %

Splosno Nedavno Skupaj
sprejeti v
kotiranje na
borzi

3,5% 0% 2,6 %

Vir: Zunanja Studija, str. 48.
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