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Uvob

Obstajajo razlicne opredelitve sistemov vodenja podjetij, ki izhajajo predvsem iz
zgodovinskih in razvojnih razlik med samimi drzavami, ki so povezane s kulturo,
tradicionalnimi finan¢nimi pogoji, pravnimi okviri, politi¢nim in institucionalnim okoljem.
Danes se v glavnem razlikuje med zunanjim (trznim ali anglo-ameriskim) in notranjim
(veliki lastniki ali kontinentalno evropskim) sistemom vodenja (Franks in Mayer, 1995;
Becht in Barca, 2001). V prvem sta lastniStvo in nadzor razprSena, delniski trg je bolj
likviden, generira vi§je zasluzke, zagotavlja ve¢je moznosti diverzifikacije za investitorje
in olajSuje financiranje poslovodne podjetnosti. S ciljem blazenja "problema kolektivne
akcije" se delniCarji zanasajo na prevzeme, zunanje menedzerje ter borbe za pravice
zastopanja in pogosto tezijo k realizaciji kratkoro¢nih ciljev, ki odvraajo menedzerje od
zasledovanja dolgorocnih rezultatov poslovanja podjetja. Sistem koncentriranega lastnistva
na drugi strani je sistem velikih delniCarjev kot so druzine, holding druzbe, ne-finan¢na
podjetja in banke. Ta sistem zagotavlja konkretnejSi nadzor delniarjev nad
menedzmentom in daljSe delniarske ¢asovne horizonte. Kapitalni trgi so bolj razred¢eni
kot v zunanjem sistemu, likvidnost delniskih trgov je nizka, medtem, ko se nadzor velikih
delnicarjev pogosto konca v iz€rpavanju rent oz. tako imenovanih koristi od nadzora.
Posledi¢no imata oba sistema razlicne motivacijske strukture, nadalje razli¢na ravnotezja
med lastnisko koncentracijo in likvidnostjo, nadzorom in menedzmentom in ne eden in
drugi nista superiorna nad drugim (Bratton in McCahery, 2002). Ne glede na vse, je sistem
koncentriranega lastniStva razSirjen po celotnem svetu in izgleda stabilnejsi v ¢asu. Nadalje
S0 privatizacija, trzni pogoji in institucionalno okolje ve¢inoma neposredno vplivali na
razvoj sistemov vodenja podjetij v centralni in vzhodni Evropi h koncentriranem lastnistvu
in glasovalnim pravicam, imenovanem sistem velikih lastnikov.

Ceprav se razprava o tej temi generira na Sirokem spektru teoretinega in empiri¢nega
raziskovalnega dela, so zakljugki zelo nejasni in nedolo¢ni. Se vedno ni konsenza o tem,
kateri sistem korporacijskega prava je boljsi in katere sti¢ne pravne osnove, bi bilo treba
pospesevati na globalni ravni. Stevilne teoreti¢ne $tudije dokazujejo, da zakonske in
institucionalne sti¢ne tocke iz obstojece prakse vodenja podjetij v svetu mnogo obetajo,
vendar Studije so si nasprotne v nacinu in smeri zblizevanja. Posebej se kazejo razlike v
vprasanju, ali bo dominanten obstoje¢ anglo-ameriski sistem, ali bo prevladal novi
zdruzeni hibridni model.

Prevzemna zakonodaja ureja pomemben element vodenja podjetij. Ne samo, da spreminja
zakonske omejitve z uinkom na nivo zascite investitorjev, z razvijanjem kapitalnih trgov
in trga za nadzor podjetij, temve¢ bo verjetno povzrocila tudi spremembe v samem
lastniStvu in nadzoru. Tako naprimer, reforme prevzemne zakonodaje ustanavljajo
pomemben koridor, preko katerega se bo sistem vodenja podjetij lahko razvijal.

U¢inki razli¢nih nac¢inov delovanja prevzemne zakonodaje zavisijo od sistema vodenja
druzb, katerega del so. Vendar istoCasno ima prevzemna zakonodaja pomemben vpliv na



ucinkovitost sistema vodenja druzb. Vsled tega mora zakonodajalec, ki Zeli z reformo
prevzemne zakonodaje spremeniti obstojeCe sisteme vodenja, leto izpeljati v Sirokem
kontekstu reformskega preoblikovanja obstojecih sistemov vodenja kot celote. V zadnjih
10 letih je Evropska komisija poizkuSala s svojimi ukrepi harmonizirati prevzemno
zakonodajo s ciljem, da se ustvari primerno podlago za nastanek mednarodnega trga
nadzora podjetij. Ti poizkusi so naleteli na mocno nasprotovanje nacionalnih
zakonodajalcev, ki so dokazovali, da bi enotna zakonodaja lahko negativno vplivala na
njihove nacionalne sisteme vodenja podjetij. Posledi¢no je bila prevzemna direktiva ES v
letu 2004 prvo zavrnjena in Sele na to z mnogimi izjemami sprejeta. Tako Se do danes ni
sprejeto soglasje o tem, kateri sistem vodenja druzb je boljsi in katere posamezne drzave
Clanice bi morale spremeniti njihovo zakonodajo s ciljem, da se priblizajo nekemu
enotnemu sistemu vodenja.

Tekst je razdeljen v tri poglavja. V prvem poglavju je podan kratek pregled pomena
vodenja podjetij v svetu in vzroki, zakaj je vodenje podjetij tako pomembno danes. V
drugem poglavju je prikazano stanje lastniStev v podjetjih v trinajstih (starih) ¢lanicah
Evropske skupnosti (ES) na prelomu tisoCletja in stanje lastnistev v Sloveniji. V tretjem
poglavju se obravnava reforma evropske prevzemne zakonodaje, z moznimi trendi razvoja
in vplivi na stanje lastniStev. Kot dodatek temu poglavju je prikazan kratek statistien
prikaz prevzemov v svetu (ZDA, Evropa, Azija) za obdobje 2004-05. Sledi zaklju¢na
ocena. Cilj diplome je predvsem povzeti glavne ugotovitve obstojece literature na temo
vodenja podjetij, povezane z evropsko reformo prevzemne zakonodaje, z moZznimi
napovedmi bodocega razvoja sistema vodenja tako v svetu kot v Evropi.

1 Vodenje podjetij in nadzor'

Obstajata dva nasprotna sistema vodenja: sistem, ki temelji na trznih zakonitostih (market-
based system) in sistem, ki temelji na koncentriranem lastniStvu (blockholder-based
system). Prvi sistem, ki prevladuje v Zdruzenem kraljestvu (ZK), Zdruzenih drzavah
Amerike (ZDA) in dezelah Commonwealth-a temelji na zakonskih pravilih, ki so nastala
predvsem na sodni praksi ter na uc¢inkovitem zakonskem uveljavljanju pravic delniCarjev.
Sistem zaprtega vecinskega lastniStva kontinentalne Evrope se opira na uveljavljene
zakonske predpise in predvsem poudarja varovanje delnicarjev, kot so posojilodajalci in
zaposleni. Oba sistema si nista nasprotna samo v osnovnih nacelih njunih zakonskih osnov,
temve¢ tudi v pojmovanju lastniStva in nadzora. Za vecino evropskih kontinentalnih
podjetij je znacilno, da je vecina lastniskih delezev oz. blizu vecine v lasti enega ali nekaj
investitorjev. Nasprotno je za anglo-ameriski sistem znacilno razprSeno lastnistvo. Razvoj
ekonomske globalizacije je povzrocil tudi razprave na temo, kateri sistem vodenja podjetij
je boljsi in o preprekah, ki preprecujejo razvoj enotnega sistema vodenja (McCahery idr.
2002).

! Za bolj podroben prikaz te teme glej Marco Becht, Patrick Bolton in Ailsa Roell: Corporate Governance
and Control, 2002.



1.1 Zakaj je vodenje podjetij tako pomembno danes

Zakaj je postalo vodenje podjetij tako pomembna tema v preteklih dveh desetletjih oz.
zakaj ni bilo tako pomembno pred tem? Glavni razlogi za ta premik v pomembnosti so v:
(1) svetovnem valu privatizacije, (ii) reformi pokojninskih skladov in rasti zasebnih
prihrankov, (ii1) valu prevzemov v 80. letih, (iv) deregulaciji in integraciji kapitalnih trgov,
(v) krizi v vzhodni Aziji leta 1998, ki je postavila v srediS¢e zanimanja vodenje podjetij na
novih trgih, (vi) seriji Skandalov in steCajev velikih korporacij v ZDA, ki so se odvili v
poznih 90. letih.

1.1.1 Val svetovne privatizacije

Privatizacija je bila pomemben pojav v latinski Ameriki, zahodni Evropi, Aziji in v bivSem
sovjetskem bloku, vendar ne tudi v ZDA, kjer je bilo drzavno lastniStvo v druzbah vedno
zelo majhno (Slika 1 v prilogi). V povpre€ju so od leta 1990 privatizacijski programi drzav
OECD ustvarili dohodek enak 2,7% skupnega GDP, v nekaterih primerih pa tudi ve¢ kot
27% GDP posamezne drzave. Privatizacijski val se je pricel v ZK in je v letu 1991 ustvaril
privatizacijske dohodke za 58% drZzav OECD in 90% drZav Evropske skupnosti. Od leta
1995 so Avstralija, Italija, Francija, Japonska in Spanija same ustvarile 60% skupnih
privatizacijskih dohodkov.

Slika 1: Privatizacijski prihodki po regijah 1977 — 1997

Neizogibno je privatizacijski val izpostavil vprasanje, kako se bodo nova privatizirana
podjetja olastnilina in nadzorovala. V nekaterih drzavah, posebej v ZK, so imeli obsezni
privatizacijski programi za cilj oz. poizkus restavracije "delniCarske demokracije". V
drugih drzavah je bila vecja skrb zagotoviti prenos nadzora na vecje delnicarje. Vprasanja
glede izbire privatizacijske metode so ponovno vzbudila zanimanje za vpraSanja vodenja
podjetij. Predvsem nova pravila drzav, kot je javno delnicarstvo v privatiziranih podjetjih,
pomenijo pomemben vir za sprejem sprememb v svetovni praksi vodenja podjetij. Na
splosno je privatizacija povzroc€ila sprejem pravil borznega poslovanja, na podlagi katerih
je vec¢ina OECD drzav prodaje izvedla preko javnih ponudb, kar pa je tudi usmerilo
pozornost na zas¢ito malih delnicarjev.

1.1.2  Pokojninski skladi in aktivni investitorji

Rast pokojninskih nacrtov je usmerila naras¢ajoce prihranke gospodinjstev v vzajemne in
pokojninske sklade ter ustvarila institucionalne investitorje, ki so postali dovolj veliki in
mocni, da lahko pomembno vplivajo na vodenje podjetij. Tabela 1 prikazuje, kako delezi
finan¢nega premozenja v OECD drzavah, ki ga nadzorujejo institucionalni investitorji
konstantno rastejo preko 90. let. Tabela tudi osvetljuje nesorazmerno velike institucionalne
lastniske deleze v manj$ih drzavah z velikimi finan¢nimi centri, kot je Svica, Nizozemska
in Luksemburg. Institucionalni investitorji v ZDA upravljajo z 51,5% skupnega
premozenja OECD drzav in 59,7% skupnih investicij v lastniski kapital (equity



investment) v OECD. Odstotka se povecata na 60,1% in 76,3%, ko dodamo Se
institucionalne investitorje iz ZK. Znacilno razmerje je vidno pri pokojninskih skladih, v
ZDA predstavljajo skladi 35,1% in v ZK 40,1% skupnega finan¢nega premozZenja. Ti
skladi igrajo zelo aktivno vlogo v globalnem vodenju podjetij.

Tabela 2: Financno premozenje institucionalnih investitorjev v OECD drzavah (v prilogi)

Japonski institucionalni investitorji upravljajo s 13,7% skupnega investicijskega
premoZenja v OECD, toda samo z 8,3% skupnega lastniSkega kapitala. Ti investitorji
postajajo bolj zahtevni in predstavljajo eno od sil, ki hitro spreminjajo japonski sistem
vodenja podjetij. Odstotek GDP, ki ga drzijo italijanski in nemski investitorji je
sorazmerno majhen (39,9% in 49,9% v letu 1996) in je zelo izpod povprecja OECD
(83,8%). Prihajajoce reforme pokojninskih sistemov v obeh drzavah in spreminjanje
okvirov varéevanja, bodo verjetno spremenile to sliko Ze v bliznji prihodnosti.

1.1.3 ZdruZitve in prevzemi

Val sovraznih prevzemov v ZDA v 80. letih in v 90. v Evropi, skupaj z zadnjim
zdruZitvenim valom, je tudi polnil javne razprave na temo vodenja podjetij. UspeSen
sovrazen ¢ezmejni prevzem leta 2000, v katerem je Vodafon prevzel Mannesmanna, v
vrednosti 199 milijard dolarjev, je bil najvecji prevzem, ki se je do tedaj zgodil v Evropi.
Sovrazni prevzemi v Italiji (Olivetti — Telecom Italia; Generali — INA) in v Franciji
(BNP — Paribas; Elf Aquitaine — Total Fina), so spektakularno pretresli uspavani svet
podjetniStva v kontinentalni Evropi. Ob tem je razumljivo, da so ti visoko profilirani
primeri prevzemov obenem pomenili vzvod, za postavitev prevzemne zakonodaje v sam
vrh obravnavanih tem v Evropski skupnosti.

1.1.4 Deregulacija in integracija kapitalnih trgov

Pravila o vodenju podjetij so se deloma pricela postavljati tudi kot na¢in varovanja in
pospesevanja tujih investicij v vzhodni Evropi, Aziji in na drugih novih trgih. Obsezna
integracija svetovnih kapitalnih trgov (posebno v Evropski skupnosti, ki je sledila uvedbi
Evra) in rast lastniSkega kapitala v 90. letih, so bili pomembni dejavniki v ponovnem
ozivljanju zanimanja za vprasanja vodenja podjetij. Vedno bolj hitra rast podjetij v Evropi
je povzrocila hitro rast kapitala iz razlicnih virov (kotiranje na ve¢ borzah - cross listing).
V samem procesu, ki se je odvijal na glavnih svetovnih borzah, so morala evropska
podjetja tekmovati z ameriSkimi in britanskimi pokojninskimi skladi. To je neizbezno
prispevalo k odpiranju novih vprasanj vodenja podjetij tako enega kot drugega sistema.

1.1.5 Kriza leta 1998 v Rusiji, vzhodni Aziji in Braziliji

Kriza v vzhodni Aziji je osvetlila Sibko zaS¢ito investitorjev na nastajajo¢ih novih trgih in
tako postavila v srediS¢e zanimanja slabo prakso vodenja podjetij na teh trgih. Krize so
tudi vodile k ponovni ocenitvi azijskega modela industrijske organiziranosti in
financiranja, ki je zgrajen na visoko centraliziranih in hierarhi¢no postavljenih industrijskih
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skupinah, ki jih nadzoruje menedzment in vecji investitorji. Krize so povzrocile ponovno
preveritev masovnih insajderskih privatizacij ter spremljajoo slabo zasCito malih
investitorjev v Rusiji in drugih tranzicijskih ekonomijah.

Krize so privedle do zakljucka, da makro-menedzment ni dovolj za preprecitev kriz, ki so
okuzile globalno ekonomijo povezovanja. Tako ni slucajnost, da so reforme vodenja
podjetij v Rusiji, Aziji in Braziliji postale vrhunska prioriteta za OECD, Svetovno banko,
Mednarodni monetarni fond in dejavnike institucionalnih investitorjev.

1.1.6 Skandali in stelaji veljih ameriskih podjetij

Nedavno se je v ZDA odvila serija Skandalov in steCajev vecjih podjetij. Trg je pri
razkrivanju nepravilnosti v vodenju podjetij igral manj pomembno vlogo. Stecaji so
razkrili: skrita posojila nadzornim druzinam (Adelphia), kombinirana z domnevnim samo-
dodeljevanjem posojil izvrSnim direktorjem in drugim zaposlenim v podjetjih (Computer
Associates, Dynegy, Enron, Global Crossing, Qwest, Tyco), namerno zavajanje
investitorjev (Kmart, Lucent Technologies, WorldCom), insajdersko trgovanje (ImClone
Systems) in goljufije (Rite Aid).

Mnogi od teh primerov se zadevajo racunovodskih nepravilnosti, ki so podjetjem
omogocila neizmerna pretiravanja v prikazovanju njihovih dobickov. Tak$ni Skandali
obicajno pridejo na dan v ¢asu ekonomske recesije (John Kenneth Galbraith je opozoril:
recesija ujame tisto, kar nadzorniki spregledajo).

1.2 Zakaj so potrebna pravila vodenja podjetij

Pravila vodenja podjetij so potrebna zaradi dveh glavnih razlogov: prvi¢, za premostitev
problema kolektivnega delovanja, ki izhaja iz razprSitve med delnicarji in drugi¢, za
zagotovitev, da so zastopani interesi vseh relevantnih udeleZencev. Obstaja pet glavnih
nacinov za blazitev problemov skupnega delovanja delnicarjev:

1) volitve direktorjev v upravni odbor, kot organ za zastopanje interesov delnicarjev;

2) ko nastane potreba prevzem ali borba za pravice zastopanja (proxy fight), ki jih pri¢ne
prevzemnik podjetja (corporate raider), ki za¢asno koncentrira glasovalne pravice (in
lastniStvo) v svojih rokah, s ciljem razreSitve krize, sprejetja pomembnih
organizacijskih odlocitev in odstranitve neuspesnih direktorjev;

3) aktiven in neprekinjen nadzor vecjih delnicarjev, kot so vecji investitorji in financni
posredniki (npr. banke, holding podjetja in pokojninski skladi);

4) poravnava interesov uprave z interesi investitorjev preko placnih pogodb za izvr$ne
direktorje;

5) natanc¢no definiranje pooblastil in odgovornosti uprave in s tem zmanjSanje nevarnosti
sporov, ki lahko blokirajo odlocitve v podjetju in §kodujejo interesom investitorjev.



MozZna tezava prvih treh vidikov je star problem, "kdo nadzira nadzornika" in obstoj
tveganja skritega dogovora med menedzmentom in delegiranim nadzornikom. V kolikor
razprSeni delniCarji nimajo spodbud oz. volje, da nadzirajo menedZzment in aktivno
zastopajo svoje interese v upravi podjetja, zakaj bi potem morali imeti direktorji, ki so
obicajno tudi lastniki enako majhnih lastniskih delezev v podjetju, boljse spodbude za
nadzor menedzmenta? Kon¢no, lahko se tudi pokaze, da prevzemnik podjetja, ki
neposredno koncentrira lastniStvo v svojih rokah, ni podvrzen temu problemu delegiranega
nadzora. Dokler prevzemniki financirajo prevzem iz lastnih sredstev, je to Se sprejemljivo.
Vendar je praksa pokazala, da se podjetja, ki so bila prevzeta preko sovrazne ponudbe, po
kon¢anem prevzemu znatno zadolZzijo preko finan¢nega vzvoda. Tako prevzemnik mogoce
zmanjS$a problem skupnega delovanja delniCarjev, vendar za ceno znatnega povecanja
pricakovanih stroskov financiranja prevzema.

2 Lastni§tvo in nadzor zahodno evropskih podjetij’

V tem poglavju se analizira lastni$tvo in nadzor nad podjetji v zahodni Evropi. Vzorec
raziskave, ki sta jo izvedla Faccio in Lang (2002), obsega 5.232 podjetij iz 13 starih ¢lanic
ES. Raziskava je imela za cilj odgovoriti na dva vpraSanja: prvi¢, kaksna je struktura t.i.
kon¢nega lastniStva podjetij (ultimate ownership) v zahodni Evropi in drugi¢, kateri so
nacini, s katerimi lastniki pridobijo pravice nadzora, ki presegajo lastnisSke pravice.
LastniStvo in nadzor tako ugotavljata s pravicami do denarnih tokov (cash-flow rights) in
glasovalnimi pravicami (voting rights).’

2.1 Osnovni definiciji

Konchni lastnik (ultimate owner) je definiran kot tisti nadzorni lastnik, ki nadzira absolutno
vecino, to je preko 50% glasovalnih pravic, ali ima v posesti dovolj glasovalnih pravic, da
ima de facto nadzor" in uporablja mehanizme, da zavaruje te nadzorne pravice (Faccio in
Lang, 2002).

% Za bolj podroben prikaz te teme glej Mara Faccio in Larry H.P. Lang, The Ultimate Ownership of Western
European Corporations, 2002.

3 V predhodnjih $tudijah lastni$tva in nadzora ve&jih delnicarjev so La Porta, Lopez in Shleifer (1999) odkrili
nadzorne verige (control chains) na vzor¢nih primerih 30 podjetij, obdelovanih v vsaki od zajetih 27 drzav.
Tako so zadokumentirali ugotovitve, kako nadzorni lastniki pridobivajo nadzorne pravice s prekoracevanjem
njihovih lastniskih pravic, na podlagi odklonov od pravila ena-delnica-en-glas, s piramidenjem (pyramiding)
in z navskriznimi lastnistvi (cross-holding). Claessens, Djankov in Lang (2000) so izvedli podobno delo za
priblizno 2.980 podjetij, ki so bila uvrs¢ena na borzne kotacije v 9 azijskih drzavah. Odkrili so pomembna
neskladja med lastnistvom in nadzorom, ki omogoc¢a majhnemu $tevilu povezanih lastnikov (families), da
nadzirajo podjetja z izkazovanjem vecjih odstotnih delezev borzne vrednosti podjetja (stock market
capitalization).

* Za ilustracijo, kaj je pomen uvedbe te definicije, si oglejmo primer kon¢ne nadzorne strukture italijanske
druzbe Montedison. To podjetje ima dva delniarja z delezi ve¢jimi od 2%: podjetje Compart z 33,45%
delezem in Mediobanca z 3,77% delezem. Compart je po italijanski zadevni zakonodaji tako prepoznan kot
kon¢ni lastnik Montedisona. Vendar, ugotovljeno je bilo, da ima Compart tri delnicarje z delezi nad 10%:
podjetje Credito Italiano (11,1%) Cassa di Risparmio di Roma (10,14%) in Mediobanco (15,26%). Glede na
definicijo kon¢nega lastnika je Compart kon¢ni nadzorni delni¢ar Montedisona pri 20% pragu. Vendar pri
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V povezavi s predhodnimi Studijami je v tej Studiji vzeto, da 20% glasovalnih pravic
zadostuje za zagotavljanje nadzora. V kolikor noben delniCar ne preseze tega praga se
smatra, da je obravnavano podjetje nadzirano z razprSenim lastniStvom.

2.2 Osnovne ugotovitve

Zahodno-evropska podjetja so najbolj obic¢ajno nadzirana preko koncentriranega lastnistva
majhnega Stevila oseb (44,29%) in razprSenega lastnisStva (36,93%). Podjetja z razprSenim
lastniStvom so predvsem zastopana v ZK in v Irski, medtem ko je izvajanje nadzora preko
manjSega Stevila velikih lastnikov veliko bolj zastopano v kontinentalni Evropi. Poleg tega
je znacilno, da struktura razprSenega lastnistva prevladuje predvsem v vecjih podjetjih in v
finan¢nih druzbah, medtem ko struktura z majhnim Stevilom koncentriranih lastnikov
prevladuje predvsem v nefinan¢nih druzbah in manjsih podjetjih. V nekaterih drzavah
kontinentalne Evrope drzava kot lastnica $Se vedno nadzira pomemben delez posebno
vecjih podjetij. Podjetja za razprSenim lastniStvom nadzirajo manjse Stevilo podjetij.

2.3 Izvajanje nadzora

Pri izvajanju nadzora se uporabljajo delnice z veckratno glasovalno pravico, piramidne
strukture, lastniStva (holdings) z veckratnimi nadzornimi ¢leni in krizna lastnistva. To so
orodja, ki dajejo nadzornim delni¢arjem pravice za izplacilo njihovih pravic do dobic¢kov iz
denarnih tokov. Delnice razreda A/B (dual-class) se uporabljajo samo v nekaj podjetjih v
Belgiji, Portugalski in Spaniji, vendar so mo¢no zastopane na Svedskem (66,07%), Svici
(51,17%) in Italiji (41.35%). Piramide in holdingi z veckratnimi nadzornimi ¢leni so nekaj
manj zastopani v podjetjih, ki kotirajo na borzah. Piramide so zastopane z 19.13%,
navskrizna lastni$tva z samo 5,5%. Veliko bolj so te oblike izvajanja nadzora pomembne
za podjetja, ki jih nadzira drzava in finan¢na podjetja z razprSenim lastniStvom. Posebe;j
izstopa podatek, da ima kar 53,99% evropskih podjetij samo enega nadzornega lastnika.
Ve¢ kot ena tretjina podjetij s koncentriranim lastniStvom ima glavnega direktorja
postavljenega iz ozkega kroga nadzornih lastnikov. V celoti so bila ugotovljena znatna
protislovja med lastniitvom in nadzorom v Belgiji, Italiji, Norveski, Svedski in Svici in
nekaj manj v drugih drzavah Evrope.

2.4 Izralun pravic do denarnih tokov in nadzornih pravic

Lastniski delez v podjetju se meri s pravicami do udelezbe v likvidnih denarnih tokovih
(cash flow rights) in nadzornimi pravicami (control rights). LastniSke in nadzorne pravice
se lahko razlikujejo, ker podjetje lahko emitira razlicne razrede delnic, ki zagotavljajo
razlicne glasovalne pravice s pripadajo¢imi pravicami udelezbe v likvidnih denarnih
tokovih.

10% pragu je Mediobanca najvecji konc¢ni lastnik Montedisona, s 15,26% + 3,77% = 19,03% nadzornim
delezem.



Za podjetje Y lahko recemo, da je nadzirano preko "piramidenja", v kolikor ima kon¢nega
delnicarja, ki posredno nadzira podjetje Y preko drugega podjetja, ki ni izklju¢no pod
njegovim nadzorom. Naprimer, ¢e ima konc¢ni delnicar v lasti 15% podjetja X, ki ima v
lasti 20% podjetja Y, potem je podjetje Y nadzirano preko piramide pri 10% pragu.
Vendar, pri 20% pragu je podjetje Y direktno nadzirano od podjetja X (ki ima razprSene
lastnike s pragom 20%), brez kakr$nekoli piramidne lastniSke strukture. V kolikor podjetje
X poseduje 100% lastniski delez podjetja Y, potem tudi ni piramidne strukture.
Piramidenje vsebuje neskladnost med kon¢nim lastniSkim delezem in nadzornimi
pravicami. V zgornjem primeru konéni lastnik pridobi 3% pravic na likvidnih sredstvih
podjetja Y — zmnozek njegovih lastniskih deleZzev vzdolz nadzorne verige — toda njegove
nadzorne pravice se merijo z naj$ibkejSim ¢lenom v njegovi nadzorni verigi in to je 15%.
Za podjetje Y velja, da je nadzirano preko "veckratnih nadzornih verig" (multiple control
chain), ¢e ima koncnega lastnika, ki ga nadzira preko ve¢ nadzornih ¢lenov in vsak ¢len
ima najmanj 5% glasovalnih pravic. V kolikor v prejSnjem primeru predpostavimo, da ima
kon¢ni lastnik tudi v neposredni lasti 7% podjetja Y, ima potem 10% pravic na likvidne
denarne tokove podjetja Y (0,15 x 0,20 + 0,07) in 22% nadzornih pravic {min (0,15; 0,20)
+0,07}.

Claessens (2000) je postavil definicijo, da so lastniStva (holdingi) povezana preko
veckratnih nadzornih verig v bistvu navzkrizna lastniStva (cross-holding). Podjetje Y je
nadzirano s kriznim-holdingom pri 20% pragu, ¢e podjetje X poseduje delez v podjetju Y v
visini najmanj 20% in ¢e podjetje Y poseduje delez v podjetju X v velikosti najmanj 20%,
ali ¢e podjetje Y direktno poseduje najmanj 20% svojih lastnih delnic.

2.5 Dva primera
Primer 1: Nordstrom Group (Svedska)
Slika 2: Organigram druzbe Nordstrom Group (v prilogi)

Tabela 1: Preracun lastniskih in glasovalnih pravic kapitalne strukture podjetja Realia (v
prilogi)

Slika 2 prikazuje: podjetja, ki jih nadzira druzba Nordstrém iz Svedske, delnice dvojnega
razreda (dual-class, delnice razreda A/B) in piramidenje v Nordstrom skupini. Prikazani so
vsa lastniStva z nadzornimi delezi z najmanj 5% druzbinih delnic. Postopek uporabljen za
izracun neposrednega lastniStva in nadzornih pravic, je prikazan v Tabeli 2. Lastniski
delezi so oznaceni z "O" in glasovalne pravice s "C". Neposredni lastniski delezi in
glasovalne pravice so prikazane vzdolz vsake povezovalne pusCice, medtem ko je
posledicni delez kon¢nega lastniStva in nadzorni delez za podjetje Realia (primer
piramidenja preko dveh verig) s strani Nordstrdm skupine, prikazan v okvirju tega
podjetja.



Vsa prikazana podjetja imajo delnice dvojnega razreda: A — delnice nosijo en glas, medtem
ko B — delnice nosijo eno-desetino glasovalne pravice. Podjetje Realia ima tako delnice
dveh razredov: 2,641 milijonov A - delnic in 42,922 milijonov B — delnic. A in B delnice
imajo isto imensko vrednost (face value), tako je celoten delniSki kapital (stock capital)
enak 45,563 milijonov delnic. A — delnice tvorijo 5,8% delniSkega kapitala (= 2.641 mio /
45,563 mio) in B — delnice tvorijo 94,2% delniskega kapitala. A — delnice nosijo 2,641
milijonov glasov, kar pomeni 38,09% glasov {= 2,641 mio / (2,641 + 4,292 mio)} medtem,
ko B — delnice nosijo 4,292 milijonov glasov (= 1/10 od 42,922 mio), kar pomeni 61.91%
vseh glasov.

Podjetje Realia ima tri direktne delnicarje - Columna Fastigheter, Lingfield Investment in

druzino Eriksson:

= Podjetje Columna ima v lasti 1,933 milijona A — delnic in 14,007 milijona B — delnic
podjetja Realia. Tako ima 35% pravic na likvidne denarne tokove {= (1,933 mio +
14,007 mio) / 45,563 mio} in 48,1% nadzornih pravic {= (1,933 mio + 1,401 mio) /
(2,641 mio + 4,292 mio)}.

= Podjetje Lingfield Investments, drugi najvecji delnicar Realie, nima A — delnic ter ima
samo 6,259 milijonov B — delnic, ki predstavljajo 13,7% pravic na denarne tokove (=
6,259 mio / 45,563 mio) in 9% nadzornih pravic {=0,6259 / (2,641 mio + 4,292 mio)}.

= Skupina Eriksson poseduje 0,591 milijona A — delnic in 0,101 milijona B — delnic, kar
predstavlja 1,5% lastniskih pravic {= (0,591 mio + 0,101 mio) / 45,563 mio} in 8,7%
nadzornih pravic {= (0,591 mio + 0,0101 mio) / (2,641 mio + 4,292 mio)}.

Druzba Nordstrom ima tako preko podjetja Columna Fastigheter, pri 20% pragu, sama
izkljuéni nadzor nad podjetjem Realia. Vendar, pri 10% pragu, dobi Realia Se drugega
velikega delnicarja podjetje Blockfield Properties.

Tako v nadzorni strukturi podjetja Realia obstojita dve piramidni verigi: Nordstrom =
Columna = Realia in Blockfield = Columna => Realia.

Primer 2: Unicem (Italija)
Slika 3: Organigram druzbe Giovani Agnelli & C. - Unicem S.p.A. (v prilogi)

Slika 3 predstavlja glavne delniCarje podjetja Unicem, kompleksen primer piramidenja,
lastniStev preko veckratnih nadzornih verig in uporabo delnic razreda A/B znotraj Agnelli
skupine. Prikazani so vsi nadzorni delezi velikosti najmanj 5%. Druzba ima enega samega
kon¢nega lastnika — druzino Agnelli, ki ima nadzorni delez 47,64% glasovalnih pravic in
ima v lasti 9,04% pravic na denarne tokove v podjetju Unicem. Polne linije oznacujejo
piramidenje, Crtkane linije prikazujejo lastniStvo delnic skozi t.i. veckratne nadzorne
verige. LastniSki delezi so oznaceni z "O" in glasovalni delezi oz. pravice s "C".
Neposredni lastniski in nadzorni deleZi so prikazani vzdolz vsake pus¢ice, medtem ko so
delezi kon¢nega lastniStva in nadzorni delezi druzbe Agnelli prikazani v okvirju vsakega
nadziranega podjetja.



Metodologija predstavljena v Sliki 3 je uporabljena za izracun pravic do denarnih tokov
(O) in nadzornih pravic (C), s preracunom delnic A in B razreda (dual-class). Podjetje
Unicem direktno nadzorujeta dva glavna delnic¢arja: IFI in IFIL. IFI direktno nadzira IFIL z
neposrednim delezem (O = 7,97%; C = 14,6%) ter s posrednim deleZem preko podjetja
Carfin (O =20,55%; C = 37,64%). Cartfin je ne-finan¢no podjetje, ki ni uvr§c¢eno na borzno
poslovanje in je v 100% lasti podjetja IF1. Ker je Carfin pod popolnim nadzorom podjetja
IFI, lahko smatramo, da predstavljajo delezi tega podjetja v IFIL neposredno lastniStvo,
preje kot pa, da gre za piramido, ¢eprav govorimo o lastniStvu preko veckratnih nadzornih
verig. IFI je nadzorovan preko enega glavnega delnicarja, Giovanni Agnelli & C S.p.A.
Tako krovna druzba Agnelli izvaja nadzor nad podjetjem Unicem preko:

= piramidenja: IFI = Carfin = IFIL = Unicem,
= delnic brez glasovalne pravice (znotraj IFI, IFIL in Unicem) in

= dveh holdingov z dvojno nadzorno verigo (IFI = IFIL in IFI = Unicem, ¢rtkane linije
v Sliki 3).

Do izracuna koncnega lastnistva grupe Agnelli nad podjetjem Unicem pridemo z
mnozenjem njegovih lastniskih delezev vzdolZz piramidne verige Agnelli = IFI Carfin =
[FIL = Unicem : 100% x 41,23% x 100% x 20,55% x 8,76% = 0,7422%. Nato dodamo
deleze od dveh nadzornih verig (Crtkane crte). Prvo verigo predstavlja povezava IFI =
IFIL, ki daje druzbi Agnelli delez: 100% x 41,23% x 7,97% x 8,76% = 0,2878%. Drugo
verigo predstavlja povezava [FI = Unicem, ki daje druzbi Agnelli delez: 100% x 41,32% x
19,42% = 8,0069%.

Celoten lastniski deleZ druzbe Agnelli v podjetju Unicem je vsota vseh teh treh delezev:
0,7422% + 0,2878% + 8,0069% = 9,0369%.

Koncni nadzorni delez krovne druzbe Agnelli je vsota najSibkejSih ¢lenov vzdolz vsake
nadzorne verige. NajSibkejsi ¢len v piramidni verigi je: min (100%; 82,45%; 100%;
37,64%; 14,81%) = 14,81%. V nadzorni verigi IFI = IFIL je: min (100%; 82,45%;
14,16%; 0%) = 0%. Tukaj je potrebno opozoriti, da IFIL nadzira 14,81% Unicem, ta delez
je bil ze upostevan pri izraCunu piramidne verige, tako se vzame za to relacijo 0 odstotkov.
V nadzorni verigi IFI = Unicem je najSibkejSi ¢len: min (100%; 82,45%; 32,83%) =
32,83%. Tako je konéni nadzorni deleZ druzbe Agnelli v podjetju Unicem enak vsoti teh
najsibkejsih Clenov: 14,81% + 0% + 32,83% = 47,64%. Tako je razmerje med pravico do
udelezbe v denarnem toku in glasovalnimi pravicami: 0,1897 = (9,04 % / 47,64%).

2.6 Vzorci lastnistey
Slika 4: Obseg razprsenega in koncentriranega lastnistva po drzavah (v prilogi)

Slika 4 prikazuje zastopanost razprSenega in koncentriranega lastniStva v vzorcu 5.232
podjetij iz 13 zahodno-evropskih drzav pri 20% pragu. V vseh drzavah sta najbolj
pomembni kategoriji razprSeno lastniStvo in koncentrirano lastniStvo. 36,9% podjetij v
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vzorcu, ki ga predstavlja Tabela 3 ima razprSeno lastniStvo in 44.29% podjetij nadzirajo
ozko povezane skupine velikih lastnikov. Vendar obenem obstaja ocitna razlika med
lastniSkimi vzorci v kontinentalni Evropi ter v ZK in Irski. Podjetja z razprSenim
lastniStvom v ZK predstavljajo 63,08% vseh podjetij, v Irski pa 62,32%. V kontinentalni
precej nizji (Svedska 39,18%, Norveska 36,77%, Finska 28,68%). Najnizji odstotek
podjetij z razprSenim lastniStvom je v Nemc¢iji 10,37%, Avstriji 11,11% in Italiji 12,98%.

VR

R

38,55%, Svedskem 46,94% in Finski 48,84%. V vseh ostalih drzavah zahodne Evrope so
podjetja s koncentriranim lastniStvom v vecini.

Slika 5: Obseg koncentriranega lastnistva po drzavah (v prilogi)

Slika 5 prikazuje zgradbo koncénega lastniStva podjetij prikazanega skupaj za posamezno
drzavo (v Sliki 4 temneje obarvane linije). Po definiciji (Faccio in Lang, 2002) se kon¢no
lastni$tvo izvaja preko dveh organizacijskih struktur. Prvo predstavlja ali ena oseba, ali
majhno Stevilo ozko povezanih oseb (sorodstveno, interesno, poslovno) in drugo zastopajo
nejavna podjetja oz. druzbe, ki niso uvrsc¢ene na borzo. Tudi za nejavna podjetja, preko
katerih se izvaja lastniStvo, je znacilno, da so vodena od ene ali manjSega Stevila ozko
povezanih oseb. Posebna znacilnost teh podjetij je tudi ta, da vlogo glavnega direktorja
izvaja neposredno sam lastnik, v kolikor gre za eno osebo, ali eden od lastnikov, v kolikor
jih je vec. Zaradi skupne znacilnosti obeh organizacijskih struktur kon¢nega lastnistva, da
gre pri obeh ali za enega lastnika, ali manjSo ozko povezano skupino oseb, se v literaturi
uporablja za oznaditev obeh skupin skupno ime druzina (family). V Sliki 5 sta ti dve
skupini loceno prikazani na podlagi analize vzorca 5.232 podjetij v zahodni Evropi.

Iz Slike 5 je razvidno, da ima izredno prevladujoco strukturo druzin Italija, kjer je
zastopanost le-teh 39,50% in nejavnih podjetij 20,11% in je edina drzava, v kateri
prevladujejo takoreko¢ prave druzine (pri vseh ostalih drzavah se razmerje prevesi v korist
nejavnih podjetij). Sledita ji Nemcija s 27,03% druzin proti 37,59% nejavnih podjetij in
Francija s 26,11% druzin in 38,71% nejavnih podjetij. Nato polagoma to razmerje preko
Svedske, Svice in Finske strmo pade v korist nejavnih podjetij, kot je to primer pri
Portugalski s 5,17% druzin in 55,17% nejavnih podjetij. Vzrok za takSna razmerja med
druzinami in nejavnimi podjetji v lastniS§tvu je verjetno v zgodovinskem razvoju
posameznih drzav, od katerih so Se danes nekatere pretezno agrarno orientirane in v teh
prevladujejo manjSe kapitalno moc¢ne elite in drzave, ki so z industrijsko revolucijo
sproducirale mnostvo kapitalno moc¢nih elit, ki so nadgradile obstojece agrarne elite.

Slika 6. Drzavno lastnistvo podjetij pri 20 odstotnem pragu (v prilogi)

Slika 6 prikazuje drzavno lastniStvo podjetij pri 20% pragu. ZK in Irska kot drzavi z
razprSenim sistemov lastniStva podjetij, izstopata kot drzavi iz nasprotnega konca "sveta",
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z izredno nizkima odstotkoma drzavne udelezbe ( ZK 0,08%, Irska 1,45%). V
kontinentalni Evropi po drzavni udelezbi v lastniStvu podjetij zavzema prvo mesto Finska s
15,76%, nato ji sledi Avstrija s 15,32%, Norveska s 13,09% in Italija s 10,34%.

Kot poseben vidik se v sklopu kon¢nega lastniStva obravnava lastniStvo finan¢nih podjetij
oz. institucij, ki imajo v svoji lastniski strukturi razprSeno lastnistvo pri nadzornem pragu
(widely-held financial institutions) in za izvajanje svojega nadzora uporabljajo metode
kon¢nega lastniStva. V celoti je v Evropi 9,03% podjetij, ki jih nadzirajo financne
institucije, izstopata odstotka v Belgiji (12,69%) in v Italiji (12,26%), kot najvi§ja
zastopanost finan¢nih institucij v lastniStvu podjetij in Finska, kot drzava z najmanjSo
udelezbo finanénih institucij v nadzoru podjetij (0,65%). Kot peti vidik nadzora podjetij z
obelezji kon¢nega lastnistva se zajema tudi lastni$tvo podjetij, ki imajo v svoji strukturi
razprSene lastnike pri nadzornem pragu, vendar je njihova zastopanost preko celotne
zahodne Evrope sorazmerno nepomembna, povprecen odstotek njihove zastopanosti ne
preseze 1,68%. Ravno tako je marginalen podatek o zastopanosti preje obrazlozenega
navzkriznega lastnistva (cross-holdings), pri katerem izstopajo Norveska (2,27%), Nemcija
(2,62%) in Avstrija (1,01%), v vecini ostalih drzav te oblike kon¢nega lastnistva niso bile
odkrite (Belgija, Finska, Francija, Irska, Portugalska in ZK), ali pa je odstotek zastopanosti
manj$i od enega odstotka. Vendar to ne pomeni, da bi se smelo podcenjevati na videz,
obroben obstoj navskriznega oz. prepletenega lastnistva, kot oblike, ki se lahko, kaj hitro
razvije.

Tabela 3: Zbirni prikaz koncnega lastnistva javnih podjetij (v prilogi)
2.7 Razlike med lastnistvom in nadzorom

Piramide, lastniski delezi preko veckratnih nadzornih verig, navskrizna lastniStva in
odstopanja od pravila ena-delnica-en-glas, vse skupaj ustvarja razliko med lastniskim
delezem in nadzornimi pravicami. Vzorec 4.806 javnih podjetij je pokazal, da imajo v
povprec¢ju najvecji konéni nadzorni delnicarji v posesti 34,64% pravic na denarne tokove
in 38,48% pravic glasovanja. Ti povprecni srednji vrednosti sta bili preracunani preko
podjetij, v katerih ima najmanj en lastnik lastniski delez velik najmanj 5% nadzornih
pravic. Najvecji konéni lastniki, ki si v povprecju porazdelijo najvecje pravice na denarne
tokove, so v Nemciji (48,54%), Avstriji (47,16%) in Franciji (46,68%) in z najmanjSimi
pravicami na denarne tokove v Irski (18,82%) in ZK (22,94%), sledijo jim z nekaj vi§jimi
odstotki skandinavske drzave, Norveska (24,39%), Svedska (25,15%) in Finska (32,98%).
Najvecji lastniki v povpre¢ju pridobijo najviSje odstotne deleze glasovalnih pravic v
Nemciji (54,50%) in Awvstriji (53,52%) ter najnizje v Irski (21,55%) in ZK (25,13%),
katerim ponovno sledijo skandinavske drzave z nekoliko vijimi povpreéji, Svedska
(30,96%), Norveska (31,47%) in Finska (37,43%).
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2.8 Lastnistvo in nadzor v slovenskih podjetjih

Slovenska privatizacija je uvedla dve glavni skupini lastnikov: notranje lastnike
(zaposlene, bivse zaposlene in njihove sorodnike) in zunanje lastnike (predvsem
privatizirane investicijske sklade in drzavno nadzirane sklade). Znotraj drzavnih skupin je
koncentracija lastniStva v rokah enega delniCarja zelo nizka v primerjavi z drugimi
kontinentalnimi in vzhodnoevropskimi drzavami (Berglof in Pajutse, 2002). RazprSeno
lastniStvo je posebej zastopano v primerih vecjih slovenskih podjetij, ki so uvrS¢ena v
kotacije na ljubljanski borzi.’ Z izjemo teh podjetij, je po izvedeni privatizaciji, za
lastni$tvo slovenskih podjetij znacilna rasto¢a koncentracija lastnistva. Naprimer, velikost
najvecjih lastniskih delezev v vzorcu 550 podjetij iz Registra delnicarjev oz. Centralne
klirinske depotne druzbe-KDD je v povprec¢ju narasla za blizu 14% v obdobju do konca
privatizacije (1995-2004). Vendar, medtem ko se vecinsko lastniStvo giblje blizu stanja v
kontinentalnih in vzhodnoevropskih drzavah, obstaja pri nas Se vedno okrog 50% podjetij,
ki nimajo vecinskega lastniStva. Veliko nizje in relativno stabilno v ¢asu je povprecje
glasovalnih pravic, ki jih drzijo drugi najvecji delnicarji (15,64%) in tretji najvecji
delnicarji (9,1%). Vecanje velikosti prvih lastniskih delezev je mozen indic "borbe" za
nadzor med vec¢jimi lastniki slovenskih podjetij. Glasovalni dogovori med vecjimi lastniki
so v realnosti redko objavljeni na skups¢inah delni¢arjev, medtem ko so bolj javno
organizirana zbiranja pooblastil za zastopanje (proxies), ki jih izvajajo menedzerji podjetij
s ciljem zdruzevanja glasov zaposlenih (Gregori¢, 2003).

Nadzor se je pretezno skoncentriral v rokah domacih ne-finan¢nih podjetij in finan¢nih
holdingov, naslednikov bivsih privatizacijskih investicijskih skladov. Vec¢ja vloga drzavnih
investicijskih skupin (KAD in SOD) je deloma rezultat grajenja omrezij podjetij v
Sloveniji. Kot je ugotovil Pahor idr. (2004), se povezave med lastniStvi bolj obi¢ajne med
podjetji, ki delujejo v isti industrijski panogi, dalje se kazejo geografske povezave
lastniskih delezev podobnih (nadzornih) lastnikov. Tako je evidentno, da so socialno-
ekonomski razlogi najbolj pomembni dejavnik, ki vodi k izgradnji lastniSkih povezav med
slovenskimi podjetji. Slovensko omrezje podjetij ima nekaj podobnosti z omrezji v
razvijajoCih ekonomijah. Vendar, medtem ko v tujini banke in investicijski skladi igrajo
centralno vlogo v omrezjih podjetij, je v Sloveniji ta vloga dana privatizacijskim
investicijskim skladom. Udelezba obeh drzavno nadzorovanih skladov med vecjimi
lastniki je rezultat predvsem privatizacijskega procesa in vloge drzave v njem. Ceprav se ta
vloga zmanjsuje, oba drzavna sklada Se igrata izredno moc¢no vlogo v slovenskem sistemu
vodenja podjetij, posebno v najvecjih slovenskih podjetjih.

Gregori¢ in Vespro (2003) ugotovita, da veliki lastniki zamenjujejo vecje lastniSke deleze
(vendar ne vecinske) ob povprecni 46% premiji glede na menjalno post-trgovalno ceno
delnic, kar kaze na relativno velike zasebne kosti od nadzora. Po drugi strani ne ugotavljata

* Organizirani trg ljubljanske borze se sestoji iz uradnega in prostega trga, na uradnem trgu kotira 27
slovenskih podjetij (blue chips) in na prostem trgu se trguje s 76 delnicami.
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kak$nih pomembnih pozitivnih vplivov novih nadzornih lastnikov na uspesnost poslovanja
podjetij.

Vpletenost obeh drzavno nadzorovanih skladov v vodenje podjetij je pogosto vzrok njunih
likvidnostnih  potreb (zaradi njunih obveznosti do pokojninskega sistema in
denacionalizacijskih upravicencev) ter ciljev za uveljavljanje politicnega vpliva nad
podjetji; sklada pogosto blokirata vecje spremembe v lastniStvu podjetij in dolocata izida
veCine prevzemnih ponudb. Obstaja tudi velika skepsa o vlogi privatizacijskih
investicijskih skladov. V prvih po-privatizacijskih letih so ti skladi poslovali z njihovimi
internimi izdajami (kot je privatizacijska luknja in formalna preobrazba v normalne
investicijske vzajemne sklade) bolj, kot pa da bi promovirali dobro vodenje podjetij. Po
drugi strani so imeli verjetno najboljSe znanje za zaznavanje potencialnih osebnih koristi v
primerjavi z drugimi podjetji in posamezniki. Poleg tega so druga ne-financna podjetja
imela povezave s podjetji, ki so jih ti investicijski skladi nadzirali (npr. preko
dobaviteljskih ali porabniskih kanalov) in tako so nastale spodbude za razlastninjenje
zasebnih koristi na $kodo manjsSinskih delnicarjev (Gutierrez in Tribo, 2004).

2.8.1 Stanje lastnistev in nadzora po privatizaciji

Empiri¢na analiza u¢inkov konsolidacije lastniStva na uspes$nost poslovanja podjetja v
Sloveniji je bila izvedena na vzorcu 150 vecjih in srednjih podjetij, ki imajo v povprecju
500 zaposlenih in ustvarijo 10 milijard SIT letnih prihodkov. Vzorec se nanaSa na obdobje
od 1998 do 2002 leta ter tako pokriva prva S§tiri leta po zakljucku slovenskega
privatizacijskega procesa.® Podatki o petih najvegjih delniarjih so bili pridobljeni iz
registra delni¢arjev, ki ga vzdrzuje KDD.”

Tabela 4: Skupni lastniski deleZi po skupinah investitorjev (v prilogi)

Skupni odstotek delnic, ki so v lasti razli¢nih skupin investitorjev iz vzorca podjetij, je
prikazan v Tabeli 4. 1z tabele je razvidno, da se zmanjSuje Stevilo delnic v rokah drzavno
nadzorovanih skladov (predvsem zaradi prodaj delnic slovenskega razvojnega sklada) in
notranjih lastnikov, medtem ko lastniSka udelezba domacih ne-finan¢nih podjetij narasca.
Ugotovljen je tudi manj opazen porast lastniStev tujih investitorjev in menedzerjev, vendar,
podobno kot v primeru bank in manjSinskih delnicarjev, ostaja njihova vloga v slovenskem
vodenju podjetij Se vedno bolj omejena. Po drugi strani privatizacijski investicijski skladi
drzijo znaten odstotek kapitala, ki jim je pripadel v privatizacijskem procesu.®

% Agencija za prestrukturiranje in privatizacijo je dala prvo dovoljenje za program transformacije lastni§tva
dne 29. 7.1993 in zadnjo dovoljenje dne 30.10.1998.

7S ciljem, da bi se pridobili podatki o drugih vprasanjih vodenja podjetij (skupnih lastniskih delezih razli¢nih
investicijskih skupin, izobrazbi in lastniStvu menedzmenta, sestavi in velikosti nadzornih svetov itd.), je bil
poslan 623 podjetjem vprasalnik (pridobljeno je bilo 150 odgovorov).

¥ Razvojnemu skladu je bilo dodeljenih 20% delnic podjetij za prodajo (preko avkcij) investicijskim skladom,
ki so se formirali kot posebni institucionalni investitorji v privatizacijskem procesu. O dinamiki lastniStev po
privatizaciji glej Domadenik idr. (2000), Simoneti idr. (2001) in Gregori¢ (2003).
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Tabela 5: Stevilo podjetij z dominantnimi lastniskimi skupinami ob koncu 1998 in 2002
leta (v prilogi)

Do podobnih zaklju¢kov se pride z obravnavo Tabele 5, ki prikazuje Stevilo podjetij s
skupinami investitorjev, ki nastopajo v vlogi dominantnih delnicarjev (skupni lastniski
delez teh je visji kot skupni lastniski delezi ostalih skupin investitorjev znotraj istega
podjetja) ob koncu leta 1998 ter ob koncu leta 2002. Vidno je strmo zmanjSanje Stevila
podjetij, ki jih nadzirajo zaposleni; domaca ne-finan¢na podjetja in privatizacijski
investicijski skladi pa postajajo bolj obi¢ajni med vecjimi lastniki. Tako imajo ob
zakljuCku privatizacije domaca ne-finan¢na podjetja najvecji skupni delez lastnistva v 16
podjetjih (11%), ob koncu 2002 leta pa ze v 49 podjetjih od 146 podjetij v obdelanem
vzorcu (31,5%). Podobno je narasel tudi delez lastni§tva investicijskih skladov iz 22
podjetij (13,4%) na 35 podjetij (24%) koncem leta 2002. Notranje lastnistvo je upadlo iz
74 podjetij (51%) na 26 podjetij (18%).

Tabela 6: Povprecni in srednji lastniski delezi prvega, drugega, tretjega in prvih petih
najvecjih delnicarjev (v prilogi)

Pri obravnavi nadzora je glasovalna pravica posameznih delnicarjev bolj pomembna kot
skupni delezi danih investitorskih skupin (ob predpostavki, da ni nujno, da vsi delnicarji, ki
pripadajo isti investitorski skupini vedno prisostvujejo skups¢inam delnic¢arjev in skupaj
glasujejo). Velikost kapitalnih delezev v rokah prve (1st), druge (2nd), tretje (3rd) skupine
najvecjih delnicarjev so prikazani v Tabeli 6. Predstavljene vrednosti v tabeli jasno kazejo
trend k vedji koncentraciji lastnistva in nadzora’ v Sloveniji. Ob koncu leta 1998 veg kot
polovica podjetij v vzorcu ni imela delnicarjev z lastniskimi delezi vecjimi od 25%
glasovalnih pravic, srednji glasovalni svezenj v rokah najvecjega delnicarja je koncem leta
2001 narasel na 33%. Rasto¢a nadzorna mo¢ prvega najve¢jega delnicarja je Se nadalje
podprta z relativno stabilnimi delezi drugega in tretjega najvecjega delnicarja, zato se
sklepa, da je povecanje skupne velikosti prvih pet najvecjih sveznjev v letih do 2002
predvsem rezultat povecanja velikosti vseh najvecjih sveznjev.

Tabela 7: Stevilo podjetij (N) z dolocenimi investitorskimi skupinami kot najvecjimi
delnicarji in njihova povprecna velikost glasovalnih (lastniskih) sveznjev (v
prilogi)

Tabela 7 poroca o Stevilu podjetij (N) in povprecni velikosti glasovalnih sveznjev

(izraCunanih preko vseh N podjetij) z navedbo investicijskih skupin kot najvecjih

delnicarjev. Ponovno je bilo ugotovljen porast Stevila in velikosti nadzornih sveznjev

posameznikov in tujcev. Prvi so ob koncu leta 2001 imeli v posesti najvecji delez v 10

podjetjih v vzorcu, kot najvecji lastnik so tudi posedovali vecinski delez s povprecno

velikostjo 63,8%. Podobno je Stevilo podjetij, v katerih so najvecji lastniki domaca ne-
finan¢na podjetja, naraslo od 12 do 43 podjetij, povprecna velikost veCinskega deleza

? Pravilo ena-delnica-en-glas je uvedeno tudi v Sloveniji in tako koncentracija lastnistva tudi vodi k
koncentraciji glasovalnih pravic (nadzora).
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44,61%. Nadalje so privatizacijski investicijski skladi eden od ve¢jih lastnikov slovenskih
podjetij, v kolikor vzamemo v obzir zakonsko doloc¢en prevzemni prag 25%. Koncem leta
2001 v vzorcu nastopajo kot vecinski lastnik v 38 podjetjih, s povprecno velikostjo
lastniSkega deleza 31,39%. Po drugi strani je zastopanost drzavno nadzorovanih skladov
med najvecjimi lastniki upadla na 13 podjetij v vzorcu, s povprec¢nim lastniskim delezem
20,02%. Poleg tega je vidno omejena vloga bank v tem procesu koncentracije lastniStva.

Steviléni prikazi v tabelah jasno kaZejo, da se lastni$tvo in nadzor slovenskih podjetij
koncentrira v rokah domacih ne-finan¢nih podjetij, tujcev in posameznikov, medtem, ko
investicijski privatizacijski skladi (oz. njihovi formalni nasledniki) Se vedno igrajo
pomembno vlogo v slovenskem podjetniskem sektorju.

2.8.2 Zakljucne ugotovitve na temo lastnistvo in nadzor v slovenskih podjetjih

Slovenski privatizacijski model je omogocil podjetjem, da izberejo med dvema glavnima
opcijama: da se odlocijo za interno privatizacijo (preko internega odkupa preostalih 40%
delnic podjetja), ali za zunanjo privatizacijo (z javnimi prodajami delnic in kotiranjem na
borzi). Posledi¢no je ta model privatizacije uvedel dve glavni skupini lastnikov, notranje
lastnike (zaposlene, bivSe zaposlene in njihove sorodnike) in zunanje lastnike (investicijske
sklade in drzavno nadzorovane sklade). Razli¢ni nacini privatizacije tudi dolo¢ajo post-
privatizacijske spremembe lastniStva in nadzora slovenskih podjetij: po eni strani ostaja
lastniStvo javnih podjetij relativno razprSeno, medtem ko obstoj razliénih lastniskih
sveznjev ovira sprejemanje odlocitev v podjetjih (in tako tudi njihovo uspesno poslovanje),
omejuje prenose nadzora in zmanjSuje likvidnost njihovih delnic. Na drugi strani se
nejavna podjetja razvijajo: ali proti notranjim dominantnim lastnikom (in zato ohranjajo
relativno razprseno lastnistvo in nadzor), ali so se zaprla z lastni§tvom drugih ne-finan¢nih
podjetij (preko prevzemov) in privatizacijskimi investicijskimi skladi. Zadnja so pricela s
konsolidacijo svojih portfeljev Sele pred kratkim, z menjavo njihovih delnic po relativno
visokih premijah (kar je odraz visokih zasebnih koristi od nadzora), kar verjetno ne prinese
mnogo k uspesnosti poslovanja teh podjetij.

Rezultati regresijske analize, ki so jo na obravnaven vzorcu izvedli Damjan, Gregori¢ in
Prasnikar (2004), potrjujejo osnovne predpostavke in so v skladu s posebnostmi slovenske
privatizacije, razvoja lastnistva in nadzora v post-privatizacijskem obdobju. Prvi¢, potrjuje
se odsotnost kakrSnegakoli pomembnega vpliva nadzora (merjeno z velikostjo najvecjih
lastnikov) na produktivnost podjetja, ki je verjetno rezultat stanja, da boljSe poslujoca
podjetja nimajo pravih nadzornih lastnikov in izkoriS¢ajo druge vire rasti, kot so
akumulacija znanja in ¢loveski kapital. Drugi¢, podjetja s slabimi poslovnimi rezultati in
nadzorom z vec lastniki, od katerih noben ni vecinski, izkazujejo sporen negativen ucinek
nadzora, kar je verjetno posledica tega, da so negativni uc¢inki povezani s borbo za nadzor,
ki je presegla mozne pozitivne ucinke razprSenih oz. mnogovrstnih delniskih struktur.
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3 Vodenje podjetij: reforme evropske prevzemne zakonodaje

Prevzemna zakonodaja ureja pomemben element vodenja podjetij. Ne samo, da spreminja
zakonske omejitve z u¢inkom na nivo zasS¢ite investitorjev, z razvijanjem kapitalnih trgov
in trga za nadzor podjetij, temve¢ bo verjetno povzrocila tudi spremembe v samem
lastniStvu in nadzoru. Tako naprimer, reforme prevzemne zakonodaje ustanavljajo
pomemben koridor, preko katerega se bo sistem vodenja podjetij lahko razvijal.

3.1 Pregled razvoja prevzemne zakonodaje v Evropi

Zgodovina prevzemne zakonodaje v Evropi se pricne v letu 1968, ko so v ZK uvedli
prostovoljni kodeks The City Code on Takeovers and Megers, kot odgovor na serijo
velikih prevzemov, ki so se odvili v tem c¢asu. Od takrat je bil City Code obcasno
dopolnjevan. Dve glavni dolocili City Code-a sta: (i) pravilo obvezne ponudbe s 30%
pragom, preko katerega postanejo javne ponudbe obvezne in (ii) prepoved razlikovanja
katerihkoli delnicarjev. Druge pomembne dolocbe opredeljujejo aktivnosti ponudnika pred
objavo ponudbe, informacije, ki se morajo posredovati ciljnim delnicarjem in razpolozljive
obrambne ukrepe za ciljno podjetje. City Code tudi dolo¢a nevtralnost uprave, kateri
prepoveduje predvzem kakrsnikoli proti-prevzemnih aktivnosti brez odobritve delnicarjev.
Prevzemna zakonodaja v kontinentalni Evropi se je pricela uvajati Sele v 80. letih, kot
posledica dramati¢nega porasta prevzemnih aktivnosti. Mnoge zakonodajne oblasti v
kontinentalni Evropi so uporabile City Code kot referenéno normo (benchmark) (Hopt,
2002; Berglof in Burkart, 2003). Tako je tudi kontinentalna Evropa v samem zacetku
sprejela prostovoljne kodekse, ki so sredi 90. let nadomestili razna povezana pravila.
Vendar imajo Se celo dandanes nekatere drzave v uporabi samo prostovoljne kodekse. V
poznih 90. letih se je odvil novi val reform, kot odgovor na peti val prevzemov (v tretjem
valu so se priceli cezmejni prevzemi). Evropska komisija (Komisija) je formirala skupino
strokovnjakov za korporacijsko pravo, ki jo je vodil profesor Jaap Winter s ciljem, da
naredi priporocila za harmonizacijo evropskih korporacijskih zakonov in posebej
prevzemne zakonodaje.

V letu 2002 je Komisija predstavila prvi osnutek Direktive o prevzemih (Direktiva), ki je
temeljila na priporocilih te skupine. Osnutek je imel poudarek na uvedbi petih ukrepov, ki
so se nanasali: (i) pravila obvezne ponudbe, (ii) nacelo enakega obravnavanja delnicarjev,
(ii1) pravilo izkljucitve in pravico do izstopa, (iv) nacelo nevtralnosti uprave in (v) pravilo
spregleda. Pet ukrepov predlagane Direktive je bilo nato izpostavljeno hudim
nasprotovanjem ¢lanic drzav Evropske skupnosti in zato Direktiva ni bila sprejeta.

V nadaljevanju je Komisija poizkuSala harmonizirati prevzemno zakonodajo na nivoju
Evropske skupnosti in ve€ina drzav cClanic je izrazila pripravljenost, da preuredi svoje
nacionalne prevzemne zakonodaje. Drzave ¢lanice so glede na njihov pravni in ekonomski
razvoj razvrSene v Sest skupin. Drzave ¢lanice iz bivSega komunistiénega bloka so
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razvrScene glede na Cas njihovega sprejema v Evropsko skupnost, ker ima ta dogodek
pomemben vpliv na njihove zakonodajne reforme.

Slika 7: Odstotek javnih podjetij z nadzorom vecinskih delnicarjev (v prilogi)

Slika 8: Odstotek javnih podjetij z nadzorom manjsinskih delnicarjev z najvec 25%
delezem (v prilogi)

Sliki 7 in 8 prikazujeta, da prevladuje v vecini drzav kontinentalne Evrope sistem, ki
temelji na koncentriranem lastniStvu, za katerega je znacilno, da je vecina ali blizu vecine
delnic v rokah enega, dveh ali manjSe skupine investitorjev. Nasprotno je za sistem, ki
temelji na trznih osnovah in prevladuje v ZK in Irski, znacilna razprSenost lastnistva.
Ceprav je razlika v lastnistvu med kontinentalno Evropo in ZK ter Irsko zelo oditna,
obstajajo tudi razlike v kontinentalni Evropi pri podjetjih, ki spadajo v skupino podjetij z
vecinskim nadzorom ali skupino podjetij z manjSinskim nadzorom skupine velikih
lastnikov. Tako se iz Slike 7 vidi, da drzave izvorno skandinavskega prava imajo nizji
odstotek podjetij nadziranih z vec¢ino velikih delniCarjev (majority blockholder), medtem
ko drzave, ki izvorno pripadajo nemskemu pravu in nedavno priklju¢ene ¢lanice imajo
vi§ji odstotek, ki se giblje od nekaj nad 10% v Sloveniji, do nekaj nad 60% v Estoniji in
Latviji. Slika 8 pokaze, da je odstotek kontinentalnih podjetij, ki so nadzirana preko
investitorjev z delezi v velikosti najmanj 25% zelo velik. Razpon preko drzav je manj
izrazit in skoraj vse imajo ve¢ kot 50% podjetij (z izjemo Slovenije, ki ima nekaj preko
30%), ki kotirajo na borzah in imajo manjSinske nadzorne delnicarje (blocking minorities).

3.2 Prevzemna direktiva (Direktiva 2004/25/ ES)"’

Dne 27. 11. 2003 je bil v Svetu Evrope dosezen politi¢en dogovor o kompromisnem
predlogu prevzemne direktive — Direktiva 2004/25/ES (direktiva)."' Dne 16. 12. 2003 je
evropski parlament dal odobritev, da se lahko predlog potrdi z glasovanjem v Svetu
Evrope, kar se je v marcu 2004 tudi zgodilo. Drzave c¢lanice so se tako obvezale, da z
letom 2006 uvedejo dolocila direktive v svoj nacionalni pravni red. Direktiva doloca, kako
podjetja oz. investitorji, ki imajo nadzor v javnih podjetjih (listed company),” ali
investitorji, ki poizkuSajo doseci nadzor v teh podjetjih, podajo neobvezno in obvezno
ponudbo za prevzem.

Dolo¢ila direktive, ki so bila v zadnjih nekaj letih predmet vrocih razprav, obravnavajo
predvsem obrambne mehanizme (defensive mechanisms), ki so na voljo menedZzmentu

1% Povzetek obrazlozitve direktive je narejen na podlagi: Maul in Kouloridas, The Takeover Bids Directive,
German Private Law Journal, 2004.

' Celotni tekst direktive se nahaja na portalu http:/register.consilium.eu.int/pdf/slo

"2 Direktiva se uporablja v skladu s 1. ¢lenom Direktive 93/22/ES iz junija 1993, ki govori prevzemnih
ponudbah za vrednostne papirje, ki so uvrSéeni na organizirane trge; nadalje z Direktivo 00/64/ES iz
novembra 2000, ki vsebuje zadnje amandmaje k predhodni direktivi in doloca delovanje trga vrednostnih
papirjev na zakonski osnovi in predvsem vkljucuje letno porocanje o vseh spremembah poslovanja, ki se
objavi v Uradnem listu Evropske skupnosti.
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ciljnega podjetja. Tako je Direktiva v svoji zadnji verziji uvedla sistem opcijskih ureditev
(optional arrangements), ki omogoca podjetjiem v dolocCenih okolisCinah izbiro dolo¢enih
strateSkih odloCitev v smislu obrambe pred prevzemi (v nadaljevanju glej tocko 3.1).
Direktiva tudi vsebuje dolocila, kot je vecja transparentnost v odnosu do nadzora in
kapitalnih struktur za vsa javna podjetja. Na eni strani, takSna dolocila vodijo k vecji
preglednosti o tem, kaj potencionalni ponudnik (bidder) zeli doseci s prevzemom, po drugi
strani, pa ta dolocila ustvarjajo dodatne in bolj obremenilne zahteve po razkrivanju
podatkov (glej tocko 3.2).

Nadalje Direktiva vsebuje Stevilne dolo¢be o varovanju manjsSinskih delnicarjev — nacelo
enake obravnave, pravilo obvezne ponudbe in nacelo praviéne cene. Nacelo enake
obravnave (equal treatment priciple) zagotavlja enako obravnavo ciljnih delnicarjev tako v
primeru prostovoljne ponudbe, kot v primeru obvezne ponudbe. Pravilo obvezne ponudbe
(mandatory bid rule) zahteva, da ponudnik poda ponudbo vsem delnicarjem, ko doseze
doloc¢en odstotek glasovalnih pravic ciljnega podjetja, s katerim pridobi nadzor nad
podjetjem. Koncno, nacelo pravicne cene (equitable price principle) zagotavlja, da se v
primeru obvezne ponudbe ponudi vsem delni¢arjem pravi¢na cena za njihove deleze (glej
tocko 3.3). Direktiva tudi uvaja pravici izkljucitve (squeeze out right) in izstopa (sell-out
right), ki se posebej ticeta ponudnika in delnicarjev ciljnega podjetja. Ponudnik tako lahko
izklju¢i (iztisne) preostale delniCarje, ko doseze dolo¢en prag, medtem ko preostali
manjSinski delnicarji lahko zahtevajo od ponudnika, da prevzame njihove delnice, tudi ¢e
niso sprejeli prvotne zacetne ponudbe (glej focko 3.4).

Direktiva tudi postavlja Stevilne proceduralne dolznosti in dolznosti informiranja, ki
zagotavljajo pregledno izbiro (undistorted choice) ciljnim delnicarjem (glej focko 3.5). In
kon¢no, Direktiva vsebuje tudi dolocbe o harmonizaciji trga nadzora podjetij (market of
corporate control) na evropskem nivoju, s predpisovanjem na¢inov prenosa v zakonodajo
in dolo¢anjem kompetentnih nadzornih organov za prekomejne prevzeme (glej tocko 3.6).

3.3 Direktiva — normativna obrazloZitev
Glede na glavne vsebinske poudarke lahko direktivo povzamemo v naslednje podtocke:
3.3.1 Obrambni mehanizmi

Cleni 9, 11 in 12 Direktive obravnavajo obrambne mehanizme ciljnega podjetja (offeree
company — prejemnik ponudbe). Postavljeni sta dve pravili, pravilo nevtralnosti (neutrality
rule, ¢len 9) in pravilo spregleda (breakthrough rule, clen 11). Uporaba teh dveh pravil v
kombinaciji z novo opcijsko ureditvijo je uvedena z novim ¢lenom 12. Ta ¢len omogoca
izbirno uporabo pravila nevtralnosti in pravila spregleda s postavljanjem dvo nivojskega
sistema, ki dovoljuje na osnovnem nivoju drzavam c¢lanicam izbiro enega ali drugega
pravila ter tudi njihovim podjetjem izbiro tistega pravila, ki ga zelijo uvesti in Se vec, na
drugem nivoju uvaja nacelo recipro¢nosti (reciprocity principle). V kolikor se drzava
¢lanica odlo¢i za uporabo nacela recipro¢nosti, bo podjetje, ki ima sedez v tej drzavi
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Clanici in uporablja ¢lena 9 in/ali ¢len 11, lahko izvzeto iz uporabe teh pravil v primeru, ko
podjetje prejme ponudbo za prevzem od podjetja, ki ne uporablja oz. se ne sklicuje na ¢len
9 in/ali ¢len 11."

3.3.1.1 Pravilo nevtralnosti (neutrality rule, ¢len 9)

Pravilo nevtralnosti, v kolikor ga drzava ¢lanica uvede/ali ga ne uvede, vendar se podjetje s
sedezem v tej drzavi Clanici samo odlo¢i za uporabo tega pravila, zahteva, da kakrsni koli
obrambni ukrepi, ki jih sprejme uprava ciljnega podjetja, ko je prevzemna ponudba
objavljena, morajo biti predhodno potrjeni na skupscini delnicarjev. Za olajSanje uporabe
tega pravila, direktiva zahteva od drzav €lanic, da sprejmejo krajsi rok za sklic generalne
skups¢ine lastnikov. Aktivno iskanje alternativnih ponudb se ne smatra za dejanje
onemogocanja prevzemne ponudbe. Glede odlocitev, ki so sprejete pred ponudbo, ki Se ni
v celoti izvrSena oz. sprejeta, mora skupséina lastnikov potrditi oz. odobriti vsakr$no
odlocitev, ki ne spada v normalni tok poslovanja podjetja in katere izvrSitev, bi lahko
pomenila tudi onemogocanje ponudbe.

3.3.1.2 Pravilo spregleda (breakthrough rule, clen 11)
Direktiva postavlja dva nivoja pravila spregleda.

Prvi nivo pravila stopi v veljavo, ko postane ponudba javna:

a) V casu dolo¢enem za sprejem ponudbe, kakrSnekoli omejitve na prenos delnic,
dolocene v statutu podjetja in obstojeCih pogodbenih razmerjih, nimajo ucinka na
ponudnika.

b) Vsakr$ne omejitve na glasovalne pravice nimajo uinka v Casu zasedanja skupscine
lastnikov ciljnega podjetja, ki odlo¢a o obrambnih ukrepih.

Drugi nivo pravila stopi v veljavo, ko ponudnik doseze 75% prag glasovalnih pravic

ciljnega podjetja:

a) Po uspesno zakljuceni ponudbi, ima ponudnik pravico do sklica generalne skups¢ine
lastnikov s ciljem, da svoje pridobljene glasovalne pravice uskladi z veljavno
zakonodajo tako, da dopolni pravila ciljnega podjetja in zamenja oz. imenuje ¢lane
uprave v ciljnem podjetju.

b) Na taksnem sklicu skupscine lastnikov ponudnika ne obvezujejo:

— nobene statutarne dolocbe, ali kakr$nikoli predhodni dogovori o glasovalnih
pravicah (npr. glasovalne kapice),

— kakr$nekoli posebne pravice, ki se tiCejo imenovanja in zamenjave direktorjev (npr.
pravica delnicarja ali skupine delnicarjev, da neposredno imenujejo svojega
predstavnika v upravo podjetja) in

— kakrsnekoli glasovalne pravice, ki temeljijo na podlagi vrednostnih papirjev z vec¢
glasovalnimi pravicami (ki imajo v tem primeru samo en glas).

'V nadaljevanju glej to¢ko 3.1.4.
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Direktiva tudi doloca odSkodnino za vse izgube, ki so bile povzro¢ene imetnikom teh
pravic, v skladu z zakonodajo drzav Clanic in za nekatere izjeme v povezavi s tako
imenovanimi "zlatimi delnicami" in gospodarskimi zdruzenji. Na sploSno so zlate delnice
in vse posebne pravice, ki jih imajo drzave Clanice v podjetjih in ki se zagotavljajo na
podlagi zasebnega in javnega nacionalnega prava, izklju¢ene iz podrocja uporabe pravila
spregleda, ¢e so zdruzljive z ustanovno pogodbo Evropske skupnosti (Treaty). Vendar vse
tovrstne posebne pravice morajo biti zdruzljive z naceli svobodnega pretoka kapitala in s
tem povezanimi dolocili ustanovne pogodbe.

3.3.1.3 Izbirna ureditev (optional regime, clen 12)

Direktiva postavlja dve-nivojsko izbirno ureditev. Na osnovnem nivoju (¢len 12) omogoca
drzavam ¢lanicam izbiro (opt-out) med uporabo pravila nevtralnosti in pravila spregleda.
To pomeni, da je drzavam ¢lanicam dovoljeno:

» da ne zahtevajo od podjetij s sedezem na njihovem teritoriju, da uporabljajo dolocila, ki
omejujejo pooblastila uprav podjetij, da sprejemajo obrambne ukrepe med samo
ponudbo za prevzem (Pravilo Nevtralnosti - ¢len 9), in

» da ne umaknejo ovir, ki so postavljene v statutarnih dolo€ili podjetij, kot so npr.
glasovalne kapice in vrednostni papirji z ve¢ glasovalnimi pravicami, ali specificni
dogovori o glasovalnih pravicah (Pravilo spregleda - ¢len 11).

Na drugem nivoju, morajo drzave clanice, ki so izbrale ureditev opt-out, omogociti
podjetjem, ki imajo sedez na njihovem teritoriju, moZnost izbire glede na dolocila, ki jih ti
dve opciji ponujata. Glede na izbiri, lahko podjetja izberejo uporabo ¢lena 9 in/ali ¢lena 11,
celo v primeru, da je drzava ¢lanica sama dolocila uporabo ureditve opt-out. Odlocitev
podjetja mora biti sprejeta na skupscini lastnikov, v skladu z obstojeco zakonodajo in
statutarnimi dolocili podjetja. TakSna odlocCitev se lahko spremeni samo po enakem
postopku.'*

3.3.1.4 Reciprocitetna klavzula

Ko postane podjetje, ki uporablja pravila v zvezi z obrambnimi ukrepi (¢len 9 (2) in (3))
in/ali pravilo spregleda (¢len 11), ker je bilo v to primorano, ali zato, ker se je samo
odlocilo za uporabo teh pravil (opt-in), cilj ponudbe, ima drzava ¢lanica, v kateri ima
podjetje svoj sedez, moznost izvzema podjetja iz pristojnosti teh pravil, v kolikor ponudnik
ne uporablja pravil 9 in/ali 11 (Clen 12 (3)). To velja tako v primeru, ko ima ponudnik svoj
sedez v drzavi ¢lanici, ki je izbrala opcijo opt-out pravil 9 in/ali 11 in ima ciljno podjetje
svoj sedez v drzavi Clanici, ki je izbrala opcijo opt-in pravil 9 in/ali 11. Pravilo
reciprocitete se lahko tudi uporabi, ¢e se drzava Clanica odlo¢i proti (opt-out) uporabi

' Ta izbirna ureditev je bila sprejeta v novembru 2003, na podlagi ostrih razprav v ES, v katerih je predvsem
Nemcija izrazila hudo nasprotovanje sprejetju pravila nevtralnosti in pravila spregleda, ker naj bi uporaba teh
dveh pravil onemogocila nemskim podjetjem svobodno sprejemanje strateskih odlocitev. Kot dodatno k
reSevanju teh tezav, se je v nadaljevanju sprejela reciprocitetna klavzula.
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pravil 9 in/ali 11 in ciljno podjetje uporablja pravila (opt-in), medtem, ko ponudnik ne
uporablja teh pravil (opt-out).

S tem v zvezi je potrebno opozoriti, da je zaradi mednarodnih sporazumov vprasljivo (¢len
IT No. 1 GATS I), ¢e se lahko uporabi reciprocitetna klavzula proti ponudnikom iz tretjih
drzav, kot so npr. ameriSka podjetja. Nasprotno preje navedenim opt-in dolocbam,
reciprocitetna klavzula ne daje neposredne pravice podjetjem, vendar omogoca drzavam
¢lanicam, da odlocijo, ali bodo dale taksno zas$¢ito svojim podjetjem ali ne.

Dvo-nivojski izbirni sistem lahko pojasnimo z naslednjima obrazlozitvama:

» V kolikor se drzava ¢lanica odlo¢i uporabiti (opt-in) ¢lena 9 in/ali 11, potem njena
podjetja nimajo pravice nasprotovati (opt-out) uporabi ¢lenov 9 in/ali 11. Ista drzava
¢lanica pa lahko dovoli svojim podjetjem, da ne uporabijo teh dveh ¢lenov, ¢e prejmejo
prevzemno ponudbo od podjetja, ki ne uporablja enakih ¢lenov. Ce drzava ¢lanica ne
izkoristi tega svojega pooblastila, njena podjetja ne morejo neposredno uporabiti
reciprocitetne klavzule.

» V kolikor se drzava ¢lanica ne odlo¢i za uporabo (opt-out) ¢lenov 9 in/ali 11, mora
dovoliti svojim podjetjem, da sprejmejo (opt-in) oba ali enega od njih, ¢e tako Zelijo.
Taks$no odlocitev je mozno spremeniti. Ko podjetje sprejme tak$no izbiro, ne more
razlikovati med tistimi ponudniki, ki ne uporabljajo istih dolo¢il, dokler jim drzava
Clanica, v kateri imajo svoj sedez, ne dovoli ali omogoci takSno opcijo na osnovi
reciprocitetne klavzule. To pomeni, da podjetje, ki sprejme (opt-in) ¢lena 9 in 11, lahko
koristi dolocila reciprocitetne klavzule samo, ¢e drzava ¢lanica, v kateri ima sedez, to
dovoli. V vseh drugih primerih lahko podjetje umakne svojo odlocitev na podlagi
istega postopka, v katerem so delnicarji sprejeli opt-in odlo€itev (s ponovnim sklicem
skupscine lastnikov).

Opisani izbirni sistem zahteva precej$njo prilagodljivost, tako drzave Clanice, kot njenih
podjetij. Zlasti reciprocitetna klavzula, ko jo bodo drzave ¢lanice uveljavile (posebno bo to
verjetno v primeru Nemcije), bo zagotavljala dodatne spodbude za podjetja, da uvedejo
(opt-in) ¢lena 9 in 11. To je posebno pomembno za podjetja, ki imajo zelo aktiven
prevzemni program, reciprocitetna klavzula pa povzro€a, da so prevzemne aktivnosti za
ponudnika, ki ne uporablja dolo¢il ¢lenov 9 in 11, veliko bolj tezavne.

Tabela 8: Pregled izbirnih sistemov po drzavah clanicah ES (v prilogi)
3.3.2 Transparentnost poslovanja (Clen 10)

Transparentnost poslovanja je ena od temeljnih osnov ucinkovitega delovanja kapitalnih

trgov in trga podjetniSkega nadzora. Direktiva postavlja to nacelo zaradi povecanja

preglednosti poslovanja, ki zahteva od vseh javnih podjetij, da objavljajo letna porocila o

njihovi kapitalni in nadzorni strukturi. Med drugim mora letno porocilo vsebovati:

» strukturo kapitala, s prikazom razlicnih razredov delnic in posebej vrednostnih
papirjev, ki ne kotirajo na borzi,
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= pomembna neposredna in posredna lastniStva delezev (navskrizni delezi in piramidne
strukture), omejitve prenosov vrednostnih papirjev (npr. omejitve delezev vrednostnih
papirjev, ali potrebo po pridobitvi dovoljenja podjetja ali drugih imetnikov vrednostnih
papirjev),

* imetnike posebnih nadzornih pravic in opis teh pravic,

= vse omejitve glasovalnih pravic (npr. na doloCen odstotek ali Stevilo glasov, ali roke za
izvajanje glasovalnih pravic, ali sisteme, v katerih so finan¢ne pravice, ki jih prinasajo
vrednostni papirji, loCene od lastniStva vrednostnih papirjev),

» vse podjetju znane dogovore med delnicarji, ki lahko pomenijo omejitve prenosa
vrednostnih papirjev in/ali glasovalnih pravic,

= predpise, ki urejajo imenovanje in zamenjavo ¢lanov uprave in spremembe statuta,

= vsa pooblastila ¢lanov uprave za sprejemanje obrambnih ukrepov (npr. za izdajo in
ponovni odkup delnic, "certifikatni sistem" na Nizozemskem ipd.),

= vyse sporazume med podjetjem in drugimi partnerji, ki se spremenijo ali koncajo na
osnovi spremembe nadzora v podjetju, z izjemo, kadar bi razkritje teh sporazumov
resno vplivalo na podjetje, vendar ta izjema ne velja, kadar je podjetje posebej
zavezano k razkritju teh informacij,

= vse dogovore med podjetjem in ¢lani njene uprave ali zaposlenimi, ki predvidevajo
nadomestilo, ¢e ti dajo odpoved ali so odpusceni brez utemeljenega razloga, ali ¢e
njihova zaposlitev preneha zaradi ponudbe za prevzem,

» zlate delnice ipd.

Nadalje direktiva zahteva, da uprave javnih podjetij predlozijo in obrazlozijo letno porocilo
o stanju kapitalni struktur na letni skups¢ini lastnikov. Delnicarji morajo biti informirani o
dejanskem nadzoru in kapitalnih strukturah njihovih podjetij.

3.3.3 ZasCita manjSinskih delnic¢arjev

Ena glavnih pomembnosti direktive je, da identificira in postavi ve¢ nacel varovanja
manjSinskih delnicarjev, kot so: enaka obravnava ciljnih delniarjev, pravilo obvezne
ponudbe, nacelo posStene cene in pravilo denarnega nadomestila. Prvo nacelo se uporablja
tako za prostovoljno kot obvezno ponudbo, druga tri se uporabljajo v povezavi z obvezno
ponudbo.

3.3.3.1 Nacelo enake obravnave - ¢len 3.1(a)

Osnovni namen nacela enake obravnave je, da morajo biti vsi ciljni delnicarji istega
razreda enako obravnavani. Ceprav beseda "equivalent" v angleski verziji direktive ne
pomeni nujno enak ali "equal” in tako dopusca nekaj prostora za razlago, ki lahko omogoci
ponudniku razlikovanje med delnicarji in da Se vedno poda "enakovredno" ponudbo (z
uporabo razli¢nih oblik nadomestil oz. odskodnin). Direktiva tako doloca, da lahko wvsi
delnicarji istega razreda ponudijo svoje delnice pod istimi pogoji (¢len 5.1). To nacelo se
uvaja neodvisno od tega, ali ponudnik podaja prevzemno ponudbo na podlagi prostovoljne
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ponudbe, ali je obvezan, da poda obvezno ponudbo. Nacelo enake obravnave je Se dobilo
na pomenu z uvedbo Stevilnih pravil, ki dolocajo ceno in obliko ponujenih nadomestil.

3.3.3.2 Pravilo obvezne ponudbe — Clen 5.1-3

Pravilo obvezne ponudbe dolofa, da mora prevzemnik, ko doseze dolocen odstotek
glasovalnih pravic v ciljnem podjetju, ki mu omogocajo nadzor nad podjetjem, narediti
ponudbo po pravicni ceni za vse imetnike vrednostnih papirjev. Dolocitev odstotka in
metode preracuna je prepuScena drzavam clanicam. V Nemciji in ZK je prevzemni prag
fiksiran na 30%."

Vendar direktiva ne prepoveduje delnih prostovoljnih ponudb. Tako lahko ponudnik naredi
ponudbo za manj kot 100% glasovalnih pravic ciljnega podjetja, kar mu omogoca, da ne
preseze posebej doloCenega prevzemnega praga, ki ga je dolocila posamezna drzava
¢lanica in ki dolo¢a uporabo obvezne ponudbe. Toda dejstvo, da direktiva ne prepoveduje
delnih prostovoljnih ponudb, ne pomeni, da drzave ¢lanice ne smejo prepovedati delnih
prostovoljnih ponudb. Tako je v primeru ZK urejeno, da prevzemni kodeks prepoveduje
vsakr$no delno ponudbo, dokler ni ta potrjena od samoregulativnega organa Panel on
Takeovers and Mergers (Panel) in $e to samo v izjemnih okolis¢inah.

3.3.3.3 Nacelo pravicne cene — ¢len 5.4

Nacelo pravi¢ne cene deluje na dveh nivojih:

» Prvi¢ v primerih, ko se zahteva obvezna ponudba, je ponudnik obvezen ponuditi
pravi¢no ceno, ki ji direktiva doloca, kot najvisjo ceno, ki jo je isti ponudnik placal za
vrednostne papirje v ¢asu, ki ga dolo¢i drzava cClanica. Tak$no ¢asovno obdobje ne
more biti manjSe od Sestih mesecev in ne daljSe od dvanajstih mesecev pred zacetkom
ponudbe.'®

* Drugic¢, ¢e ponudnik ali katerakoli oseba, ki z njim usklajeno deluje, po objavi javne
ponudbe in pred njenim iztekom, kupi vrednostne papirje po ceni, vi§ji od ponujene,
mora ponudnik svojo ponudbo zvisati, tako da cena ni nizja od najvisje cene, placane
za tako pridobljene vrednostne papirje.

Na obeh nivojih imajo drzave ¢lanice moznost svobodno dolocati odstopanja od pravila

najvisje cene, v kolikor je cena potrjena od pooblas¢enega nadzornega organa drzave

¢lanice in to iz posebnih razlogov ter v kolikor reguliranje cene ne nasprotuje dolo¢ilom
pravila obvezne ponudbe.

3.3.3.4 Nadomestilo: gotovinska moznost

Direktiva predpisuje, da morajo v primeru prevzema nadomestila vkljucevati likvidne
vrednostne papirje ali gotovino. Vendar v primeru, kadar nadomestilo, ki ga ponudnik

'® V Nemgiji prevzemni prag dolo¢ata &lena 29 in 35 zakona Wertpapirerwerbs und Ubernahmegesetz
(WpUG). V ZK ga dolo¢a pravilo 9.1 kodeksa City Code on Takeovers and Merges (CC).

'® Nemg¢ija ima kljub temu dologilu, v &lenih 31 in 39 WpUG dolo&eno tri meseéno obdobje pred zadetkom
prevzemne ponudbe.

24



ponudi ni sestavljeno iz vrednostnih papirjev, mora ponudnik ponuditi denarno

nadomestilo v naslednjih treh primerih:

a) prvi¢, ko se ponujeno nadomestilo sestoji iz vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo na
borzi;

b) drugi¢, ko ponudnik v ¢asu, ko se prevzem Se odvija, kupi za gotovino 5% ali vec
vrednostnih papirjev z glasovalno pravico v ciljnem podjetju;

c) tretji¢, ko drzava Clanica odlo¢i, da se mora v vseh primerih nadomestilo v gotovini
ponuditi kot alternativa.

3.3.4 Pravica do izkljucitve in pravica do izstopa (squeeze-out, sell-out)

V Casu, ko prevzemnik poseduje vecino vrednostnih papirjev ciljnega podjetja, kot rezultat
prevzemne ponudbe, lahko "izklju¢i" preostalo manjSino delnicarjev s tem, da jo prisili na
prodajo njihovih vrednostnih papirjev po posteni (fair) ceni. S ciljem, da bi se upostevale
razli¢ne nacionalne tradicije,'’ lahko drzave &lanice dolodijo prag za sproZitev pravice
izkljuéitve v odnosu na pridobljen kapital z glasovalno pravico (med 90% in 95%), ali
kadar ima ponudnik pogodbeno trdno vezana zagotovila o pridobitvi najmanj 90% kapitala
z glasovalno pravico oz. glasovalnih pravic. Ponudnik mora pravico izkljucitve izkoristiti v
¢asu treh mesecev po zaklju¢ku prevzema in je obvezen ponuditi posteno ceno v enaki
obliki nadomestila, ponujenega v prevzemni ponudbi.

Pravica do izstopa je "druga stran kovanca". ManjSinski delnicarji imajo pravico, da
zahtevajo od prevzemnika, ki je dosegel 90% (ali 95%, odvisno od izbire drzave Clanice)
ali ve¢ kapitala, da kupi njihove vrednostne papirje po posteni ceni.

3.3.5 Zas¢ita delnicarjev pred nepravilnimi odlocitvami (undistorted choice)

Eno od osnovnih nacel direktive je, da se delnicarje ciljnega podjetja ne sme prisiliti v
sprejem ponudbe, ki jim ne bo zagotovila optimalne odlocitve, zaradi pomanjkanja Casa za
odlocitev in nezadostnih ali pomanjkljivih informacij.

3.3.5.1 Zadosten cas v odnosu na ponudbo — rok za sprejem (clen 7)

Direktiva dolo¢a, da mora biti imetnikom vrednostnih papirjev ciljnega podjetja
zagotovljen zadosten cas, ki jim bo zagotovil sprejeti pravilne odlocitve v zvezi s ponudbo
za prevzem (¢len 3.1 (b)) in to na osnovi zadostnih informacij. Nacelo je definirano v ¢lenu
7, v katerem direktiva predpisuje minimalno ¢asovno obdobje, v katerem mora ostati
ponudba odprta za sprejem, ki ne sme biti kraj$i od dveh tednov in ne daljsi od desetin
tednov, od datuma objave ponudbe. Ob upostevanju splosnega nacela, da ciljno podjetje
zaradi ponudbe ne sme biti ovirano pri izvajanju poslov dlje, kot je razumno doloceno
(¢len 3.1 (1)), lahko drzave ¢lanice dolocijo podaljSanje roka desetih tednov pod pogojem,
da ponudnik vsaj dva tedna vnaprej najavi svojo namero o izteku ponudbe.

' Naprimer, v ZK je prag za izkljucitev postavljen pri 90% delniskega kapitala, v Nemd&iji je ta prag dologen
pri 95% delniskega kapitala.
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3.3.5.2 Informacije o ponudbah, razkritje informacij in obveznosti uprave ciljnega podjetja

V ¢lenih 6, 8 in 9 Direktiva dolo¢a vi§jo stopnjo transparentnosti v informiranju in

razkritju informacij v primeru objave prevzemne ponudbe. Tako med drugim zahteva:

= pred objavo javne ponudbe predlozitev ponudbene dokumentacije nadzornemu organu
drzave Clanice;

= ko je ponudba javno objavljena, seznanitev zaposlenih z vsebino ponudbe;

= takojSnjo objavo informacij v vseh drzavah Clanicah, na katerih borzah vrednostni
papirji ciljnega podjetja kotirajo, da se zagotovi transparentnost in neoporecnost
trgovanja z vrednostnimi papirji ciljnega podjetja;

* minimalno vsebino ponudbenih dokumentov, ki omogoci, da se imetniki vrednostnih
papirjev lahko pravilno odlocijo glede na ponudbo;

= yuprava ciljnega podjetja pripravi in javno objavi dokument o svojem mnenju o ponudbi
in razlogih na katerih temelji, vklju¢no s stalis¢i o ucinkih ponudbe na interese
podjetja, o strateskih nacrtih ponudnika in njihovih mogocih posledicah na poslovanje
in zaposlovanje ciljnega podjetja.

3.3.5.3 Zaposleni

V nasprotju s tem, kaj vse direktiva uvaja za zasCito ciljnih delnicarjev, direktiva ne
prinasa novih informacij ali pravic za zaposlene, temve¢ se sklicuje na potrebo po uporabi
razlicnih obstojecih ze sprejetih ukrepov Evropske skupnosti iz tega podrocja. Gre za
direktivo o evropskih svetih delavcev Direktiva 94/45/ES, direktivo o preseznih delavcih
Direktiva 98/59/ES in direktivo o informiranju in posvetovanju z delavei Direktiva
2002/14/ES.

3.3.6 Harmonizacija trga nadzora podjetij: nadzorni organi in veljavni pravni red

Direktiva predpisuje organe pristojne za nadzor nad potekom ponudbe in katero nacionalno
pravo se uporablja v primeru ¢ezmejnih prevzemov (Clen 4). Tako se predvidevajo
naslednja razlikovanja:

* prvi¢, med zakonodajo drzave Clanice, kjer je ciljno podjetje uvrs¢eno na borzo (t.i.
"trzna" pravila) in zakonodajo drzave cClanice, kjer ima podjetje svoj sedez (t.i.
"domaca" pravila);

» drugi¢, med zadevami, ki se ti¢ejo postopka na eni strani in zadevami, ki se ticejo
informiranja zaposlenih in podjetniske zakonodaje na drugi strani.

Na osnovi razlikovanj direktiva doloca:

» da morajo biti zadeve, ki se nanasajo na postopek in ceno, izvajane v soglasju z pravili
trga in nadzoruje jih nadzorni organ drzave ¢lanice, kjer je ciljno podjetje uvrsc¢eno v
borzno kotacijo, ali ¢e je uvrSeno na ve¢ borzah v razliénih drzavah, potem je
pristojen nadzorni organ drzave Clanice, v kateri je bilo ciljno podjetje prvo uvrséeno
na borzo;
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= da morajo biti zadeve, ki se ticejo informiranja delavcev in podjetniSke zakonodaje,
izvajane v soglasju z domacimi pravili ter nadzorovane od pristojnega nadzornega
organa drzave Clanice, v kateri ima ciljno podjetje registriran sedez.

3.4 Funkcije vodenja v povezavi s prevzemno zakonodajo18

Prevzemna zakonodaja v glavnem daje videz mehanizma, ki ima za cilj omogociti
ucinkovito reorganizacijo podjetja, vendar je tudi pomembna v terminih, ki blaZzijo
konflikte interesov med razlicnimi akterji delovanja podjetja, kot je menedzment, lastniki
delnic in drugi zainteresirani udelezenci. Prevzemna zakonodaja ne blazi samo nasprotij
interesov povezanih s prenosi nadzora, temve¢ ima pomemben vpliv na problematiko
zastopanja med menedzmentom in delnicarji, med velikimi in majhnimi delnicarji in
drugimi udelezenci v procesu poslovanja podjetja (zaposleni, dobavitelji, pogodbeni
partnerji ipd.).

3.4.1 Sistem razprSenega lastniStva

V sistemu z razprSenim lastniStvom je glavna funkcija vodenja, v povezavi s prevzemno
zakonodajo, omejiti oportunistiéno oz. preracunljivo obnasanje uprav podjetij. Mali
delnicarji v smislu koordinacije problemov ne morejo u¢inkovito nadzirati menedzmenta in
nadzor lahko realizirajo samo preko zunanjega trznega nadzora podjetja. Sovrazni
prevzemniki si vzamejo za cilj slabo stojeCa podjetja in zamenjajo menedzment, ki je
pripeljal podjetje v slabo stanje. Groznja, da bodo izgubili svoje delo in ugodnosti, ki jim
pripadajo, sili menedzerje, da zasledujejo cilje lastnikov delnic. Vloga prevzemne
zakonodaje je tudi, da oblikuje pravila in zagotovi instrumente, ki minimizirajo stroske in

? ter tako omogodi

neudinkovitosti povezane s (sovraznimi) prevzemnimi mehanizmi'
prenos nadzora v smeri vecje produktivnosti tako lastnikov kot menedZzmenta. Primeri
ukrepov, ki stimulirajo prevzemne aktivnosti so pravila izkljucevanja ali izrinjenja
(squeeze-out), pravila spregleda (break-through) in omejitve uporabe ukrepov proti-

prevzemne obrambe.

'8 Za ve¢ temi predstavljeni v to¢kah 4, 5 in 6 glej Marc Goergen, Marina Martynova in Luc Renneboog,
Corporate Governance Convergence: Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe, ECGI, 2005.
' Vendar sovrazni prevzemniki lahko zgradijo razdiralen in drag mehanizem, da doseZejo spremembe v
nadzoru podjetja, tako velika vecina prevzemnikov ne uspe doseci predvidenih sinergijskih ucinkov
povecanja vrednosti (Dickerson, Gibson in Tsakalotos, 1997; Rau in Vermaelen, 1998). Tudi ne obstajajo
dokazi, da bi bili sovrazni prevzemniki sposobni ustvariti vecje (dolgorocne) sinergijske ucinke kot jih
ustvarijo prijateljski prevzemniki, sovrazni prevzemniki so tudi bolj nagnjeni k razdiralnosti kot prijazni
prevzemniki. Tako se celo v ZDA in ZK, kjer so zelo raz§irjeni prevzemi, sovrazni prevzemi relativno redko
uporabljajo. V 90. letih je bilo registriranih 239 sovraznih prevzemov v ZDA in 158 v ZK, kar pomeni 2,3 in
6,5 odstotka od skupnega Stevila vseh objavljenih javnih ponudb za prevzem (tender offers). V istem casu je
bilo v EU (brez ZK) izvedenih samo 67 sovraznih prevzemov v skupno 14 evropskih drzavah, kar predstavlja
vsega 1,3 odstotka od objavljenih javnih ponudb za prevzem v tem ¢asu. V vecino drugih dezel so sovrazni
prevzemi Se redke;jsi.
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3.4.2 Sistem s koncentriranim lastniStvom

V sistemu s koncentriranim lastniStvom se postavlja vprasanje zasCite interesov
manjSinskih delni¢arjev (minority shareholders). Koncentracija lastniStva in nadzor se
jemljeta kot alternativen mehanizem, ki lahko ublaZzi interesne spore med menedzmentom
in delnicarji. Glavni investitorji imajo moc¢ne spodbude za nadziranje in tudi zamenjavo
menedzmenta v slabo vodenih podjetjih (Franks, Mayer in Renneboog 2001). Bolton in
von Thadden (1998) dokazujeta, da so se koristi in prednosti nadzora vecinskih lastnikov
zelo razmahnile in se Se nadalje povecujejo, v nasprotju z raznimi zunanjimi posegi
urejevanja, ki se dogajajo le v kriznih situacijah. Vendar je drza nadzornih delnicarjev tudi
povezana s potencialnim preracunljivim obna3anjem napram malim delni¢arjem. Ceprav
obstaja niz standardnih tehnik iz podjetnisSkega prava za razreSitev sporov med velikimi
delnicarji in manjSinskimi delnicarji, igra prevzemna zakonodaja zelo pomembno vlogo,
ker lahko zagotovi malim delnicarjem moznost izstopa ob postenih pogojih (exit on fair
terms). Doloc¢ila, kot je naprimer pravica do izstopa (sell-out right), pravilo obvezne
ponudbe (mandatory bid rule) ali nacelo enake obravnave (equal treatment principle),
zagotavljajo kar ugodne moznosti malim delni¢arjem za izstop iz podjetja.

3.4.3 Dva glavna problema

Posebna dolocila prevzemne zakonodaje vnasajo nadzor nad dogovori o prevzemu, s
ciljem uravnavanja interesnih sporov med menedzmentom in delni¢arji ciljnega podjetja in
prevzemnika. Pojavita se lahko dva glavna problema: (i) Prvi¢, nadzor nad transferji lahko
spremeni glavne delnic¢arje ciljnega podjetja v manjSinske delnicarje. (ii) Drugic,
menedzment ciljnega podjetja lahko izvede pretirane obrambne ukrepe in s tem blokira
prevzem, ¢etudi to ni v skladu z interesi delnicarjev.

Prevzemni predpisi morajo imeti za cilj zmanjSanje obojestranskih moznih konfliktov.
Posebno natan¢no je potrebno omejiti uporabo proti-prevzemnih ukrepov, kar je ocitno
najbolj$i naCin za prepreCitev preracunljivega obnaSanja uprave podjetja. Poleg tega,
pravilo obvezne ponudbe in pravica do izstopa zagotavljata delni¢arjem ciljnega podjetja
moznost, da izstopijo iz podjetja za posteno ceno.

3.5 Reforme prevzemne zakonodaje in vodenja podjetij - moZne posledice

Prevzemna zakonodaja je pomembno orodje za vodenje podjetij, vsak poizkus spremembe
njenih dolocb ima pomemben vpliv na celoten sistem vodenja podjetij. Kakr$nakoli
sprememba v prevzemni zakonodaji ucinkuje na nivo zasCite investitorjev ter na razvoj
prevzemnega trga v drzavi, poleg tega spremembe v prevzemni zakonodaji vedno prinesejo
tudi pomembne spremembe v lastniStvu in nadzoru podjetij. Tako pomenijo spremembe v
prevzemni zakonodaji pomemben koridor za razvoj vodenja podjetij. Vendar bilo bi
zgreseno zakljuciti, da bo harmonizacija prevzemne zakonodaje Sirom drzav pripeljala do
globalnega zblizanja sistemov vodenja podjetij, ker so funkcije vodenja podjetij v povezavi
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s prevzemno zakonodajo predvsem odvisne od stopnje koncentracije lastniStva in nadzora
v podjetjih.

3.5.1 Reforme s teZiS¢em na konfliktu interesov

Reforme prevzemne =zakonodaje, katerih teziSCe je na konfliktu interesov med
menedzmentom in delnicarji, bodo bolj verjetno izboljsale zas¢ito vlagateljev. V odvisnosti
od uvedenih zakonskih dolocil reforme ali izboljSujejo ucinkovitost zunanjega trznega
nadzora (market for corporate control), ali zmanjSujejo mo¢ odlocanja uprav podjetij glede
uporabe orodij za proti-prevzemno obrambo. Odkar obe vrsti ukrepov silijo menedzerje v
zadovoljitev interesov delnicarjev, se pri¢akuje, da se bo izboljsala tudi zascita delnicarjev,
zato bi se morali ti ukrepi realizirati. La Porta idr. (1999) dokazuje, da boljsa zascCita
zvisuje zaupanje delnicarjev in tako tudi njihovo pripravljenost za investiranje, kar ohrabri
tudi bolj razprSene lastniSke strukture.

3.5.2 Reforme s teZiSCem na zaSciti manjSinskih delnic¢arjev

Reforme zakonodaje, ki uvajajo moznosti izstopa za manjSinske delnicarje, zmanjSujejo
zasluzke zasebnega lastniStva nad nadzornimi delezi, ki jih lahko izvajajo veliki lastniki v
Skodo manjsSinskih delnicarjev. Vendar ta izboljSava za$Cite nastopi Sele na koncu ob
izstopu. ZmanjSane zasluzkov nadzora bi se lahko smatralo kot zahteva po razprSitvi
lastniStva, v kolikor ti manjSi zasluzki znizajo interes imeti nadzorni delez. Vendar
zakonske doloc¢be, ki znizujejo lastniSke zasluzke nadzora, lahko istocasno ne samo
zmanj$ajo interes za posedovanje nadzornega deleza lastniStva, temve¢ zmanjsujejo tudi
interes za ucinkovito reorganizacijo podjetij, ker zasluzek ponudnika je pogost motiv za
prevzemno ponudbo. In kot mozen rezultat je lahko stanje, da nadzor ostane v rokah
neucinkovitih velikih lastnikov. Zaradi tega lahko ucinki taks$nih reform pripeljejo do
bodisi Se vecje koncentracije obstojeCega koncentriranega lastniStva in nadzora ali do
premika od razprSenega k koncentriranem lastnistvu.

3.5.3 Reforme in njihovi vplivi na lastnistvo in nadzor

Samo povecanje zasCite vlagateljev ali zmanjSevanje koristi nadzora sta tako bolj
nezadostni spremembi v lastniStvu. Bebchuk (1999) je pokazal, da se pri obstoju vecjih
koristi nadzora in isto¢asnem dobro delujo¢em prevzemnem trgu, lastniStvo nerado razvije
v bolj razprSeno. V kolikor prevzemnik nadzornega deleza ni zmozen poravnati vseh
zasluzkov in koristi od prevzema nadzora obstoje¢im vecinskim lastnikom (incumbent
blockholders), je seveda malo neverjetno, da bodo leti sprejeli ponudbo. Na ta na¢in imajo
reforme zakonodaje, ki imajo za cilj izboljSanje zasCite tam, kjer so zasluzki iz nadzora
kontrolnega deleza visoki, bolj verjeten u¢inek okrepitve obstojece lastniske strukture. Roe
(2002) napoveduje drugacen scenarij. Tako trdi, da v primeru visokih stroskov nadzornih
uprav, bo lahko razvoj trga za nadzor podjetij pripeljal do premika od koncentriranega k
razprSenemu lastniStvu. Uc€inkovit prevzemni trg vsrka ceno potencialnih stroskov
zastopanja, ki so vzrok Sirokih pooblastil in ugodnosti uprav, z zagotavljanjem
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ucinkovitega zunanjega nadzora in to zmanjSuje potrebo po nadzoru velikih delnicarjev. Ta
premik k bolj razprSenemu lastnistvu, bo lahko v bodoce podrt tudi z drugimi slabimi
stranmi koncentriranega lastniStva, kot so stroSki nizke likvidnosti in nerazprSenega
tveganja. Mozno je sprejeti zakljucek, da reforme prevzemne zakonodaje, ki vkljucujejo
za$cito vlagateljev, verjetno vodijo k bolj razprSenemu lastnistvu in da se bodo predvideni
zasluzki iz nadzornih delezev relativno zmanjSali. Podobno zakljucujeta tudi Bebchuk
(1999) in Roe (2002), ki ugotavljata, da ko je zascCita investitorjev zelo visoka, bi se z
reformami, ki so naravnane na zmanjSanje zasluzkov iz zasebnega lastniStva nadzornih
delezev, utegnilo povzroCiti razprsitev lastniStva. Vendar kakorkoli, v kolikor ima
menedZzment mocna pooblastila, da uporabi proti-prevzemne ukrepe, se bo Zelena
razprsitev lastnistva lahko prevesila k bolj koncentrirani strukturi, tudi ¢e se bodo zasluzki
iz nadzornih delezev zmanjsali.

Tabela 9: Reforme prevzemne zakonodaje in njihovi pricakovani vplivi na lastnistvo in
nadzor v okviru posameznih sistemov vodenja (v prilogi)

Evropska komisija poizkuSa postaviti globalne okvire za razvoj trga prevzemov. Vendar
prevzem zdruzenega prevzemnega kodeksa od drzav z razli¢nimi zacetnimi postavitvami,
lahko razprsi lastnistvo v nekaterih od njih in $e bolj utrdi koncentrirano lastniStvo v
drugih. Dokler sistem koncentriranega lastniStva ne bo izpostavljen trznemu nadzoru, bo
vsaka nadaljnja krepitev tega sistema, povzrocena s harmonizacijo prevzemne zakonodaje,
lahko onemogocila poizkuse izgradnje takega mednarodnega trga prevzemov (Becht idr.
2003).

Tabela 10: Mozne posledice reform prevzemne zakonodaje (v prilogi)
3.6 Orodja prevzemne zakonodaje in njihov pomen

Prevzemna zakonodaja bi morala zagotoviti dobro delujo¢ trg za izvajanje nadzora nad
podjetji in zasciti interese manjSinskih delnicarjev ter ostalih zainteresiranih udelezencev.
Zakonska orodja, ki se lahko uporabijo, za dosego teh dveh ciljev, so razli¢na in
vklju€ujejo: (i) pravilo obvezne ponudbe, (ii) nacelo enakega obravnavanja delnicarjev,
(ii1) transparentnost lastniStva in nadzora, (iv) pravilo izkljucitve in izstopa, (v) nacelo ena
delnica en glas, (vi) pravilo spregleda omejitev in (vii) nevtralnost uprave glede na proti-
prevzemne ukrepe. V tej tocki se proucuje vlogo vsakega orodja in potencialne posledice
za lastniSko strukturo in nadzor.

3.6.1 Pravilo obvezne ponudbe (mandatory bid)

Pravilo obvezne ponudbe zagotavlja manjSinskim delnicarjem moznost izstopa iz podjetja
na podlagi posStenih pogojev. Pravilo zahteva od prevzemnika, da naslovi javno ponudbo
(tender offer) na vse delnicarje takoj, ko je zbral dolo¢en odstotek delnic. Medtem, ko je
bila javna ponudba Se pred desetletjem obvezna samo v situaciji, v kateri je nek investitor
de facto pridobil vecinski nadzor (majority control), je danes prevzemni prag znatno nizje.
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Pravilo obvezne ponudbe pogosto tudi diktira ceno, ki se postavi v javni ponudbi. Odvisno
od nacionalne zakonodaje cena ne sme biti niZja od najvisje cene, ki jo je ponudnik placal
za ze predhodno pridobljene delnice. Pogoji obvezne ponudbe temeljijo na predpostavki,
da bi nek investitor, ko doseze nadzor, lahko poizkusil ¢rpati zasluzke iz nadzornega
deleza na ra¢un manjSinskih delni¢arjev. Tako je glavni namen obvezne ponudbe v
prevzemni zakonodaji predvsem zasCita manjSinskih delnicarjev, katerim se zagotavlja
moznost izstopa iz podjetja po posteni ceni.

Ceprav zahteve obvezne ponudbe lahko ublaZijo problem izkori¢anja manjsinskih
delniCarjev, ravno tako tudi zmanjSajo verjetnost, da se bo izvedlo prestrukturiranje
podjetja. Poglavitni razlog zato je, da naredi javna ponudba prevzemne transakcije veliko
drazje in tako javna ponudba v bistvu ze takoj v zaCetku zavre ponudnika.

Uvedba obvezne ponudbe ima tudi nekaj posledic na lastni§tvo in strukturo nadzora v
sistemu koncentriranega lastniStva. (i) Prvi¢, sistem naredi manj u¢inkovit, ker zmanjsa
trgovanje z nadzornimi sveznji, ki je prevladujo¢ nacin za prenos nadzora v tem sistemu
(Koke in Renneboog, 2005). Posledicno tako nadzor ostaja predvsem v rokah
neucinkovitih velikih delnicarjev. (ii) Drugic, obvezna ponudba zmanjsa velikost vlaganj
velikih delnicarjev, ki so dovoljena brez podajanja javne ponudbe. (iii) Tretji¢, visje
ponudbene cene v obvezni javni ponudbi, zmanjSujejo pripravljenost prevzemnika, da poda
ponudbo za pridobitev lastniskih in nadzornih delezev in sistem koncentriranega lastnistva
bo bolj verjetno $e naprej ostal skoncentriran.

Nasprotno koncentriranem sistemu, ostaja k delniCarju usmerjen sistem z razprSeno
lastnisko strukturo z uvedbo obvezne ponudbe prakti¢no nedotaknjen. Ceprav obveznost
javne ponudbe lahko zmanjSa intenzivnost trga zdruzitev in prevzemov, so vecji problem
menedzerji z zelo velikimi pooblastili, vendar oboje ima zelo majhno verjetnost, da bi
pripeljalo k bolj koncentrirani lastniski strukturi.

3.6.2 Nacelo enake obravnave (equal treatment)

Medtem, ko je nacelo enake obravnave pomembno nacelo korporacijske pravne
zakonodaje, je to nacelo tudi pomemben element v prevzemni zakonodaji, kjer je
omejevanje pravic manjSinskih delnicarjev dale¢ najbolj razsirjeno. Nacelo zahteva, da se
obravnava vse delniarje enako znotraj posameznih razredov. Zahteva enake obravnave je
postala osnovno nacelo v skoraj vseh zahodnih evropskih drzavah v 90. letih prejSnjega
stoletja. Prvo je bilo uvedeno v Svici in nato v ostalih centralno evropskih drzavah.

Nacelo enake obravnave zahteva od prevzemnika, da ponudi manjSinskim delniarjem
izstop po pogojih, ki niso slabsi od ponudbe, ki jo je dal delnicarjem, od katerih je kupil
nadzorni svezenj delnic. Na splosno je vloga nacela enake obravnave v prevzemni
zakonodaji enaka tudi pravilu obvezne ponudbe, ker imata obe pravili za cilj varovanje
manjSinskih delnicarjev.
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Prevzem nacela enake obravnave ima pomemben vpliv na sistem koncentriranega
lastniStva, vendar nima dejanskega ucinka na trzno zasnovan sistem (razprSenega
lastniStva). V ciljnih podjetjih s koncentriranim lastniStvom mora ponudnik ponuditi
nadzorno premijo vodilnim lastnikom, ki je primerna potencialnim zasluzkom iz lastnine
nadzornih delezev. V kolikor je posredi zahtevana obvezna ponudba, mora ponudnik
odkupiti tudi vse preostale delnice po ceni, ki ni nizja od cene, ki jo je placal za nadzorni
delez. Vsled tega kombinacija obvezne ponudbe in nacela enake obravnave povecuje
stroSke prevzema in zmanjSuje ceno, ki jo je ponudnik pripravljen ponuditi nadzornim
delnicarjem (Davies in Hopt, 2004). Vse to zmanjSuje motive za dajanje ponudb, kot tudi
motive vodilnih delni¢arjev, da sprejmejo ponudbo. Potemtakem je nacelo enake
obravnave nekak$na dodatna bariera za uspesno delovanje trga za nadzor podjetij v sistemu
s koncentriranim lastniStvom. Posredi gre za zmanjS$anje velikih zasluzkov pri transferju
lastniskih nadzornih delezev, kar je bolj verjetna posledica zasebnih pogajanj z velikimi
lastniki, ki se kon¢ajo z nizjimi stroski za ponudnika, kot pa bi se to zgodilo z nakupi na
odprtem trgu z razprSenimi lastniki (Bagnoli in Lipman, 1988; Burkart, Gromb in Panunzi,
1997). Ravno tako pa lahko nacelo enake obravnave povzroci premike k bolj razprSenemu
lastni$tvu, ¢e zmanj$a interes za akumuliranje nadzornih delezev delnic na dolgo obdobje.
Nasprotno pa Bebchuk (1999) napoveduje, da bo sistem koncentriranega lastniStva zlasti
prevladal, ¢e nacelo enake obravnave ne bo umesc¢eno v korporacijsko zakonodajo.

3.6.3 Transparentnost lastniStva in nadzora

Pomemben element vodenja podjetij je v razkritju glasovalnih pravic in pravic do denarnih
tokov. V vseh zahodnih drzavah se raje posluzujejo pravil razkritja glasovalnih pravic, kot
pa pravic do denarnih tokov (Barca in Becht, 2001). Dejansko so vse te drzave znizale
prage, nad katerimi morajo biti pravice iz nadzornih delezev razkrite. V zgodnjih 90. letih
je bil povprecen prag za razkritje drzavah zahodne Evrope in Skandinavije okrog 9%,
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glavnih lastnikih vecjih sveznjev delnic, ki jih odobrava nacionalni zakonodajalec, so
potrebne za manjsinske delnicarje in trg, da lahko nadzorujejo vecje delnicarje s ciljem, da
se prepreci izplaCilo zasluzkov iz nadzornih delezev na raun drugih delnicarjev. Poleg
tega preglednost omogoCa nacionalnemu nadzornemu organu, da raziS¢e naprimer
insajdersko trgovanje ali medsebojno trgovanje vecjih delnicarjev.

Nasprotno pa vis§ji pragi za obvezno razkritje izboljSujejo ucinkovitost mehanizmov za
sovrazni prevzem (Grossman in Hart, 1980). Ponudniki lahko ustvarijo znatne dobicke na
vlozkih, ki jih realizirajo pod pragom, ki zahteva obvezno razkritje. Razkritje prevzema
vecinskega deleza obiCajno alarmira trg, na katerem se ponudba realizira. To povzroci
revizijo cen delnic, ki nato pokazejo mozne dobicke iz prevzema. Visji kot je prag za
razkritje lastniStva in obvezne ponudbe, manjse je Stevilo delnic, za katere ponudnik placa
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polno prevzemno premijo. In obratno, niZzanje praga za razkritje lastniStva in obvezne
ponudbe pa povzroci, da del potencialnih prevzemnih ponudb ne bo realiziran oz. sploh ne
bodo predvzete.

Vendar z nizanjem praga za razkritje je zelo malo verjetno, da bomo imeli pomembnejsi
vpliv na sam nadzor. Po eni strani nizanje praga zmanjsuje ponudnikovo voljo, da sploh
poda prevzemno ponudbo, kar lahko vodi k zmanjSanju zunanjega nadzora nad
menedzmentom. Po drugi strani pa nizji prag povecuje razkritje informacij in tako tudi
pozitivne ucinke zaSCite vlagateljev. Ni popolnoma jasno, kateri u¢inek je dominanten,
vpliv zategovanja nadzora z razkrivanjem informacij na strukturo lastnikov je nejasen in
dvomljiv.

3.6.4 Pravilo izkljucitve in izstopa (squeeze-out, sell-out)

Pravilo izkljucitve daje nadzornim delniarjem pravico, da prisilijo manjSinske delnicarje,
ki ne Zelijo sprejeti javne ponudbe, da prodajo njihove delnice ponudniku po ceni iz javne
ponudbe (Becht, Bolton in Réell, 2003). Pravilo izkljucitve prisili manjSinske delnicarje k
prodaji, ¢e ponudnik prevzame doloCen odstotek premozenja podjetja, obi¢ajno je to
90%.% Pravilo tako ponudniku dovoljuje, da pridobi 100% premozZenja in ga razbremeni
sklepanja pogodb z manjsinskimi delnicarji. Pravilo tako zelo vpliva na obnasanje ciljnih
delnicarjev v ¢asu javne ponudbe, s tem zmanjSuje probleme in lahko tudi pripelje do
zmanjianja ponudbene cene.”’ Ekonomska uéinkovitost pravila izkljuéitve je odvisna od
tega, kako je dolocena cena, pri kateri se manjsinski delnicarji izkljucijo. Maugov model
(2005) predvideva, da se ekonomska ucinkovitost poslabsa, ¢e manjSinski delnicarji
prejmejo visje premije v postopku izkljucitve. V kolikor so te premije visje od tistih iz
javne ponudbe, potem se bo zelo malo manjSinskih delnic¢arjev odlocilo, da ponudi svoje
delnice v okviru javne ponudbe.

Pravica do izstopa je drugo dolocilo, ki ima za cilj zascititi manjSinske delnicarje, ki imajo
pravico, da zahtevajo od prevzemnika, da kupi njihove delnice po posteni ceni. Pravilo
zmanjSuje pritisk na ciljne delnicarje, da sprejmejo javno ponudbo. Za posledico ima to
pravilo negativni ucinek na verjetnost izhoda prevzema. Ceprav pravica do izstopa izgleda
kot obracunska klavzula napram pravilu izkljucitve, se v vecini zakonodaj uporabljata kot
zdruzeni pravili. Evropska Direktiva o prevzemih obravnava obe pravili kot lo¢eni pravici
do izstopa in izkljucitve.

Tako pravilo izkljuc¢itve blazi nepricakovana ravnanja manjsinskih delnicarjev in pri tem
prerazporeja vecje prevzemne zasluzke k ponudniku. Poleg tega pravilo izklju¢uje mozne

2y drzavah obstaja nekaj razli¢ic pragov, pri katerih lahko ponudnik izrine manj$inske delnigarje. Irska ima
Nem¢ija in Nizozemska uvedle vi§ji prag — 95%. V letu 1998 sta Italija in Svica, ki sta imeli pred tem najvisji
prag 98%, le tega znizali na 90%.

1V primeru, ko je ponudba vezana na prag izkljucitve, delni¢arji ne morejo zasluziti na preostalih delnicah.
Zato so manjSinski delniCarji pripravljeni prodati svoje preostale delnice za ceno iz javne ponudbe.
Nenazadnje, ponudnik, ki veze svojo ponudbo prag izkljucitve, ima moznost vecjih zasluzkov.
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probleme, ki nastanejo med prevzemnikom in preostalimi manjSinskimi delnicarji potem,
ko je bila vecina ciljnih delnic prevzeta. Zato pravilo izkljucitve v bistvu olajsuje prevzeme
in uvedba tega pravila ima pozitivni u¢inek na razvoj prevzemnega trga. In nasprotno,
pravica do izstopa zmanjSuje delez prevzemnih dobi¢kov in tako odvraa dejavne
prevzemnike, da bi podali javno ponudbo. Podobno kot pravilo izkljucitve, tudi pravica do
izstopa eliminira mozne konflikte med manjSinskimi delniCarji in prevzemnikom oz.
vecinskimi delnicarji. Uvedba obeh pravil bi lahko zmanjSala interes za posest velikih
sveznjev delnic in na ta nacin, bi se lahko zmanjSala koncentracija lastniStva na dolgi rok.

3.6.5 Nacelo ena-delnica-en-glas (one-share-one-vote)

Nacelo ena-delnica-en-glas je naravnano proti vsakrSnem pogodbenem omejevanju
glasovalnih pravic. Dvo-razredne delnice (dual-class shares) z dvojnimi glasovalnimi
pravicami, delnice brez glasovalne pravice (non-voting shares) in glasovalne kapice
(voting caps) so prepovedane, v kolikor je to pravno nacelo uvedeno. Izdaja dvo-razrednih
delnic (delnic razreda A/B) in delnic brez glasovalne pravice je omogocala nekaterim
delnicarjem, da so pridobili nadzor, za kar jim je bilo potrebno investirati manj sredstev.
Drug nacin odklona iz nacela ena-delnica-en-glas je pridobivanje nadzora preko piramid.
Uvedba vmesnih posredniskih holding podjetij, omogoc¢a investitorju na vrhu piramide —
kon¢nemu delnicarju — da ima nadzor z manjSimi pravicami do likvidnih denarnih tokov.

Potencialna prednost uvajanja diferenciranih glasovalnih pravic je v tem, da se je lahko ve¢
podjetij vkljucilo v borzno poslovanje oz. uvrstilo svoje delnice na borzne kotacije (stock
exchange listing). Lastniki podjetij, ki nadzirajo nadzorni delez in mu tudi doloc¢ajo ceno,
se pogosto upirajo, da podjetje preide na javno kotiranje, ker v tem procesu obstaja
tveganje, da izgubijo nadzor nad podjetjem. Tako jim odklon od pravila ena-delnica-en-
glas omogoc¢a zmanjsati tveganje izgube nadzora.

Becht, Bolton in Réell (2003) so opravili pregled teoreticne literature, ki se nanasa na
vprasanje, ali odklon od pravila ena-delnica-en-glas izboljSuje ucinkovitost prevzemnih
mehanizmov. Ugotovili so, da ¢e je lastniStvo razprSeno, pravilo ena-delnica-en-glas
zagotavlja socialno ugodne rezultate prevzemne ponudbe, ker omogoca ponudniku, da
prevzame vecino nadzornega deleza. Vendar v nadaljevanju lahko odkloni od pravila
Skodujejo razvoju nadzora trga nad podjetji. Prvi¢, izdaja takSnih delnic z razli¢nimi
pravicami glasovanja, omogoca nadzor manjSemu Stevilu lastnikov, kar pa naredi prevzem
dejansko neizvedljiv brez uporabe pravila spregleda. Drugic, ¢eprav krSitve pravila ena-
delnica-en-glas, kot so glasovalni sporazumi, ki lahko omejijo mo¢ nadzornih delnicarjev
in zagotovijo ve¢jo zas¢ito manjsinskih delnicarjev, lahko po drugi strani, tudi povecajo
pooblastila upravi in s tem odvrnejo potencialnega dobrega prevzemnika (Crespi in
Renneboog, 2003). Tretji¢, omejitve glasovalnih pravic, kot so glasovalne kapice,
predstavljajo pomembno proti-prevzemno orodje, ki odvrne moznega prevzemnika, da bi
podal ponudbo. Vendar takSne omejitve glasovalnih pravic zagotavljajo vecjo zascito
manjSinskim delnic¢arjem.
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Preprecevanje odklonov od pravila ena-delnica-en-glas ima dvojen ucinek, tako na
lastniStvo kot na nadzor. Prvi€, izni¢i bariere do prevzemnega trga in tako varuje
investitorje pred oportunisticnim obnasanjem uprave. Slednje se lahko odrazi tudi v ve¢ji
pripravljenosti malih delnicarjev, da sodelujejo v financiranju premozenja podjetja, kar
vodi k bolj razprSenemu lastniStvu. Tako predstavlja pravilo ena-delnica-en-glas enega od
najbolj pomembnih orodij iz arzenala vodenja podjetij, posebno za podjetja z razprSeno
lastniSko strukturo. Drugi¢, reforme, ki izloCajo odklone od pravila, krcijo zascito
manjSinskih delni¢arjev in povecujejo potencialne zasluzke na nadzornih delezih in
spodbujajo koncentracijo lastnistva. Tako je vpliv uvedbe nacela ena-delnica-en-glas v
sistem s koncentriranim lastnistvom Se vedno dvomljiv, kar je odvisno od tega, ali je
ucinek iz zmanjSanja zasCite delniCarjev naperjen proti oportunisticnemu obnasanju
uprave, ali je ucinek zmanjSanja zasCite izveden z ukinitvijo prevladujocih glasovalnih
kapic.

3.6.6 Pravilo spregleda (break-through)

En od ucinkov krsitve naCela ena-delnica-en-glas, ki se dogaja preko delnic dvojnega
razreda, delnic brez glasovalnih pravic in glasovalnih kapic, lahko nima ucinka, ce
podjetnisko pravo dovoljuje pravilo spregleda. To pravilo omogoc¢a ponudniku, ki je ze
zbral del ponujenega premozenja, da spregleda obstojece glasovalne sporazume v ciljnem
podjetju in da izvede nadzor v smislu, da se preveri ali je bilo pri glasovanju uporabljeno
nacelo ena-delnica-en-glas. Naprimer, pred kratkim pridobljeni svezenj delnic, ki vsebuje
vecino delnic brez glasovalne pravice, se lahko konvertira v vecinski delez z glasovalnimi
pravicami z uporabo pravila spregleda. Pravilo omogoca in pospesSuje reorganizacijo
podjetja, ker dovoljuje ponudniku, da obide (bypassing) proti-prevzemna orodja in
prerazporeja prevzemne zasluzke od obstoje¢ih velikih delni¢arjev k ponudniku.”* Na ta
nacin pravilo spregleda naredi prenose nadzora izvedljive, ki bi bili drugace nemogoci,
zaradi nasprotovanj ciljnih delnicarjev, ki posedujejo vec¢ino glasovalnih pravic.

Vendar pravilo spregleda ima tudi nekaj pomembnih pomanjkljivosti. (i) Prvi¢, obstaja
protislovje med pravilom spregleda in pravilom obvezne javne ponudbe. Pravilo spregleda
omogoca prevzem nadzora z izognitvijo izvajanja dolo¢b v ¢lenih statuta ciljnega podjetja,
ki ga tako ni treba izvesti na obicajen nacin s prevzemom dolo¢enega odstotka delnic z
glasovalno pravico. Tako pravilo spregleda kr$i pravico delnicarja, da se sam odloca
(decision-making). (ii) Drugi¢, da bi se naredila prevzemna ponudba za izvedljivo, pravilo
spregleda podpira prevzemne poskuse neucinkovitih, slabih ponudnikov, ki bi v
okolis¢inah in pod pogoji obvezne javne ponudbe verjetno odstopili od ponudbe. (iii)

22 Berglof in Burkart (2003) dokazujeta, da pravilo spregleda zmanjiuje stroske povezane s prevzemom vseh
delnic manj$inskih delni¢arjev kot je naloZeno s pravilom obvezne ponudbe. Primerjala sta ceno prevzema, ki
jo je ponudnik pripravljen placati zato, da bi pridobil 100% delez ciljnega podjetja na podlagi dveh
scenarijev: (1) primer pogajanj z vodilnimi delnicarji in kasnej$a obvezna ponudba in (2) primer direktne
javne ponudbe za delnice brez glasovalne pravice (z obvozom glasovalnih pravic vecinskih delnicarjev) in z
naknadno uporabo pravila spregleda. Pokazala sta, da pravilo spregleda zmanjsa stroSke prevzema v
primerjavi z varianto pogajanj z glavnimi delnicarji in obvezno ponudbo.
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Tretjic¢, pravilo ne samo, da naredi malo verjeten prevzem za mozen, temvec tudi naredi za
neuspeSne vse poizkuse glavnih delnicarjev, da se ubranijo takega prevzema. (iv) In
koncno, glaven pomislek je, da bo pravilo spregleda sprozilo Se vecje komplekse piramid
in navskriznih holdingov (Bebchuk in Hart, 2001). Razlog je v tem, da tovrstne glasovalne
strukture niso pokrite s pravilom spregleda, ki predvsem meri na glasovalne kapice, delnice
brez glasovalne pravice in delnice z vec glasovalnimi pravicami. Gledano iz vidika tehnike
izvajanja, bi premik k piramidnim strukturam lahko onemogocil vecino prednosti pravila
spregleda.

Neposredni ucinek pravila spregleda na sistem koncentriranega lastniStva je zmanjSanje
stroSkov uspesnih ponudb. To zmanjSanje stroSkov pospesuje prevzemne aktivnosti in
olajSuje prenose nadzora. Vendar, Berglof in Burkart (2003) dokazujeta, da pravilo v
osnovi spreminja prvotne pogodbe med lastniki nadzornih delezev, posledica tega je
dolo¢ena negotovost v zvezi z lastniskimi pravicami, kar povzro¢a zmanjSanje spodbud za
nadzorne lastnike, da bi investirali v poslovne aktivnosti podjetja. Pravilo tudi izloca
njihov veto na transfere nadzornih delezev in s tem zmanjs$uje njihove obete glede povracil
oz. zasluzkov povezanih z njihovimi nadzornimi delezi. V celoti vzeto to pomeni, da bi
uvedba pravila lahko tudi s¢asoma povecala razprsitev lastnistva. Vendar, glede na preje
nakazane mozne posledice, bi razrast bolj kompleksnih lastniSkih struktur, kot so piramide
in navzkrizni holdingi, ravno nasprotno Se ojac¢al model koncentriranega lastnistva. Zato se
ponuja zakljucek, da dolgoro¢ni ucinek pravila spregleda na lastniske odnose ni jasen, ker
je odvisen od zmoznosti vecinskih lastnikov, da zgradijo piramidne lastnisSke strukture.

3.6.7 Nevtralnost upray in proti-prevzemni ukrepi

Ceprav je prevzemni trg misljen kot zunanji mehanizem vodenja podjetij, ki sili
menedzerje, da delujejo v interesu delnicarjev, je pogosto vir za Se vecje razlike med
interesi teh dveh strani. Z razrastom prevzemnih grozenj, se menedzment ciljnega podjetja
soofa z dvema konfliktoma interesov: na eni strani morajo prenosi lastniskih delezev
ustvariti korist za delnicarje in na drugi strani se ogroza stalnost njihovih zaposlitev in s
tem povezanih bonitet. V kolikor ima menedzment ciljnega podjetja neomejeno mo¢ oz.
pooblastila, bo izbrana smer njihovih ukrepov merila predvsem na njihove lastne interese
in zato na prepreCitvi prevzema. To zahteva postavitev pravil, ki dolo¢ajo obnaSanje
menedzmenta in delniarjev v situaciji, ko je prevzemna ponudba neizbezna. Ta pravila
predvsem doloc¢ajo, kdo odloc¢a o tem ali naj se ponudba zavrne ali sprejme, o sprejetju
proti-prevzemne obrambe in o pogajalski strategiji s ponudnikom. Ta pravila so uvedla
predvsem vecja podjetja, kjer je problem pooblastil uprave se posebno perec.

Obstajata dve varianti, kako ublaziti problem zastopanja uprave v primeru prevzema
(Davies in Hopt, 2004). Prva je prenos odlocitve, kot je sprejem ponudbe, na lastnike oz.
delnicarje ciljnega podjetja in odstranitev le-teh iz same uprave. Dejansko mnoge
zakonodaje uvajajo nevtralnost uprave v primerih obravnavanja prevzemnih ponudb s tem,
da prepovedujejo upravam sprejetje ukrepov, ki bi lahko onemogocili potencialno
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ponudbo.” Naprimer, uporaba strupenih pilul je prepovedana v veéini evropskih drzav.
Glavni argument v podporo zahtevi po nevtralnosti uprave je, da se omejijo prisilni ucinki
na ponudbo (Arlen in Talley, 2003). V vecini evropskih zakonodaj, mora uprava v ¢asu
prevzema dejansko postopati nevtralno, z omejeno moznostjo uporabe proti-prevzemnih
ukrepov, dokler neka proti-prevzemna strategija ni potrjena na skupsc¢ini delnicarjev in Se
omejitev za ponudbeno stran, prevzemna ponudba se lahko poda samo enkrat (od istega
prevzemnika). Kjer sta lastniS§tvo in nadzor skoncentrirana in ¢e zakonodaja zahteva
odobritev obrambnih ukrepov z vecino delniCarjev na skupsc¢ini, lahko nadzorni delnicarji
zelo enostavno zavrnejo kakrSenkoli poizkus prevzema.

Druga varianta daje znatna pooblastila upravi za sprejemanje odlocitev, ob istoCasni
moznosti veta, ki ga lahko podajo delnicarji. V takem primeru ima uprava pravico, da se
pogaja s ponudnikom v korist delni¢arjev. Ta reSitev blazi problem koordinacije med
malimi delniCarji v primeru razprSenega lastniStva in problem zastopanja drugih
delnicarjev, kot so naprimer zaposleni. V drugi fazi mora uprava predloziti svoj predlog
delni¢arjem v odobritev ali zavrnitev. Ceprav ta ureditev daje veé¢ fleksibilnosti ciljnemu
menedzmentu, da ukrepa proti potencialno nezazelenemu ponudniku, s postavitvijo
obrambne strategije, tudi tu obstaja ve¢ moznosti, da uprava zasleduje predvsem svoje
lastne interese. Zato se bodo morala v zakonodajo uvesti dodatna orodja, kot je krepitev
neodvisne vloge neizvrSnih direktorjev (non-executive directors) in uporaba pla¢nih
pogodb za izvr$ne direktorje, ki zdruzujejo interese uprave z interesi delnicarjev.

Prva varianta ucinkovito reSuje potencialne probleme zastopanja med upravo in delnicarji
ciljnega podjetja. Vendar njena slabost je, da se lahko obrambna taktika uporabi Sele, ko je
prevzemna ponudba ze dana in ne pred tem. Nasprotno temu, druga varianta omogoca
menedzmentu hitro reagiranje zlasti v primerih destruktivnih prevzemnih ponudb. Vendar
ta mehanizem lahko povzroc¢i problem zastopanja med menedzmentom in delnicarji. Obe
varianti se uporabljata v realnem svetu. Prva je v uporabi v ZK in v vecini kontinentalnih
evropskih drzav, medtem ko se druga uporablja v ZDA in nekaterih evropskih drzavah, kot
je Nizozemska, Nemcija je uvedla mesSanico obeh variant.

Obe varianti nosita posledice ne samo na termine povezane s pomembnimi problemi
zastopanja in razvojem trga za zunanji nadzor, temve¢ tudi na termine vezane na lastnistvo.
Roe (2002) napoveduje, da bo v pogojih druge variante lastniStvo lahko postalo bolj
koncentrirano, v kolikor ima menedzment Siroka pooblastila za uporabo proti-prevzemnih
ukrepov in vegji so strodki povezani s pooblastili uprave. Ce je lastnistvo skoncentrirano,
prva varianta spodbuja boljSo zaS¢ito manjSinskih delnicarjev, ker zmanjSuje moc
menedzerjev, da delujejo v interesu velikih delniarjev. V tem primeru bo lastni§tvo
verjetno postalo bolj razprSeno. Vendar to se bo uresnicilo samo, ¢e bodo obenem omejene
glasovalne pravice nadzornih delnicarjev. Ali drugace, lastniStvo bo ostalo Se bolj trdno v

 Primeri takih ukrepov so: poizkusi, da se podjetje naredi manj atraktivno za potencialnega ponudnika,
predlog ciljnim delni¢arjem, da zavrnejo ponudbo in iskanje belega viteza (white knight).
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rokah velikih nadzornih delnicarjev, ¢e se bo njihova moc¢ vplivanja na odlocitve podjetja
izvajala neposredno in ne posredno preko uprave.

3.7 Preporod prevzemov in pripojitev v svetu™*

Medtem, ko je bil trg prevzemov in pripojitev (M&A) v letu 2004 usmerjen predvsem na
dejavnosti znotraj meja posameznih drzav, se je leta 2005 izjemno povecala mednarodna
dejavnost M&A, ki jo je pospesilo zlasti ve¢je zaupanje v svetovno gospodarstvo. Obseg
svetovnih transakcij se je povecal za 32,6% v primerjavi z letom 2004 in dosegel vrednost
2,6 milijarde ameriskih dolarjev (USD). Dosezenih 23.959 transakcij pomeni najvisjo
vrednost po letu 2000.

3.7.1 Spodbujevalci M&A dejavnosti

Visoka stopnja zaupanja menedzmenta financnega sektorja v svetovno gospodarstvo je
ocitno pospesila aktivnosti na podro¢ju M&A. Kljub temu pa optimizem ni napihnil
vrednosti transakcij, ki so obdrzale enake prevzemne premije kot leta 2004. V letu 2005 so

)

premij v zadnjih Sestih letih.

Obenem so na porast dejavnosti M&A vplivala sproscena financna sredstva, ki so jih
podjetja akumulirala v prejs$njih letih, v letu 2005 pa namenila za prevzeme in pripojitve.
Tako je bilo kar 55% pripojitev financiranih z gotovino. Obenem so nizke obrestne mere
spodbujale podjetja k zadolzevanju za financiranje prevzemov in pripojitev s koris¢enjem
ucinka finan¢nega vzvoda (t.i. leverage ucinka).

3.7.2 Globalni trend

Tabela 11: Globalni pregled aktivnosti M&A po dejavnostih glede na obseg in stevilo
realiziranih poslov (v prilogi)
Slika 11: Globalni pregled aktivnosti M&A po dejavnostih v % (v prilogi)

Konsolidacija financnega sektorja je bila z 22% delezem tudi v letu 2005 glavno gibalo
globalne aktivnosti M&A. Podroc¢je komunikacij je s transakcijami v visini 447 milijard
USD in povecanjem deleza na 17,2% doseglo ponoven vzpon. Pri treh od desetih najvecjih
poslov leta so bila vkljuena podjetja s podro¢ja komunikacij (VIACOM, Telefonica SA —
02 PLC, CBC Communications — AT&T corp.).

Visoke cene nafte so povecCale obseg transakcij v energetiki, kjer se je delez poslov v
obsegu 208 milijard USD povecal za 8%. Druga in tretja najvecja transakcija sta bili
izvedeni med podjetji v energetiki (Gas Natural SDG SA je prevzel ENDESA SA,
Conocophillips pa Burlington Resources SA). Najvecji posel leta je opravil Procter &

** Povzetek internetnega &lanka: Uro§ Grah, Iteo-Relacije, letnik 12, julij 2006.
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Gamble co., ki je prevzel Gillete Company. Skupna vrednost posla je znasala 57 milijard
USD.

3.7.3 Pricakovanja v ZDA

V Ameriki so z 8.381 transakcijami, ki so skupaj dosegle vrednost 1,088 milijarde USD,
dosegli najvecji obseg in tudi najvecje Stevilo transakcij. Kljub tako velikemu obsegu
aktivnosti M&A je raziskava o pri¢akovanjih vodilnih finan¢nikov ameriskih proizvodnih
podjetij pokazala, da kar 30% sodelujo¢ih pri¢akuje, da bo njihovo podjetje tudi v
prihajajoCem letu vkljuCeno v zdruzitve in pripojitve. Delez priCakovanj je presegel
pricakovanja preteklega leta in dosegel najvi§jo raven v zadnjih osmih letih. Po
predvidevanjih se bodo pogosteje zdruzevala javna podjetja, kot pa lastnisko zaprta
podjetja. V zdruzitvah in pripojitvah bo sodeloval vecji delez srednje velikih podjetij ter
predvsem izvozno usmerjenih podjetij.

Zanimiva je ugotovitev, da je glede na pretekla leta opazen padec finan¢nih sektorjev, ki so
leta 2005 pricakovali ve¢ prevzemov podjetij dosegljivih po nizkih cenah (kupoprodajni
mnogokratniki, ki predstavljajo razmerje med dosezeno prodajno ceno in donosom pred
obrac¢unom obresti, davkov in amortizacije, so dosegali visje vrednosti, kar pomeni, da so
bile vrednosti transakcij visoke). TaksSen trend se zaznava ze drugo leto zapored, tako je
bilo po pricakovanjih finan¢nikov leta 2003 kar 38% podjetij dosegljivih po nizkih cenah,
leta 2004 je ta delez padel na 27%, v zadnji raziskavi pa Zze na 20%. Pogosto je tezko
utemeljiti kupoprodajne cene transakcij z lastniskimi delezi, ker so odvisne od Stevilnih
strateSkih dejavnikov, ki so §irsi javnosti deloma nepoznani. Kljub temu nekateri taksno
stanje poizkusajo pojasniti z utemeljitvijo, da povecano pri¢akovanje aktivnosti M&A
dejansko povzroci vecje povprasevanje po pripojitvah (oz. po ciljnih podjetjih), kar na
koncu poveca tudi kupoprodajne cene transakcij s ciljnimi podjetji.

3.7.4 Pricakovanja v Evropi

Nivo aktivnosti M&A v Evropi Se vedno ni dosegel absolutnega vrha iz let 1999 in 2000
0z. iz obdobja "internetnega mehurcka", kljub temu se je za izrednih 36,2% povecal obseg
vrednosti transakcij. K tako visoki rasti evropskega trga je najvec¢ prispevala Nemcija, ki je
obseg dejavnosti M&A glede na preteklo leto kar podvojila. Vrednost transakcij v Nem¢iji
je tako znaSala 108 milijard USD, v ZK 270 milijard USD, Franciji 95 milijard USD in v
drugih zahodno evropskih drzavah 398 milijard USD. Vrednost transakcij na celotnem
evropskem trgu je dosegla 1,001 milijarde USD tako, da skupaj z ameriskim trgom dosega
kar 80% vseh M&A aktivnosti v svetu.

Medtem, ko ZDA prevladujejo s stevilom sklenjenih poslov, je Evropa za 69% povecala
vrednost odkupov, financiranih z lastnisSkim kapitalom. Poleg tega so lastnisko zaprta
podjetja (nejavna podjetja) pristopala k vecjim transakcijam na podlagi konzorcijev
investitorjev. Osem od desetih najvecjih transakcij nejavnih podjetij so izvedli konzorciji
investitorjev, v katere je bilo vkljuceno vecje Stevilo podjetij. Analitino bonitetna druzba
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Standard&Poor's je napovedala, da bodo v letoSnjem letu na podrocju M&A najbolj
dejavni predvsem v letalski in vojaski industriji, industriji gradbenih materialov in
telekomunikacijah. Prav tako se pri¢akuje zmerna do visoka aktivnost pri¢akuje pri
potrosniskih izdelkih, v medijih, jeklarstvu in rudarstvu.

Po mnenju nekaterih analitikov so v Evropi razmere za sklepanje M&A dejavnosti vsaj v
prvi polovici leta 2006 izredno ugodne. Takim napovedim naj bi predvsem botrovalo
zavedanje evropskih menedzerjev o nujnosti zdruzevanja podjetij za uspeSen boj z
neizprosno globalno konkurenco. Ker so evropske drzave sorazmerno majhne, je za
podjetja pogosto edina pot mednarodna aktivnost M&A. Slednje je tudi razvidno iz
Slike10, ki prikazuje skoraj dvakratno povecanje mednarodne aktivnosti M&A na obmocju
Evrope.

Slika 10: Globalni pregled mednarodne aktivnosti M&A glede na izvor podjetij

Izpostaviti velja dejstvo, da se je obseg transakcij M&A v vzhodni Evropi povecal kar za
150% glede na preteklo leto (predvsem na racun nakupov podjetij v Rusiji). Kljub temu je
skupna vrednost transakcij z 98 milijardami USD oz. 9,6% celotnih evropskih transakcij,
$e vedno precej nizka.”’

4 Zakljucek

Tocka, na kateri se ve¢ina raziskovalcev in politi¢nih komentatorjev danes strinja je, da je
vodenje podjetij oporni steber za ustvarjanje premozenja in temeljni vidik podjetniskih
financ. Iz analiz azijske in ruske krize in nedavnega propada Enrona izhaja, da lahko slaba
ali koruptivna praksa vodenja v bankah in podjetjih znatno poglobi finan¢ne krize, v
kolikor jih neposredno ne povzroc¢i. Danes je Siroko sprejeto oz. ugotovljeno, da je
ucbeniska opredelitev podjetij, kot objektov za maksimiziranje dobic¢ka preko tehnoloske
produkcije, preveliko poenostavljanje in da so temeljni problemi finan¢nega in
investicijskega procesa v zastopanju in nadzoru podjetij.

Druga splosna tocka strinjanja je, da je razprseno lastni$tvo rezultat "vakuuma pooblastil",
kar povzroCa razrast problema zastopanja. Dokler ne bodo izvrs$ni direktorji primerno
finan¢no motivirani in ustrezno nadzirani, se bodo slednji zavzemali predvsem za
maksimiziranje neto sedanje vrednosti podjetja in bodo sprejemali odlocitve, ki koristijo
predvsem njim na Skodo oz. stroSek podjetja. V zadnjem desetletju so postale delniske
opcije zelo popularna in sporna oblika finan¢ne spodbude za izvr$ne direktorje. Opcije so
neucinkovite, v kolikor ne temeljijo na ustvarjenih rezultatih poslovanja, ki so merljivi
naprimer z vrednostjo delnic glede na vrednost delnic v panogi ali z borznimi indeksi. Ker
v praksi temu ni tako, so opcije ustvarile nove probleme, ker napeljujejo izvrsne direktorje,

¥ Vsa navedena dejstva in pricakovanja, predvsem glede povetane mednarodne aktivnosti M&A v
pomembnih slovenskih zunanjetrgovinskih partnericah, bi lahko predstavljala moznosti za iskanje strateskih
partnerjev tudi za marsikatero slovensko podjetje. Ob tem se bolj izpostavlja vpraSanje, ali bodo nasa
podjetja znala izkoristiti stanje "vzgonskega vetra".
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da prirejajo rezultate poslovanja, ki posledi¢no vplivajo na cene delnic. In kon¢no,
posledi¢no so opcije vzrok za enega glavnih konfliktov interesov, ki nastane, ko si
direktorji izposodijo sredstva od podjetja za "nakup" njihovih delniskih opcij.

Na splosno je ugotovljeno, da so sovrazni prevzemi vedno bolj redek pojav. Tako
predstavljajo bolj skrhan instrument za nadzor podjetij. V splosnem tudi velja ugotovitev,
da so se podjetja s proti-prevzemnimi obrambami dobro zascCitila pred sovraznimi
prevzemi (z izjemo ZK). Obstaja tudi veliko dokazov, da glavne koristi od sovraznih
prevzemov imajo predvsem ciljni delniarji in da so glavni "izgubarji" prevzemni
delnicarji in ciljni menedzment. Poleg tega je povprecje skupne vrednosti prevzemnih in
ciljnih podjetij v sovraznih prevzemih zelo blizu vrednosti ni¢ oz. ne odstopa kaj dosti od
te vrednosti. Z drugimi besedami, ne obstajajo dokazi, da bi v povprecju sovraznih
prevzemov prihajalo do ustvarjanja nove neto vrednosti. In kon¢no, obstojeca evidenca o
sovraznih prevzemih nakazuje, da ima groznja sovraznega prevzema zelo vprasljiv u¢inek
discipliniranja na menedzment.

Obstaja nacelno soglasje, da je neposredna intervencija delnicarjev zelo tezko izvedljiva in
da ima zelo vprasljiv uCinek. Tako imajo borbe za pravice zastopanja zelo malo moznosti,
da bi porazile izvr$ni menedzment. Izpodbojne tozbe delniarjev imajo vprasljiv ucinek
zaradi pomanjkanja dokazov o protizakonitem delovanju. Razpolozljive empiri¢ne
ugotovitve, ki so na razpolago samo v ZDA, kaZejo na to, da imajo nedvomno korist od
tozb samo vpleteni odvetniki, koristi delnicarjev, ki jih slednji zastopajo, so manj jasne.
Nadalje je ugotovljeno, da je disciplinski ucinek tozb na polozaj in premozenje
menedzmenta minimalen ter vpliv na alternativne oblike nadziranja zelo dvomljiv.

Ena od neprijetnih in tezko resljivih ugotovitev analiz, je Sibkost nadzora trga. Celo v
drzavah, kjer sta nadzor glasovalnih pravic in lastniStva razprSena, menedzment nadzor
pogosto ni sporen. Orodja, kot so strupene pilule, proti-prevzemna statutarna dolocila,
opcije za glasovalne sveznje prijateljskim partnerjem in glasovalne kapice, se lahko
uporabijo za omejitev nadzora zunanjega investitorja. RazprSitev glasovalnih pravic
podcenjuje pomembnost zunanjega nadzora v drzavah kot sta ZK in ZDA, ki ga tako ima
menedzment in ne trzni nadzor. Osnovna razlika ni toliko med trZznim in zasebnim
nadzorom, temve¢ med menedZzment in zasebnim nadzorom.

A%

Nekatera zapostavljena vprasanja v raziskavah vodenja podjetij, so postala tezis¢e razprav
ob propadu Enrona. Pregleduje se vloga vecjih revizijskih podjetij v vodenju podjetij in
iS¢ejo se boljsi nacini za upravljanje s kompromisi med resnim, nepopustljivim revizijskim
delom in splosnim svetovalnim poslovanjem. Podobno obstaja konflikt interesov povezan
z Wall Street analitiki, katerih podjetja so tudi vpeta v financiranje podjetij. Tako
revizijska dejavnost kot finan¢no servisna industrija povecujeta kvorum neraziskanih
vprasanj, kot je potencialen u¢inek prekomerne koncentracije podrocij delovanja na eno
podjetje in stopnja samo-reguliranja, do katere je samo-reguliranje $e ucinkovito v
omejevanju neprimernega obnasanja.
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Potrebno je opozoriti, da imajo podobne spremembe zakonodaje lahko zelo razlicne uc¢inke
na sistem vodenja podjetij. Naprimer, medtem ko v posameznih drzavah sprejem
doloCenega prevzemnega pravila lahko vodi k bolj razprSenem sistemu lastniStva, lahko v
drugi Se okrepi koncentriran sistem lastniStva. Nadalje obstajajo zelo velike razlike med
drzavami Clanicami glede doloCanja pravil obvezne ponudbe, predvsem glede doloCanja
praga za obvezno ponudbo in dolocanja minimalne ponudbene cene. Obstajajo tudi zelo
velike razlike v doloc¢ilih pravila o izkljucitvi in porazdeljevanju pooblastil za sprejemanje
odlocitev med upravo in delniCarji. Ne nazadnje le obstajajo dokazi o postopnem
priblizevanju, vendar ni nujno, da bo bodo razli¢ni sistemi vodenja resni¢no konvergirali v
nek enoten sistem vodenja podjetij.

V celoti se lahko trdi, da obstaja tendenca priblizevanja evropske prevzemne zakonodaje k
obliki upravljana v ZK, kar pomeni premik k delni¢arju usmerjen sistem za razliko od
ameriSkega sistema vodenja podjetij, kjer dominira menedzment. Naprimer, evropske
drzave so se strinjale, da je pravilo enakega ravnanja eden od osnovnih principov
korporacijskega prava. Ravno tako je sprejet nacin postopnega zblizevanja k sprejetju
obvezne ponudbe in pravilom o izkljucitvi. Uvod v niZje javne prage nadzora je ravno tako
pomemben, kot odprava delnic z ve¢ glasovalnimi pravicami, medtem ko se Se vedno
dovoljuje uporaba delnic brez glasovalne pravice. Vse to lahko nakazuje, da obstaja mo¢na
tendenca pribliZzevanja anglo-ameriskemu sistemu vodenja.

Postavlja se trditev, da anglo-ameriski na trgu osnovan sistem zagotavlja boljse okolje za
zacCetek, odpiranje novih podjetij, nove tehnologije in ponovno zaposlitev virov v nove bolj
rentabilne linije poslovanja. Medtem, ko je koncentriran (ban¢ni) sistem morda bolj
primeren za ucinkovitejSe upravljanje z obstoje¢imi tehnologijami. Nobenih dokon¢nih oz.
neizpodbitnih dokazov za te trditve ni na razpolago (Becht, Bolton in Réell, 2002). Ob
problematiki, s katero se sooca Evropa in pri kateri je glavni problem staranja prebivalstva
in s tem povezani pritiski na socialne reforme, ki se jih nihée ne upa lotiti oz. se pod
pritiski Sirokih javnosti izvajajo v omejenem in upocasnjenem obsegu, je prevladalo
spoznanje, da sistem koncentriranega lastniStva ne omogoca dovolj spodbud za tak razvoj.
Evropa je z reformami prevzemne zakonodaje in predvsem z nacinom izpeljave, ki ga
omogoca celoten konstitutivni sistem evropskih institucij, vsekakor prevzela iniciativo v
celotnem procesu. S prevzemnim valom leta 2005 je tudi pokazala, da ni samo "stara
dama" in da ima Se velike potenciale in ¢e se bo ta proces nadaljeval tudi v letu 2006 (kljub
dvigu obrestnih mer), bo to dober pokazatelj, da se je marsikaj premaknilo, da so se
pokazali znaki delujoega trga M&A in s tem povezanega trga nadzora podjetij. Ob
splosnem strinjanju z na¢elom enake obravnave, bo velik uspeh Evrope izpolnitev ciljev
harmonizacije in transparentnosti. Slednje bo vsekakor omogocilo nadaljnji razvoj, nove
investicije v nove tehnologije, v nova delovna mesta ipd.

Institucionalne spremembe so naravnane, da se pocasi, postopno dogajajo in nikakor ne kot
veliki pok. To pojasnjuje, zakaj internacionalizacija ne vodi k hitrejSi konvergenci
nacionalnih modelov vodenja podjetij. Rezultat je pogosto krizanje, meSanje
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(hybridization) modelov vodenja podjetij, kjer se prakse, ki so bile razvite v eni nacionalni
ureditvi, prenesejo v drugo in so podvrzene prilagoditvam, da se morejo spojiti z drugacno
prakso vodenja podjetij (Pieterse, 1994).

Glede Slovenije je tezko kaj drugega reci, kot da smo "pridna" evropska ¢lanica, ki vedno
sledi napotkom in smernicam Evropske unije ter tudi zgledom. Razvoj na podroc¢ju
vodenja podjetij v Sloveniji je o€itno podrejen ustvarjanju novih elit in to niti ni slabo, ker
se na eni strani ustvarjajo lastniki z jasno identiteto in odgovornostjo, kar je zelo
pomembno za izvajanje nadzora, na drugi strani pa bo prislo do prestrukturiranja lastniStev
v mnozici sicer privatiziranih javnih podjetij (brez jasnih lastnikov). Do kam se bo proces
zapeljal, je tezko napovedati. Predstojeci menedzerski prevzemi naj ne bili sporni, ¢e bi se
odvili po pravilih ameriske prakse vodenja podjetij, ko menedzerji v MBO prevzemih
sklepajo koalicije z zaposlenimi in pri tem ne prihaja do vecje koncentracije lastniSkih
delezev (za kar poskrbi tudi ustrezna zakonodaja). V Sloveniji obstaja kar velika moznost,
da bo nadaljnja konsolidacija lastnistev pomenila Se dodatno "betoniranje" le-teh, kar pa ne
bo dobro za na$ nadaljnji razvoj. Ob vseh akcijah pridobivanja tujih investicij, vse
preveckrat dobivamo en sam odgovor, da je glavni problem v tem, da je nas$ trg kapitala
nelikviden in nad tem se je potrebno zamisliti.

43



44



Literatura

l.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Arlen Jennifer, Eric L. Talley, 2003, Unregulable Defenses and the Perils of
Shareholders Choice, NYU Public Law Research Paper 60, 1-47.

Bagnoli Mark, Barton L. Lipman, 1996, Stock Price Manipulation Through Takeover
Bids, RAND Journal of Economics, Vol. 27, No. 1, 124-147.

Barca Fabrizio, Marco Becht, 2001, The Control of Corporate Europe, Oxford: Oxford
Univercity Press, 46-154.

Bebchuk A. Lucian, 1999, A Rent-Protection Theory of Corporate Ownership and
Control, NBER Working Paper 7203, 1-46.

Bebchuk A. Lucian, Alma Cohen, Allen Ferrell, 2004, What Matters in Corporate
Governance?, Olin Discussion Paper No. 491, 1-59.

Bebchuk A. Lucian, Oliver Hart, 2001, Takeover Bids vs. Proxy Fights in Contests for
Corporate Control, NBER Working paper series, Working Paper 8633, 1-42.

Bebchuk A. Lucian, Oliver Hart, 2002, Takeover Bids vs. Proxy Fights in Contests for
Corporate Control; European Corporate Governace Institute, Finance Working Paper
No. 04, 1-35.

Becht Marco, Ailsa Roell, 1999, Blockholding in Europe: An International
Comparison, European Economic Review No.43, 10-49.

Becht Marco, Colin Mayer, 2001, Corporate Control in Europe; Oxford University
Press, Columbia Law Review No. 58, 1212-1225.

Becht Marco, Patrick Bolton, Ailsa Réell, 2003, Corporate Governance and Control,
European Corporate Governace Institute, Finance Working Paper No. 14, 1-172.

Berglof Erik, Anete Pajutse, Emerging Owner, Eclipsing Markets? - Corporate
Governance in Central and Eastern Europe, Oxford University Press, 1-40.

Berglof Erik, Mike C.Burkart, 2003, European Takeover Regulation, Stockholm
School of Economics, Economics Policy No. 36, 173-208.

Bolton Patrick, Ernst-Ludwig von Thadden, 1998, Blocks, Liquidity, and Corporate
Control, The Journal of Finance, Vol. 53, No, 1, 1-25.

Bortolotti Bernardo, Mara Faccio, Reluctant Privatization, 2006, AFA 2006 Boston
Meetings Paper, ECGI, Working Paper No. 40, 2-14.

Bratton W., J. A. McCahery, 1999, Comparative Corporate Governance and the Theory
of the Firm: The Case Against Global Cross Reference, Columbia Journal of
Transnational Law No. 38 (2),213-297.

Burkart Mike, Denis Gromb, Fausto Panunzi, 1997, Large Shareholders, Monitoring,
and the Value of the Firm, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 112, No. 3, 693-
728.

Claessens Stijn, Simeon Djankov, Larry H.P. Lang, 2000, The Separation of
Ownership and Control in East Asian Corporations, Journal of Financial Economics
No. 58, 81-112.

Claessens Stijn, Simeon Djankov, Larry H.P. Lang, 2000, The Separation of
Ownership and Control in East Asian Corporations, Journal of Financial Economics
58/2000, 81-112.

45



19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Crespi-Cladera Rafael, Luc Renneboog, 2003, Corporate Monitoring by Shareholder
Coalitions in the UK, ECGI, Finance Working Paper No. 12/2003, 1-41.

Damijan P. Joze, Aleksandra Gregori¢, Janez Prasnikar, 2004, Ownership
Concentration and Firm Perfomance in Slovenia, LICOS Discussion Papers,
Discussion Paper 142/2004, 1-26.

Davis Paul, Klaus Hopt, 2004, The Anatomy of Corporate Law - Beyond the Anatomy
(Chapter 9), Oxford University Press 2004, 215-226.

Dickerson P. Andrew, Heather D. Gibson, Euclid Tsakalotos, 1997, The Impact of
Acquisitions on Company Performance: Evidence From a Larg Pamel of UK Firms,
Oxford Economic Papers, New Series, Vol. 49, No.3, 344-361.

Domadenik Polona, Janez Prasnikar, Jan Svejnar, 2001, Restructuring Slovenian Firms
in Imperfectly Develeoped Markets, Paper presented at WDI & CEPR Conference
Economics of Transition, Portoroz (2001), 1-49.

Dyck Alexander, Luigi Zingales, 2004, Private Benefits of Control, An International
Comparison, Journal of Finance No. 59, 13-37.

Faccio Mara, David Stolen, 2004, Expropriation vs. Proportional Sharing in Corporate
Acquisitions, Vanderbilt University, Toulouse Business School, Working Paper Series,
1-20.

Faccio Mara, Larry H.P. Lang, 2002, The Ultimate Ownership of Western European
Corporations, Journal of Financial Economics No. 65, 365-395.

Franks Julian, Colin Mayer, 2001, Ownership and Control of German Corporations,
Review of Financial Studies No. 14, 943-977.

Franks R. Julian, Colin Mayer, Luc Renneboog, 2001, Who Disciplines Management
in Poorly Performing Companies?, CEPR Discussion Paper, No. 2949, 1-29.

Goergen Marc, Martina Martynova, Luc Renneboog, 2005, Corporate Governance
Convergence: Evidence from Takeover Regulation Reforms, Law Working Paper No.

33, 1-36.

Grah Uro§, Globalni preporod prevzemov in pripojitev, lteo Relacije, Letnik 12,
Stevilka 1, julij 2006, 1-3.

Gregori¢ Aleksandra, 2003, Corporate Governance in Slovenia: An International
Perspective, Ph.D. Dissertation, Univerza v Ljubljani, Ekonomska fakulteta.

Gregori¢ Aleksandra, Cristina Vespro, Block Trades and the Benefits of Control in
Slovenia, ECGI, Working Paper Series in Finance No.29/2003.

Grossman J. Sanford, Oliver D. Hart, 1980, Takeover Bids, The Free-Rider Problem,
and the Theory of the Corporation, The Bell Journal of Economics, Vol. 11, No. 1, 42-
64.

Gutierrez Maria, Josep A. Tribo, 2004, Private Benefits Extraction in Closely-Held
Corporations: The Case for Multiple Large Shareholders, Finance Working Paper, No.
5372004, 1-43.

Hopt J. Klaus, 2002, Modern Company and Capital Market Problems: Improving
European Corporate Governance After Enron, Law Working Paper, No. 05/2002, 446-
488.

46



36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

Kocbek Marijan, Nina Plavsak, Peter Premk, 1997, Zakon o prevzemih (ZPre),
Gospodarski Vestnik, Ljubljana 1997, Zbirka Nova slovenska zakonodaja, 7-235.

Koke Jens, Luc Renneboog, 2005, Do Corporate Control and Product Market
Competition Lead to Stronger Productivity Growth?, The Journal of Law and
Economics, Vol. 48, 475-516.

La Porta Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, 1999, Corporate
Ownership Around the World, The Journal of Finance No 54 (2),471-517.

La Porta Rafael, Florencio Lopez-De-Silanes, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny,
1999, Investor Protection and Corporate Governance, NBER Working Paper Series, 1-
40.

Maug G. Ernst, 2005, Effiency and Fairness in Minority Freezeouts: Takeovers,
Overbidding, and the Freeze-in Problem, ECGI, Working Paper Series, 1-28.

Maul Silja, Athanasios Kouloridas, 2004, The Takeover Bids Directive, European
Commission, German Private Law No. 4, 355-366.

Nenova Tatiana, 2003, The Value of Corparate Voting Rights and Control: a Cross-
country Analysis, Journal of Financial Economics No. 68, 325-351.

Pahor Marko, 2003, "Causes and Consequences of Companies"- Activity in An
Ownership Network, Ph.D. Dissertation, Univerza v Ljubljani, Ekonomska fakulteta.

Pahor Marko, Janez Prasnikar, Anuska Ferligoj, 2004, Building a Corporate Network
in a Transition Economy: The Case of Slovenija, Post-Communist Economies, Vol. 16,
Issue 3,307-331.

Rau P. Raghavedra, Teo Vermaelen, 1997, Glamour, Value and the Post-acquisition
Performance of Acquiring Firms, Journal of Financial Economics 49(1998), 223-253.

Roe J. Mark, 2000, Political Preconditions to Separating Ownership from Control,
Stanford Law Review No. 53, 539-606.

Roe J. Mark, 2002, Corporate Law's Limits, The Journal of Legal Studies, Vol. 31,
233-271.

Simoneti Marko, Andreja B6hm, Marko Rems, Matija Rojec, Joze P. Damijan, Boris
Majcen, 2001, Secondary Privatization in Slovenia: Evolution of Ownership Structure
and Company Performance Following Mass Privatization, CASE Reports No.46, 1-48.

Viri

l.

Direktiva evropskega parlamenta in sveta 2004/25/ES o ponudbah za prevzem, z dne
21.4.2004, Uradni list Evropske skupnosti §t. L 142/12, izdan dne 30.4.2004.

DZ RS, Predlog amandmajev na Predlog Zakona o prevzemih (ZPre-1), druga
obravnava, EPA 846-1V, z dne 21.6.2006.

Predlog Zakona o prevzemih (ZPre-1), prva obravnava, 20.4.2006, EVA: 2006-2111-
0041.

Sklepi Drzavnega Sveta na Predlog Zakona o prevzemih (ZPre-1), §t.310-09/95-3/16, z
dne 21.3.2006.

Zakon o prevzemih (ZPre), Uradni list RS, §t. 47/1997, z dne 1.8.1997.
Zakon o prevzemih (ZPre-1), Uradni list RS, §t. 79/2006, z dne 27.7.2006.

47



Slovar

agency theory

agents

average/median shareholder

benchmark

bidder

blockholders control
board of directorates
breach of trust
break-through rule
cash-flow right

charge holders

closely held corporation
conditional tender offer
control rights
convergence

corporate governance
cross-holdings

debt holders

dual boards system
dual-class shares
entrenchment behaviour
equal treatment principle
equitable price priciple
evergreen plans
explicit incentives
family

fiduciary duties

fixed claimholders
floor-level job control
gamble for resurrection
golden parachutes
golden share

holdup problem
hybridization

implicit incentives

incumbent blockholders

teorija zastopanja

zastopniki s specialnimi znanji (menedzerji)
srednji delnicar

referen¢na norma

ponudnik, prevzemnik

nadzor vecinskih delnicarjev

upravni odbor

zlom zaupanja

pravilo spregleda

pravica do likvidnih denarnih tokov
upniki

podjetje s koncentriranim lastnistvom
pogojna javna ponudba

nadzorne pravice

usmeritev k isti tocki, priblizevanje
vodenje podjetij

krizni holdingi (lastnistva)

imetniki terjatev

dvotirni sistem uprav

delnice dvojnega razreda

obrambno obnasanje

nacelo enake obravnave

nacelo pravicne cene

letni nacrti z rezervacijo dolo¢enega % delnic za nagrade
neposredne spodbude

druzina (kot kon¢ni lastnik)

zaupane dolZnosti

imetniki znanih fiksnih terjatev
delavski (proizvodni) nadzor
tveganje ponovne ozivitve (zagona)
zlata padala (oblika odpravnine)

zlata delnica

problem roparskega napada (razlastitve)
mesanje, krizanje

posredne spodbude

notranji vecinski lastniki

48



incumbent owners ¢lani uprave in druge pooblascene osebe, ki imajo v lasti

delnice podjetja
independent director neodvisni nadzornik
initiation rights ustanoviteljske pravice
interlocking directors kadrovsko povezani direktorji — nadzorniki
keiretsu oblika japonskih kriznih holdingov
leverage buyout — LBO odkup podjetja s financnim vzvodom
liquidity trade off likvidnostna razprodaja, odprodaja zaradi likvidnosti
listed company javno podjetje
majority blockholder vecinski delnicar
manadatory bid rule pravilo obvezne ponudbe

managerial entrenchement obrambno vkopavanje uprave
marginal shareholder mali delnicar

market of corporate control  trg nadzora podjetij

minority shareholders manjSinski delnicarji
multiple control chain veckratna nadzorna veriga
non-executive director neizvr$ni direktor, nadzornik
offeree company ciljno podjetje

one-share-one-vote priciple  nacelo ena-delnica-en-glas

opt-in odlociti se za

optional arrangement izbirna ureditev

opt-out odlociti se proti

principals pooblastitelji — delnicarji, posojilodajalci, zaposleni,
komitenti idr.

proxy voting contest borba za pooblastila zastopanja

reciprocity principle nacelo recipro¢nosti

risk-bearing shareholders delnicarji nosilci tveganja

sell-out right pravica do izstopa

shareholder value vrednost (protivrednost) lastniStva

squeeze-out right pravica izkljucitve

staggered (clasiffied) board  terminsko voljena uprava

stewardship theory teorija nadzorstva

toehold oporni delez

ultimate ownership kon¢ni lastnik

widely held company podjetje z razprSenim lastniStvom

49



50



Priloge

Slika 1: Privatizacijski prihodki po regijah 1977 — 1997
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Tabela 1: Preracun lastniskih in glasovalnih pravic kapitalne strukture podjetja Realia

Vrsta delnic Stevilo delnic Glasovalne Stevilo glasov Odstotek Odstotek
pravice delniskega glasov
kap.
A —delnice 2,641 mio 1 2,641 mio 5,8% 38,09%
B —delnice 42,922 mio 1/10 4,292 mio 94,2% 61,91%
Skupaj 45,563 mio 6,933 mio 100% 100%
Delnicarji A — delnice B — delnice Lastniski d. Nadzorni d.
Columna Fastigheter 1,933 mio 14,007 mio 35,0% 48,1%
Lingfield Investments - 6,259 mio 13,7% 9,0%
Druzina Eriksson 0,591 mio 0,101 mio 1,5% 8,7%

Vir: Faccio, Lang, 2002, str. 38.




Tabela 2: Financno premozenje institucionalnih investitorjev v OECD drzavah

Vrednost premozenja v US$ bn Rast % skupnega Premozenje kot % GDP % Pokojnin. % Zavarov. % Invest. % premoz. v % OECD
premozenja premoz.OECD skladov podjetij podjetij lastnis. kap. lastnis. kap.
1990 1996 1990-96 1996 1990 1996 1996 1996 1996 1996 1996

Avstralija 145,6 331,1 1274 1,3 49,3 83,8 36,3 46,0 14,1 52 1,9
Avstrija 38,8 90,1 132,2 0,3 243 39,4 3,0 53,3 43,7 8 0,1
Belgija 87,0 169,1 94,4 0,7 444 63,0 6,5 49,0 41,0 23 0,4
Ceika rep. - (1994) 7,3 - - - - - - - - <0,1
Danska 74,2 123,5 66,4 0,5 55,6 67,1 25,2 67,2 7,6 31 0,4
Finska 44,7 71,2 59,3 0,3 33,2 57,0 - 24,6 34 23 0,2
Francija 655,7 1.278,1 94,9 4,9 54,8 83,1 - 55,2 44,8 26 3,7
Gr¢ija 5.4 35,1 550,0 0,1 6,5 28,5 41,6 12,3 46,2 6 <0,1
Grendlandija 29 5,8 100,0 <0,1 45,7 78,7 79,3 12,1 8,6 <0,1
Italija 146,6 484.,6 230,6 1,9 134 39,9 8,1 30,1 26,6 12 0,6
Japonska 2.427.9 3.563,6 46,8 13,7 81,7 77,6 - 48,9 12,6 21 8,3
Kanada 332,8 560,5 68,4 2,2 58,1 94,6 43,0 314 25,7 9 0,6
Koreja 121,9 277,8 127,9 1,1 48,0 57,3 4,9 43,4 51,7 12 0,4
Luksemburg 95,9 392,1 308,9 1,5 926,8 2139,1 0,8 - 99,2 - <0,1
Madzarska - 2,6 - <0,1 - 5,7 - 65,4 26,9 6 <0,1
Mehika 23,1 14,9 -35,5 0,1 8,8 4,5 - 32,9 67,1 17 <0,1
N. Zelandija - 24,9 - 0,1 - 38,1 - 31,7 17,3 37 0,1
Nemcija 599,0 1.167,9 95,0 4,5 36,5 49,9 5,5 59,2 353 14 1,8
Nizozemska 378,3 671,2 774 2,6 133,4 169,1 55,2 33,5 9,9 28 2,1
Norveska 41,5 68,6 65,3 0,3 36,0 434 14,9 70,1 15,0 20 0,2
Poljska - 2,7 - <0,1 - 2,0 - 81,5 18,5 23 <0,1
Portugalska 6,2 37,5 504,8 0,1 9,0 344 26,4 27,2 45,1 9 <0,1
Spanija 78,9 264,5 2352 1,0 16,0 454 4,5 41,0 54,5 6 0,2
Svedska 169,8 302,9 53,9 1,2 85,7 120,3 2,0 473 19,8 40 1,4
Turcija 0,9 2,3 155,6 <0,1 0,6 1,3 - 47,8 52,2 8 <0,1
ZK 1.116,8 2.226,9 99,4 8,6 114,5 193,1 40,1 45,9 14,0 67 16,6
ZDA 6.875,7 13.382,1 94,6 51,5 123,8 181,1 35,6 22,6 25,2 40 59,7
SkupajOECD 15.758,3 26.001,4

Povpr.OECD 94,6 49,3 83,8 26,3 33,6 24,9 22

Vir: OECD (2000), Institutional Investors Statistical Yearbook (1998)




Slika 2: Nordstrém Group (Svedska)
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Slika 3: Giovani Agnelli & C. - Unicem S.p.A. (Italija)
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Slika 4: Obseg razprsenega in koncentriranega lastnistva po drzavah
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Vir: Faccio, Lang, 2002, str. 32.

Slika 5: Obseg koncentriranega lastnistva po drzavah

O Identificirana family @ Nejawno podjetje
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Slika 6: Drzavno lastnistvo podjetij pri 20 odstotnem pragu
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Vir: Faccio, Lang, 2002, str. 32.

Tabela 3: Zbirni prikaz koncnega lastnistva javnih podjetij

Tabela je narejena na osnovi vzorca 5.232 javnih podjetij in predstavlja odstotke podjetij nadziranih z razlicnimi lastniki, pri 20%
pragu.

Drzava Stevilo  Razpr§eno  Konéni Drzavni  Podjetjaz  Finanéne Drugo* Prepleteno
podjetij  lastni§tvo  lastnik < razgradba nadzor  razprSenim institucije lastniStvo
lastniStvom

Druzina  Nejavno

podjetje
Avstrija 99 11,11 52,86 12,12 40,74 15,32 0,00 8,59 11,11 1,01
Belgija 130 20,00 51,54 7,31 44,23 2,31 0,77 12,69 12,69 0,00
Finska 129 28,68 48,84 16,28 32,56 15,76 1,55 0,65 4,52 0,00
Francija 607 14,00 64,82 26,11 38,71 5,11 3,79 11,37 0,91 0,00
Nemcdija 704 10,37 64,62 27,03 37,59 6,30 3,65 9,07 3,37 2,62
Irska 69 62,32 24,63 13,04 11,59 1,45 2,17 4,35 5,07 0,00
Italija 208 12,98 59,61 39,50 20,11 10,34 2,88 12,26 1,20 0,72
Norveska 155 36,77 38,55 10,59 27,96 13,09 0,32 4,46 4,54 2,27
Portugalska 87 21,84 60,34 517 5517 5,75 0,57 4,60 6,90 0,00
Spanija 632 26,42 55,79 6,25 49,54 4,11 1,64 11,51 0,47 0,05
Svedska 245 39,18 46,94 22,65 24,29 4,90 0,00 2,86 5,71 0,41
Svica 214 27,57 48,13 22,66 25,47 7,32 1,09 9,35 6,31 0,23
U.K. 1.953 63,08 23,68 12,22 11,46 0,08 0,76 8,94 3,46 0,00
SKUPAJ 5.232 36,93 44,29 16,93 27,36 4,14 1,68 9,03 3,34 0,51

* Pod drugo spadajo: vegji tuji lastniki, zaposleni, razni skladi (voting trusts), zadruzna zdruZenja (cooperatives) in dobrodelne
institucije (charities).

Vir: Faccio, Lang, 2002, str. 32.



Tabela 4: Skupni lastniski deleZi po skupinah investitorjev v slovenskih podjetjih

1988 1999 2000 2001 2002
Drzavno nadzirani skladi 20,13 18,92 14,99 12,68 10,24
Privatizacijski investicijski skladi 18,74 20.00 20,46 19,39 19,17
Banke 1,06 1,26 1,18 2,22 1,85
Tuji investitorji 3,03 2,80 3,86 5,51 6,27
Domaca podjetja 7,80 11,60 17,80 22,45 26,79
Notranji lastniki 37,52 33,83 29,11 26,80 26,17
Menedzment 2,29 2,26 2,26 2,98 3,58
Manjsinski delnicarji 3,39 3,60 4,63 3,58 4,10
Stevilo podjetij 128 136 136 146 148

Vir: Damijan, Gregoric, Prasnikar, 2004, str. 20.

Tabela 5: Stevilo podjetij z dominantnimi lastniskimi skupinami ob koncu 1998 in 2002 leta v SLO

1998 2002

Drzavno nadzirani skladi 12 11
Privatizacijski investicijski skladi 22 35
Banke 1 1
Tuji investitorji 4 9
Domaca podjetja 16 49
Notranji lastniki 74 26
Menedzment 2 4
Manjsinski delnicarji 3

Drugo (drzava) 12 9
Stevilo podijetij 146 146

Vir: Damijan, Gregoric, Prasnikar, 2004, str. 21.

Tabela 6: Povprecni in srednji lastniski de lezi prvega, drugega, tretjega in prvih petih
najvecjih delnicarjev (150 podjetij)

1988 1999 2000 2001
Povpregje Sredina Povprecje Sredina Povprecje Sredina Povpreéje Sredina
Ist 31,75 24,43 36,68 35,03 35,00 29,65 38,50 33,37
2nd 12,98 11,36 13,55 11,72 14,64 12,42 14,69 12,26
3rd 8,38 18,95 7,97 8.90 7.72 8.73 7,63 7,64
Cs5 58,56 53,19 59,03 56,64 61,86 62,39 64,95 65,02

Vir: Damijan, Gregoric, Prasnikar, 2004, str. 21.




Tabela 7: Stevilo podjetij (N) z dolocenimi investitorskimi skupinami kot najvecjimi
delnicarji in njihova povprecna velikost glasovalnih (lastniskih) sveznjev

1998 1999 2000 2001
Nl e | N | vew | M| e | N[ o
Kapitalski sklad 15 18,48 20 19,64 17 19,77 13 20,02
Odskodninski sklad 3 33,33 5 15,28 4 24,30 7 15,28
Investicijski skladi 41 23,31 53 22,27 50 24,97 38 31,39
Tujci 3 25,03 8 22,27 9 52,00 10 63,80
Domaca podjetja 12 34,04 21 33,04 31 49,90 43 44,61
Zaposleni 5 52,54 5 39,10 6 46,16 8 43,16
Posamezniki 4 25,15 8 18,18 10 16,78 10 21,57
Banke 0 0 0 0 2 24,97 4 37,30
Skupaj 106 149 151 151
Vir: Damijan, Gregoric, Prasnikar, 2004, str. 21.
Tabela 8: Pregled izbirnih sistemov po drzavah clanicah ES
DRZAVA 9. ¢len 11.¢len 12.¢len DRZAVA 9.¢len 11.¢len 12.¢len
Avstrija Opt-in Opt-out Opt-out Litva Opt-in Opt-in Opt-in
Belgija Opt-in Opt-out Opt-in Luksemburg Opt-out? ? ?
Ciper ? ? ? Madzarska Opt-in Opt-out Opt-in
Ceska rep. Opt-in Opt-out Opt-out Malta ? ? ?
Danska Opt-out Opt-out Opt-in Nemcija Opt-out Opt-out Opt-in
Estonija ? ? ? Nizozemska Opt-out Opt-out Opt-in
Finska Opt-in Opt-out Opt-out Poljska Opt-out Opt-out Opt-out
Francija Opt-in Opt-out in/out Portugalska Opt-in Opt-out Opt-in
Gr¢ija Opt-in Opt-in Opt-in Slovaska Opt-in Opt-out Opt-out?
Irska Opt-in Opt-out ? Spanija Opt-in Opt-out? ?
Italija Opt-in Opt-out Opt-in Svedska Opt-in Opt-out Opt-out
Latvija Opt-in Opt-in Opt-out ZK Opt-in Opt-out Opt-out

Vir: Evropska komisija, marec 2006, www.freshfields.com

Tabela 9: Reforme prevzemne zakonodaje in njihovi pricakovani vplivi na lastnistvo in
nadzor v okviru posameznih sistemov vodenja

Osnovne znacilnosti sistema Vrsta prevzemne reforme Pric¢akovani ucinki na lastnisko strukturo

Nizka zas¢ita vlagateljev
(Visoka pooblastila uprav)

Zmanj$anje zasluzkov na nadzornih
delezih

Ostaja koncentrirana

Visoka zasCita vlagateljev
(U¢inkovit zunanji nadzor nad upravo)

ZmanjSanje zasluzkov na nadzornih
delezih

Bolj razprsena

Nizki zasluzki iz nadzornih delezev

IzboljSanje zasCite vlagateljev

Bolj razprSena

Visoki zasluzki iz nadzornih deleZev

Izboljsanje zasc¢ite vlagateljev

Ostaja koncentrirana

Vir: Goergen, Martynova, Renneboog, 2005, str. 10.




Slika 7: Odstotek javnih podjetij z nadzorom vecinskih delnicarjev
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Vir: Goergen, Martynova, Renneboog, 2005, str. 24.

Slika 8: Odstotek javnih podjetij z nadzorom manjsinskih delnicarjev z najvec 25%

delezem
100
90 - _ 0
80 - 1 - - n =
70 - T - H
60 - N -
50 A HHHEH D I HHHHTE
40 -
30 - HHHHHHHHHF HHHHH T
20 HHHHHHHHHHHH HHHHH T
10 ~
R o e RS SE RSN S SN
f v-g‘owégé; ««gﬁ«(fg q,”\'q,aq_cs
N )

Vir: Goergen, Martynova, Renneboog, 2005, str. 24.

Opomba: Drzave so grupirane glede na njihovo izvorno pravo, katere klasifikacijo je postavil La Porta (1997) in glede na Siritveni
evropski proces. Tako so drzave grupirane na sledec¢ nacin: anglesko izvorno pravo (Republika Irska, Zdruzeno kraljestvo), nemsko
izvorno pravo (Svica, Avstrija, Nemcija), francosko izvorno pravo (Spanija, Belgija, Portugalska, Italija, Francija), skandinavsko
izvorno pravo (Norveska, Svedska, Finska), pridruzene clanice 2004 (Slovenija, Madzarska, Slovaska republika, Ceska republika,
Litvanija, Estonija, Latvija), v letu 2007 verjetno pridruzene clanice (Bolgarija, Romunija). Lastnistvo se nagiba k ultimativnemu
lastnistvu. Y-os prikazuje odstotke drzav v vsaki skupini, ki so sprejele pravilo.



Tabela 10: Mozne posledice reform prevzemne zakonodaje

Elementi prevzemne zakonodaje

Skoncentrirana lastniS§ka struktura

Razprsena lastniska struktura

Vpliv na M&A Vpliv na zascito Vpliv na lastnisko Vpliv na M&A Vpliv na zascito Vpliv na lastnisko
aktivnosti manjSinskih strukturo aktivnosti ciljnih delnicarjev strukturo
delnicarjev
1 Pravilo obvezne ponudbe Manj trgovanja z Boljsa zascita Vecja koncentracija | Manjse M&A Boljsa zascita Ni vpliva
nadzornimi sveznji aktivnosti
1.1 | NizZji prag za obvezno ponudbo Manjse M&A Boljsa zascita Vecja razprSenost Manjse M&A Boljsa zascita Ni vpliva
aktivnosti aktivnosti
1.2 | Visja cena pri kateri se mora narediti Manjse M&A Boljsa zascita Nejasen vpliv Manjse M&A Boljsa zascita Ni vpliva
obvezno ponudbo aktivnosti aktivnosti
2 Nacelo enake obravnave Manjse M&A Boljsa zascita Vecja razprsenost Ni vpliva Ni vpliva Ni vpliva
aktivnosti
2.1 | Ninacela o enaki obravnavi Vecje M&A Razlas¢anje Bolj koncentrirana Vecje M&A Razlas¢anje glavnih Vecja koncentracija
aktivnosti v obliki manjsinskih aktivnosti v obliki delnicarjev
dvo-rednih ponudb delnicarjev dvo-rednih ponudb
2.2 | Nacelo enake obravnave (ob istocasnih | Manjse M&A Boljsa zascita Nejasen vpliv Ni vpliva Boljsa zascita Ni vpliva
visokih zasluzkih na lastniskih delezih) | aktivnosti (vedja razprSenost)
2.3 | Nacelo enake obravnave (v primeru Vecje M&A Ni vpliva Vecja razprSenost Ni vpliva Ni vpliva Ni vpliva
nizkih zasluzkov na lastniskih delezih) aktivnosti
3 Transparentnost nadzora in lastnistva | ManjSe M&A Boljsa ex ante zas¢ita | Nejasen vpliv Manjse M&A Boljsa ex ante zascita | Nejasen vpliv
(niZji prag razkritja) aktivnosti aktivnosti
4 Pravilo izkljucitve Vecje M&A Boljsa zascita Vecja razprsenost Vecje M&A Boljsa zascita Ni vpliva
aktivnosti aktivnosti
5 Pravica do izstopa Manjse M&A Boljsa zascita Vecja razprSenost Manjse M&A Boljsa zascita Ni vpliva
aktivnosti aktivnosti
6 Odklon od nacela ena-delnica-en-glas | Vecje M&A Nejasen vpliv Nejasen vpliv Vecje M&A Nejasen vpliv Ni vpliva
aktivnosti (Manj zascite) aktivnosti (Manj zascite)
7 Pravilo spregleda Vecje M&A Manj zascite Nejasen vpliv Vecje M&A Manj zascite Nejasen vpliv
aktivnosti aktivnosti
8 Nevtralnost uprave in omejitve Vecje M&A Nejasen vpliv Nejasen vpliv Vedje M&A Nejasen vpliv Ni vpliva
proti-prevzemnih ukrepov aktivnosti (Boljsa zascita) aktivnosti (Manj zascite)
8.1 | Uprava je kreator odlocitev, proti- Vedje M&A Nejasen vpliv Nejasen vpliv Vedje M&A Manj zascite Ni vpliva
prevzemni ukrepi se lahko aktivnosti aktivnosti
predvzamejo Sele, ko pride do ponudbe
8.2 | Uprava je kreator odlocitev, proti- Manjse M&A Nejasen vpliv Nejasen vpliv Manjse M&A Boljsa zascita Vecja koncentracija
prevzemni ukrepi se lahko vgradijo Ze aktivnosti aktivnosti

pred dano ponudbo

Vir: Goergen, Martynova, Renneboog, 2005, str. 22.




Tabela 11: Globalni pregled aktivnosti M&A po dejavnostih glede na obseg in stevilo realiziranih

poslov

Dejavnost Mesto | Obseg v mio USD Stevilo poslov

Financ¢ni sektor 1 576.434 4.874
Komunikacije 2 446.655 2.763
Potrosniske dobrine, necikli¢ne 3 423.494 4.369
PotrosniSke dobrine, ciklicne 4 271.798 3.245
Industrija 5 211.692 3.468
Energetika 6 207.987 1.123
Koristne dobrine 7 194.847 436
Surovine 8 167.473 1.460
Tehnologija 9 85.386 1.836
Raznovrstne dejavnosti 10 22.096 385
Skupaj 2,607.862 23.959

Vir: Iteo-Relacije, Letnik 12, julij 2006

Slika 9: Globalni pregled aktivnosti M&A po dejavnostih v %
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Vir: Bloomberg, 2005, Global Financial Mergers & Acquisition Rankings

Slika 10: Globalni pregled mednarodne aktivnosti M&A glede na izvor podjetij
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Vir: Bloomberg, 2005, Global Financial Mergers & Acquisition Rankings
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