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Avtenti¢na razlaga zakona o prevzemih

Koalicija reSuje drzavne lastnike

Agencija bo zahtevala ustavno presojo in uporabila vse moznosti, tudi pred evropsko komisijo, da se
avtenti¢na razlaga ne uporabi — Dolocba o zamrznitvi glasovalnih pravic prenesena iz evropske direktive

LJUBLJANA — Odbor DZ za gospodarstvo je na vCerajsnji seji po burni raz-
pravi sprejel predlog stirih poslancev, ki ga je podprlo tudi ministrstvo za
gospodarstvo, za sprejem avtenti¢ne razlage zakona o prevzemih. So se pa
poslanci zavzeli za to, da bi do seje v drzavnem zboru nasli bolj primerno
reditev za zaicito interesov drzave in njene lastnine. Izpostavili so tudi, da
je treba &im prej spremeniti zakon o prevzemih, ker ima prevec luken;.

Poslanci so obravnavali avten-
ticno razlago 75. ¢lena in 63. Cle-
na zakona o prevzemih. Potreba
po razlagi je nastala potem, ko je
v zadnjih mesecih Agencija za trg
vrednostnih papirjev (ATVP) proti
drzavnim lastnikom v nekaterih
podjetjih zacela postopke zaradi
domnevnega krienja prevzemne
zakonodaje. V dveh primerih je

4 6 milijarde
evrov
y

bi morali po prvih ocenah
za prevzem druzb odsteti
drzavni lastniki, proti katerim
vodi ATVP postopke

drzavnim delnicarjem Ze odvzela
glasovalne pravice. Zakon namrec
dopusica, da osebi ali skupini pove-
zanih oseb, ki so pred uveljavitvijo
zakona presegale prevzemni prag
(zateCeno stanje), ni treba objaviti
prevzemne ponudbe, a le v prime-
ru, da svojega deleZa ne povecajo
niti za eno delnico. Nekateri drzav-
ni lastniki pa so to storili in nastal
je problem.

Stirje poslanci so tako predla-
gali, da bi za avtenti¢no razlago
veljalo, da bi v primeru, ko lastnik
deleZ poveca nad zateCeno stanje,
za prevzemni prag veljal delez, ki
so ga lastniki imeli ob uveljavitvi
zakona. Podporniki predloga av-
tenti¢ne razlage so poudarili njen
pomen za za$Cito interesov drZave
in ohranitev njenih glasovalnih
pravic, medtem ko so nasprotniki
zagovarjali mnenje stroke, opozo-

rili na zlorabo instituta avtentine
razlage in predlagatelje pozvali naj
poisce drugaéno orodje za zascito
drZavne lastnine.

Med nasprotniki je bil tudi di-
rektor ATVP Damjan Zugelj. Na-
povedal je, da bo agencija zagotovo
sprozila ustavno presojo avten-

ti¢ne razlage in kot ¢lanica evrop-
skega regulatorja ESMA o tem
porocala na mati¢nem odboru ter
uporabila vse moZnosti, tudi pred
evropsko komisijo, da se taka raz-
laga ne uporabi. Sicer pa je Zugelj
poslancem razlozil, da je Slovenija
dolo¢bo o zamrznitvi glasovalnih
pravic prenesla iz evropske direk-
tive in bi jo z avtenti¢no razlago
spremenila, kar pomeni, da ne bo
vel v skladu z evropsko direktivo.
»Pravila so za vse enaka. DrZava po
direktivi ni privilegiran subjekt,«
je izpostavil Zugelj.

Pojasnilu predlagatelja ni bila
naklonjena zakonodajno-pravna
sluZba drzavnega zbora, ki je me-
nila, da sprejem tak$ne avtenticne
razlage ni primeren, med drugim
tudi zato, ker bi spremenila pomen
doloCenih ¢lenov zakona o prevze-
mih. Proti so bili tudi predstavniki
malih delnicarjev.

Komu skodi
avtenticna razlaga

ATVP je v ponedeljek objavila
sicer staro sodbo vrhovnega sodi-
$Ca, ki je na primeru tretjega pod-
jetja (menda gre za Splo3no plov-
bo) presojalo o uporabi 75. clena
zakona o prevzemih in ugotovilo,
da izjema za pravila prevzemne

zakonodaje velja le za poloZaj la-
stnikov, ki je obstajal v &asu uvelja-
vitve zakona. Takratni deleZ nima
znadilnosti posebnega, torej visje-
ga prevzemnega praga, ugotavlja
vrhovno sodiiCe. Kot je razumeti,
njegovo poznejSe zmanjsanje v iz-
brani druZbi ne pomeni, da lahko
lastnik ali z njim povezana oseba
nato ponovno kupi delnice do tega
deleZa, ne da bi objavil prevzemno
ponudbo.

Po mnenju Damjana Zuglja ta
sodba potrjuje tudi stali§¢a agencije
pri ugotavljanju krSitev prevzemne
zakonodaje drZavnih lastnikov

v devetih podjetjih (glej tabelo).
»Od tega ne bomo odstopili. Ta
avtenti¢na razlaga ni nacin reSeva-
nja prevzemnih pravil za nazaj, Se
posebno ne zdaj, ko imamo sodno
prakso,« pravi Zugelj, ki opozarja,
da morajo biti pravila enaka za vse.
Nekateri poznavalci nasprotno
menijo, da prav omenjena sodba
kaZe, da agencija napaéno tolmaci
zaKkon, saj da pri dodatnih nakupih
delnic velja prevzemna izjema pri
zateCenem delezu ob uveljavitvi
zakona.

Ce bi Zugljeva razlaga obveljala,
bi si lahko drZavni lastniki odvzete
glasovalne pravice povrnili bodisi
z zmanj$anjem kapitalskega deleza
pod 25 odstotkov bodisi z objavo
prevzemne ponudbe. Neuradno
smo izvedeli, da bi objava prevze-
ma za vseh devet druzb, proti kate-
rim ATVP vodi postopke, drzavne
lastnike po prvih ocenah stala kar
4,6 milijarde evrov ali celo vel. V
vrstah drzavnih lastnikov se zato
spradujejo, komu $kodi avtenti¢na
razlaga omenjenega Clena, ki jo za-
govarija vlada.

Ukrepi ATVP utegnejo biti za dr-
Zavne lastnike neprijetni tudi zato,
ker se pravkar zacenja skup3cinska
sezona. Na skup$¢ini Petrola bodo
tako brez glasov ostali Sod, Kad,
Zavarovalnica Triglav, Mobitel,
KBM Fineka in Aerodrom Ljublja-
na, v primeru Abanke pa Sod, Za-
varovalnica Triglav, Hit in Mobitel.
Ce bi ATVP o preostalih postopkih
odlocala dovolj dolgo, bi drzava na
skup$¢ini drugih druZb morda Se
lahko glasovala.

Poznavalcem se zdi nenavadno,
da je ATVP te postopke zacela Sele
pred kratkim, saj gre za dodatne
nakupe, ki so bili izpeljani Ze v le-
tih 2006 in 2007.

BARBARA PAVLIN
MAJA GRGIC
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Druzbe pod ‘drqbnoé!'edom ATVP

druzba ukrep ATVP
petrol odvzem glasovalnih pravic drzavnim fastnikom
Abanka vipa odvzem glasovalnih pravic drzavnim lastnikom
Telekom Slovenije postopek preverjanja krienja prevzemne zakonodaje
Sava postopek preverjanja krienja prevzemne zakonodaje
Sava Re postopek preverjanja kréenja prevzemne zakonodaje
Aerodrom Ljubljana postopek preverjanja krienja prevzemne zakonodaje
Krka postopek preverjanja kréenja prevzemne zakonodaje
zavarovalnica Triglav  postopek preverjanja kr3enja prevzemne zakonodaje
NKBM postopek preverjanja krienja prevzemne zakonodaje
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V PETROLU IN ABANKI VIPA BREZ GLASOVALNIH PRAVIC — Na skupidini Petrola bodo po odlotitvi ATVP brez glasov ostali Sod, Kad, Zavarovalnica Triglav,
Mobitel, KBM Fineka in Aerodrom Ljubljana, v primeru Abanke pa Sod, Zavarovatnica Triglav, Hit in Mobitel. FOT0 UROS HOCEVAR IN BLAZ SAMEC



