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UvOD

S pravno osamosvojitvijo Republike Slovenije od nekdanje Jugoslavije ter s sprejemom
Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij in Zakona o gospodarskih druzbah v zacetku
devetdesetih se je v Sloveniji zacel postopek oblikovanja druzbe, ki sloni na temeljih
podjetniStva in trznega gospodarstva. Sprememba lastnine in druzbenih odnosov je v
zadnjem desetletju privedla do novih na¢inov upravljanja in podjetij, ki jih do takrat nismo
poznali. Z novo obliko lastniStva so se oblikovali tudi pogoji za prevzeme slovenskih
druzb, katerih postopek je zakonsko dolo¢en v Zakonu o prevzemih.

Poslovno okolje, ki v svetu vlada v zadnjih dveh desetletjih, podjetja vse bolj sili v
poslovna povezovanja in zdruZevanja. To velja tudi za v svetovnem merilu srednja in mala
slovenska podjetja, ki so zaradi majhnosti domacega trga izrazito izvozno usmerjena.
Nekatera med njimi so sode¢ po poslovnih rezultatih zelo uspesna in Ze vrsto let dosegajo
visoke stopnje rasti prihodkov in dobicka. Na prvi pogled se zdi, da bi take druzbe lahko
dolgoro¢no nadaljevale samostojno pot, vendar vse vecja globalizacija in konkurenca silita
tudi taka podjetja v iskanje strateskih partnerjev.

Za strateSkega partnerja so se leta 2002 odlocili tudi v farmacevtski druzbi Lek d.d.
Prevzem, ki se je pred o¢mi javnosti odvijal jeseni 2002, je uspel kljub Stevilnim oviram, ki
so ga otezevale. Gre za trenutno najvecji prevzem v Sloveniji, za katerega je Svicarska
farmacevtska skupina Novartis A.G. odStela priblizno 200 milijard tolarjev. Na ta znesek
pa so se morali dobro pripraviti zlasti bankirji.

Namen diplomske naloge je predstaviti prevzemni postopek druzbe v skladu s slovensko
zakonodajo in na primeru farmacevtske druzbe Lek. Cilj pa je osvetliti nekatere
mehanizme med prevzemnim postopkom.

Diplomska naloga je razdeljena na sedem delov. V prvem delu opisujemo osnovne pojme,
kot so prevzem, prevzemnik in podobno. V drugem delu navajamo obrambne mehanizme s
katerimi se druzbe $Citijo pred prevzemi in se podrobneje dotikamo tistih, ki so
onemogocali Lekov prevzem. Tretji del je namenjen predstavitvi prevzemnika in
prevzemne druzbe torej Svicarski farmacevtski poslovni skupini Novartis A.G. in
farmacevtski druzbi Lek d.d. Sledi opis nekaterih pomembnejsih pojavov, ki so dogajanje
okoli Leka zaznamovali Se pred objavo Novartisove prevzemne namere. V petem delu
opisujemo prevzemni postopek v teoriji in na primeru Leka, v Sestem pa nekatere
aktivnosti, ki so Lek doletele potem, ko je Novartis uspesno zakljucil prevzemno ponudbo.
V zadnjem delu naloge se dotaknemo nekaterih pomanjkljivosti zdaj veljavnega zakona o

prevzemih in sprememb, ki naj bi jih na to podrocje prinesla nova zakonska ureditev.



1. TEORIJA PREVZEMOV

Prevzem lahko razumemo SirSe ali ozje. Razlicni avtorji ta pojem razlagajo razli¢no.
Vendar je za okvir te diplomske naloge najprimernejSa naslednja opredelitev. Prevzem je
pridobitev nadzora nad pravno osebo, ki s potrebnimi sredstvi opravlja neko dobi¢konosno
dejavnost. Ce kapital pravne osebe predstavljajo delnice, potem gre za pridobitev
kontrolnega deleza delniske druzbe, ki prevzemniku zagotavljajo zadosten delez
glasovalnih pravic. S kontrolnim delezem glasovalnih pravic (po slovenski zakonodaji gre
za vec¢ kot 25% delnic z glasovalno pravico) prevzemnik vpliva na poslovodenje prevzete
druzbe in na sprejem odlocCitev na skupsc¢ini delnicarjev oziroma druzbenikov, ¢e kapital
sestavljajo poslovni delezi. Prevzeme v ozjem smislu pa je potrebno lociti od zdruzitev, ki
so posebna oblika prevzema ali pa kar sam prevzem.

Zakon o Gospodarskih druzbah (1993, v nadaljevanju ZGD) v 511. ¢lenu doloca, da se
lahko dve ali ve¢ delniskih druzb zdruzi bodisi s pripojitvijo bodisi s spojitvijo. Pripojitev
se opravi s prenosom celotnega premozenja ene ali ve¢ delniskih druzb (prevzeta druzba)
na drugo delnisko druzbo (prevzemna druzba). Spojitev se opravi z ustanovitvijo nove
delniske druzbe (prevzemna druzba), na katero se prenese celotno premozenje druzb, ki se
spajajo (prevzete druzbe). Zdruzitev lahko pomeni tudi prevzem druzbe, Ce zaradi
zdruzitve posamezna oseba pridobi kontrolni delez v prevzemni (pri pripojitvi) oziroma v
nastali (pri spojitvi) druzbi (Kocbek, PlavSak, Premk, 1997, str. 56).

V prevzemnem postopku govorimo o prevzemniku (druzba, ki prevzema drugo druzbo) in
njegovi tari oz. ciljni druzbi, ki je predmet prevzema. Ta je za prevzemnika mamljiva
zaradi razli¢nih ekonomskih in drugih razlogov.

Izpostavljamo pa Se dva pojma oz. obrambna mehanizma, ki sta pri prevzemni zgodbi
farmacevtske druzbe Lek odigrala veliko vlogo. Gre za tako imenovano vinkulacijo delnic
in statutarno omejitev glasovalnih pravic.

Vinkulirane imenske delnice so delnice, ki niso prosto prenosljive. Za morebiten prenos je
potrebno dovoljenje druzbe. Ce se druzba odlo¢i, da bo prenosljivost delnic omejila, mora
to zapisati v statutu. Glasovalne pravice pa druzba omeji tako, da Stevilo glasov, ki jih ima
posameznik glede na Stevilo delnic, ne sme presegati dolocenega Stevila ali odstotka. Tudi
to omejitev mora druzba zapisati v statutu.



1.1. Vrste in oblike prevzemov

Pri vrstah prevzemov bi omenili najpomembnejso delitev, in sicer delitev prevzemov glede
na naklonjenost uprave prevzemu. Torej ali je uprava prevzemu naklonjena oz. mu
nasprotuje. Po tem kriteriju lo¢imo:

a.) prijateljske prevzeme,

b.) sovrazne prevzeme.

Z vidika prevzemnika je sovrazni prevzem tisti pri katerem prevzemnik naslovi ponudbo
za prevzem neposredno na delni¢arje brez posvetovanja z upravo ciljne druzbe. Vsak
delnicar se odloci po svoje ali bo prodal svoj delez. Nasprotno pa so prijateljski prevzemi
tisti, ki jih odobrijo tako delnicarji kot uprava. Najbolj pogosta oblika prijateljskega
prevzema je spojitev (Schnitzer, 1996, str. 55).

Po ocenah Schnitzerjeve sovrazni prevzemi niso najbolj privlacni, saj so pogosto zelo dragi
(oglasevanje, obvesCanje delnicarjev, storitve pri posredniSkih bankah in odvetnikih).
Poleg tega pa mora prevzemnik — ¢e zeli speljati sovrazni prevzem — premagati Se drage
proti obrambne mehanizme kot so strupene tabletke (poison pills), delniarjem pa placati
visoko premijo za odkup delnic. Vendar pa imajo tudi prijateljski prevzemi slabe strani.
Znano je, da loc¢eno lastniStvo in upravljanje v podjetjih prinasa problem agenta, ki nastopi
med lastniki in managerji. Ti v strahu, da bi izgubili postranske dohodke, lahko druzbo

S¢itijo pred donosnim prevzemom za delnicarje.

TarCe sovraznih prevzemov so obicajno pocasneje rastoCe in starejSe druzbe, medtem ko
naj bi bile hitreje rasto¢e druzbe delezne prijateljskih prevzemov. Prijateljski prevzemi so
privlaéni tudi zaradi pri¢akovanih sinergij, ki jih prinasajo zdruzitve, medtem ko naj bi
sovrazni prevzemi sluzili tudi kot kazen za management.

Prevzemi imajo ne glede na to, ali so prijateljski ali sovrazni, razli¢ne oblike.

Prevzemnik lahko kontrolni delez pridobi na razlicne nacine oziroma s kombinacijo
naslednjih sicer najbolj pogostih nac¢inov prevzema druzb:

1.  z odkupom delnic / delezev od dosedanjih imetnikov (prevzem z odkupom),

2.z nakupom ustreznega Stevila na novo izdanih delnic / delezev v postopku povecanja
osnovnega kapitala z novimi vlozki (prevzem z dokapitalizacijo),

3.z zdruzitvijo oz. razdruzitvijo druzb, ¢e zaradi zdruzitve oz. razdruzitve pridobi
kontrolni delez v dosedanji druzbi (pripojitev) oziroma druzbi, ki zaradi spojitve
oziroma razdruzitve nastane (Kocbek, Plavsak, Premk, 1997, str. 56).



Bester (1996, str. 29) pa prevzeme razvrsca na:
1.  zdruzitve podjetij,
2. prevzeme podjetij z odkupom delnic,

3.  prevzeme podjetij z odkupom premoZzenja.

Na kratko po Besterju (1996, str. 31) povzemamo nekatere pomembnejSe znacilnosti
prevzema podjetja z odkupom delnic, saj je bila omenjena oblika znacilna tudi za prevzem
Leka. Prevzemnik z odkupom delnic neposredno od delnicarjev odprte delniSke druzbe
pridobi zadostno Stevilo delnic z glasovalno pravico. Njegov cilj je pridobiti potrebno
Stevilo delnic (glasov), ki zadoS¢ajo za nadzor nad podjetjem. Po prevzemu ostane ciljno
podjetje v celoti odgovorno za svoje obveznosti, razen ¢e pozneje prevzem preraste v
formalno zdruzitev podjetij. Postopek se lahko za¢ne z diskretnimi pogovori managerjev
obeh podjetij, vendar mora v doloCenem trenutku prevzemnik objaviti neposredno
ponudbo za odkup delnic ciljnega podjetja. Ce se delnicarji s ponudbo ne strinjajo, jim ni
treba prodati delnic. Tako se le redko zgodi, da prevzemnik pridobi 100 % delnic.

1.2. Najpogostejsi razlogi za prevzeme

Globalizacija poslovanja, liberalizacija kapitalskih tokov in ostali dejavniki okolja vse bolj
spodbujajo zdruZzitve podjetij. Razlogi za kapitalsko povezovanje podjetij so razli¢ni in se
razlikujejo glede na to, v katerem okolju oziroma obdobju se entitete zdruzujejo oziroma
povezujejo.

Avtorji poudarjajo razli¢éne motive. Lahovnik (1999, str. 21) ugotavlja, da so za slovenske
managerje najpomembnejsi razlogi, zaradi katerih bi bila njihova podjetja v bliznji
prihodnosti cilj prevzema, naslednji:

1.) ustvarjanje sinergij na podlagi povezovanja aktivnosti (strokovnjaki ta dejavnik
uvrs¢ajo med pomembnejSe motive),

2.) vstop na trg s prevzemi podjetij,

3.) nizka cena podjetja,

4.) financne sinergije,

5.) presezni denarni tokovi potencialnega prevzemnika,

6.) strateSko prilagajanje na spremembe v poslovnem okolju.

Ob tem avtor Se ugotavlja, da so motivi slovenskih podjetij za prevzem drugih podjetij v
bliznji prihodnosti predvsem:



7.) povecanje trznega deleza,

8.) sinergije in ekonomije obsega,
9.) vstop na nove geografske trge,
10.) vstop na nove trzne segmente in

11.) hitra rast podjetij.

Temeljno stratesko vprasanje, ki se postavlja pri prikljucitvi ciljnega podjetja, je stopnja
predhodne povezanosti s tem podjetjem, Se ugotavlja Lahovnik. Ta dejavnik se je pokazal
tudi pri izbiri Lekovega strateskega partnerja. Lek je namre¢ z generi¢nim delom skupine
Novartis poslovno sodeloval ze v minulih letih.

Bester (1996, str. 71) pa ugotavlja, da je eden od glavnih motivov povezan z rastjo
podjetja. Tudi ta dejavnik se je izkazal pri prevzemu Leka, kar lahko sklepamo iz naslova
projekta, s katerim so poimenovali povezovanje: »Zmagovalna povezava za rast«. BeSter
sicer stopnjo rasti podjetja meri z razlicnimi kazalci:

0 povecanje prodaje,
0 povecanje dobicka,

O povecanje premozenja.

2. OBRAMBNI MEHANIZMI DRUZB PRED PREVZEMI

Podjetjem so pri obrambi pred prevzemi na voljo Stevilni obrambni ukrepi. Nekateri ukrepi
so splosni, drugi pa sluzijo kot zas¢ita samo proti morebitnim prevzemnikom.

Najpogostejsa klasifikacija obrambnih mehanizmov, ki jo zasledimo v teoriji, je njihova
delitev na preventivne in kurativne. Skupni namen je prepreciti pridobitev nadzora nad
ciljno druzbo tretjim, ali ga vsaj oteziti (Samec, 2001, str. 71). Po Zakonu o prevzemih
(1997, v nadaljevanju ZPre) se razlikujejo po tem, kdaj jih uporabimo:

- pred obvestilom o prevzemni nameri (preventivni obrambni mehanizmi, ki skusajo

prepreciti vse mozne poskuse prevzema ciljne druzbe),

- po objavi konkretne ponudbe (kurativni obrambni mehanizmi, ki Zelijo prepreciti
zgolj ponudbo za prevzem).

Namen preventivnih obrambnih mehanizmov je ciljno druzbo izkljuciti kot morebitnega
kandidata za prevzem z vnaprej$njimi ukrepi reorganizacije. Lahko imajo vpliv na
zmanjSanje razprSenega lastniStva osnovnega kapitala, modifikacijo glasovalnih pravic,
otezevanje prenosnosti delnic, omejevanje sprememb organizacijske strukture, inp.
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Okvirno jih lahko delimo na tiste, s katerimi se spreminja struktura organizacije, kapitala
in premozenja ciljne druzbe (Samec, 2001, str. 72).

Slovenska zakonodaja dopus¢a modifikacijo glasovalne pravice, vinkulacijo imenskih
delnic (omejevanje njihove prenosljivosti), delniCarske sporazume in druge obligacijske
dogovore s katerimi je mogoce doseci podobne ucinke kot jih ima vinkulacija delnic ter
obrambne mehanizme, ki so vezani na pravni polozaj ¢lanov uprave in nadzornega sveta za
dolocen ¢as.

Medtem, ko so preventivni obrambni mehanizmi doloc¢eni z zakonom, to ne velja za
kurativne obrambne mehanizme. Ti se uporabljajo potem, ko je uprava dobila obvestilo o
nameri za ponudbo in do objave izida ponudbe. Uprava tako v prevzemnem postopku ne
more ravnati samovoljno, ampak mora za posamezna obrambna dejanja pridobiti
kapitalsko vec¢ino skupsc¢ine. Gre za dejanja, ki se nanasajo na:

realizacijo odobrenega kapitala,
- sklepanje poslov zunaj rednega poslovanja druzbe,

- opravljanje dejanj ali sklepanje poslov, ki bi lahko resneje ogrozili nadaljnje
poslovanje druzbe,

- pridobivanje lastnih delnic ali lastnih vrednostnih papirjev, iz katerih izhaja
upravicenje do zamenjave ali pridobitve lastnih delnic,

- opravljanje dejanj, katerih edini namen je ovirati postopek in sprejem prevzemne
ponudbe (Samec, 2001, str. 155).

V tuji literaturi je med obrambnimi mehanizmi najpogosteje zaslediti strupene tabletke
(poison pills), odkup lastnih delnic podjetja od potencialnega prevzemnika po visji ceni
(vi§ji od trzne) kot jo je placal sam potencialni prevzemnik (greenmail) in iskanje novega
prevzemnika, t.i. belega viteza (white knight), ki bi bil do podjetja in predvsem do uprave
bolj prizanesljiv.

Strupene tabletke (poison pills) je izumil Martin Lipton leta 1984. Ta izraz je prvotno
pomenil predvsem opcijo za nakup delnic novega podjetja, ki bi nastalo po prevzemu, s
strani prvotnih lastnikov podjetja po bistveno nizji ceni (obi¢ajno 50%). S tem bi
zavarovali delniCarje pred slabimi ponudbami (Poison pills — To die for, 1996, str. 83 —
84). Kot Se poroca casnik so bile strupene tabletke v Ameriki popularne zlasti v minulih
desetletjih (leta 1991 je bilo na Ameriski borzi in na borzi v New York-u kar tretjina takih
podjetij, ki so bila zas¢itena s strupenimi tabletkami). Sloves strupenih tabletk je sCasoma
usahnil, saj so ekonomisti in institucionalni investitorji zaceli opozarjati, da lahko strupene
tabletke Skodijo predvsem delnicarjem v ciljnih druzbah (Duggal, Cudd, 1993, str. 510).
Danes je izraz strupene tabletke bolj sploSen in povezan z vrsto sistemskih obrambnih
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mehanizmov, ki prevzemniku drazijo in oteZujejo prevzem. Denimo statutarne omejitve
glasovalnih pravic, ki smo jih do nedavnega poznali tudi pri nas.

Sledi podrobnejsi opis obrambnih mehanizmov, ki sta S¢itila Lek d.d. pred sovraznim
prevzemom in ki sta se med prevzemnim postopkom za prevzemnika izkazala kot ovira za
nemoten prevzem.

2.1. Omejitev glasovalnih pravic

Gre za omejevanje $tevila glasov, ki jih ima posameznik glede na $tevilo delnic'. Druzbe
lahko glasovalne pravice omejijo s statutom (ZGD, 1993, 297. ¢len). To dolocilo povzro¢i,
da nima noben delni¢ar vecine glasov. Z novelo ZGD-F pa te omejitve ni mogoce dolociti
za glasovalne pravice iz delnic, s katerimi se trguje na organiziranem trgu. Samceva (2001,
str. 94 — 96) opozarja na vprasanji, ki jih prinasa ta obrambni mehanizem, in sicer ali je
mogoce naknadno omejiti glasove s statutom, ko dolo¢eni delnicarji Ze presegajo ta delez
in ali obstaja dolZnost izstaviti ponudbo za prevzem, saj bi prevzemnik sicer formalno
moral opraviti postopek prevzema, vendar nadzora ne bi mogel izvrSevati. Ob tem
ugotavlja, da je glede na nemsko teorijo in sodno prakso odgovor na prvo vprasanje
pritrdilen. Pritrdilen je tudi odgovor na drugo vprasanje. Ce namreé¢ prevzemnik pri 25%
delezu ciljne druzbe ne bi bil zavezan objaviti prevzemne ponudbe, bi delniar prevzemnik
delnice pridobival Se naprej in bi na koncu pridobil kapitalsko vecino ter vplival na
sprejemanje sklepov, za katere je potrebna vecina, Ceprav sicer ne bi mogel sam odlocati.

2.2. Vinkulacija delnic

Pri delniski druzbi je eno najpomembnejSih osnovnih nacel, da lahko delni¢ar naceloma
prosto razpolaga s svojo delnico, ki mu prinasa doloCene pravice. Te pravice delnicarja so
zakonsko dolo¢ene in jih druzba tudi avtonomno s statutom ne more omejevati. Edina
izjema pri tem je, da se druzba lahko odloci za vinkulacijo delnic. To pa je mogoce samo
pri imenskih delnicah. ZGD doloc¢a, da mora biti vinkulacija dolo¢ena v statutu, in sicer ob
ustanovitvi ali s poznej$o spremembo statuta (ZGD, 1993, 233. ¢len). Ob naknadni uvedbi
te omejitve se zahteva soglasje prizadetega delniCarja, saj se omeji prenosljivost njegove
delnice (ZGD, 1993, 307. ¢len). Tako ZGD omogoca, da statut doloca prenosljivost
imenskih delnic samo z dovoljenjem nadzornega sveta ali skupscine. To je lahko v celoti

! Prav v tem obdobju se na Ustavnem sodii¢u ob&asno odvija razprava o pobudi za oceno ustavnosti dolocb
ZGD-ja, ki se nanasajo na prepoved statutarnega omejevanja glasovalne pravice javnim delniskim druzbam.
»Pobudi so loceno vlozili manjSinski delnicarji Petrola d.d., Leka d.d., Krke d.d. in Pivovarne Lasko d.d. v
njih pa navedli, da dolocbe zakona, povezane z omenjeno prepovedjo, negativno vplivajo na varstvo njihovih
korporacijskih pravic« (STA, 2004).



prepusceno nadzornemu svetu ali skupsc¢ini ali pa statut dolo¢i razloge, zaradi katerih se
sme dovoljenje odreci.

3. PREDSTAVITEV PREVZEMNIKA IN CILJNE DRUZBE

3.1. Predstavitev poslovne skupine Novartis A.G.

Farmacevtska poslovna skupina je nastala leta 1996, ko sta se konkurenéni Svicarski
farmacevtski druzbi Ciba-Geigy in Sandoz zdruzili in se poimenovali Novartis. Druzba
ima sedez v Baslu ter sodi med vodilne svetovne prodajalce in inovatorje na podroc¢ju
farmacevtskih izdelkov, generi¢nih zdravil, izdelkov za nego o¢i in veterinarskih izdelkov.

Novartisov sektor genericnih zdravil — Sandoz — velja za enega od vodilnih globalnih
akterjev na tem podro¢ju. Vodilni so zaradi:

- dostopa do vecine kljucnih trgov generi¢nih zdravil, vklju¢no s trgi Evropske unije in
Zdruzenih drzav Amerike,

- moznosti razvijanja in uvajanja novih izdelkov za ve¢ drzav,
- mocne proizvodne in dobavne verige z antiinfektivi,
- razvoja biofarmacevtskih izdelkov,

- razvoja primernega centra za biotehnologijo.

Skupina je organizirana kot mednarodni holding, s h¢erinskimi druzbami na ve€ini trgov,
kjer deluje. Sestavlja jo vec kot 250 odvisnih druzb v oseminpetdesetih drzavah. Najve¢ v
Svici, Veliki Britaniji, Franciji in ZdruZenih drzavah Amerike. V Sloveniji ima podruznico
Novartis Pharma Services A.G.

Skupina Novartis trzi na slovenskem trgu paleto zdravil:
- Sandimmun Neoral,

- Simulect,

- Sandimmun.

Ta zdravila so namenjena selektivnemu zaviranju imunskih reakcij pri presaditvah telesnih
organov (na primer srca, jeter, ledvic)’. Med ostale izdelke, ki jih proizvajajo v Novartisu
in so prisotni na slovenskem trgu, velja omeniti osveZzilno pijaco Isostar.

* Pomembno z vidika presoje koncentracije druzb.



LastniStvo druzbe Novartis A.G. je razprSeno. Konec decembra 2001 je bilo v knjigi
delni¢arjev druzbe vpisanih okoli 165.000 delniarjev. Delnice so vpisane v Svici in
kotirajo na Svicarski borzi vrednostnih papirjev (SWX — Swiss Exchange). Borzni
posredniki trgujejo z njimi prek evropskega trgovalnega sistema VIRT-X, njena potrdila o
lastniStvu (depository shares) pa kotirajo na Newyorski borzi vrednostnih papirjev (NYSE
— New York Stock Exchange).

S pravno formalnega vidika je bila za prevzem farmacevtske druzbe Lek pomembna
Novartisova héerinska druzba Servipharm A.G., ki je bila ustanovljena leta 1979 in je Se
pred leti distribuirala in prodajala farmacevtske izdelke. Leta 1998 je postala del skupine
Novartis A.G. in je v posredni 100 % Novartisovi lasti. Druzba trenutno miruje.

3.2. Predstavitev farmacevtske druzbe Lek d.d.

Posredni zametki danaSnjega Leka segajo v ¢as pred drugo svetovno vojno, ko v Sloveniji
ni bilo vecjih farmacevtskih proizvodnih obratov razen nekaj manjSih, denimo Kemicne
farmacevtske tovarne in veledrogerije mr.ph. Jana Kolafa v Zibertovi ulici §t. 27 v
Ljubljani. Ta je po drugi svetovni vojni, ko je 31.10.1946 nastal Lek, predstavljala — poleg
tovarne podjetja Salus v MengSu in farmacevtskega obrata Kemicne tovarne Hrastnik —
enega od treh Lekovih obratov. V tem letu je bilo v Leku zaposlenih 85 ljudi; dodana
vrednost na zaposlenega ni znana. Znani pa so okvirni podatki o celotnem letnem
prihodku. Ta je znaSal priblizno 140.000 Svicarskih frankov (Premru, 2002, str. 109).

Lek je v skoraj 60-letnem obdobju poslovanja prezivel velike politicne in gospodarske
spremembe: od neposrednega drzavnega vodenja od leta 1953, do razpada nekdanje
skupne drzave, izgube ve¢ milijonskih trgov nekdanjih jugoslovanskih republik in 30%
padca prodaje leta 1992. Lek je pred priblizno dvajsetimi leti — intenzivneje pa v zacetku
90-ih — zacel graditi tudi mednarodno mrezo. Ta se je do danes razmahnila na 13 drzav,
predvsem v Evropi, in zaposluje ve¢ kot 3000 ljudi (Premru, 2002, str. 107).

V Sloveniji z vecinskim delezem nadzoruje druzbe:
- Lekis d.o.0. Maribor,
- Hotel Lek d.o.o. Kranjska Gora,

- Cistilna naprava Lendava d.o.o. Lendava.



V Casu prevzemnega postopka je Lek imel tudi 51% lastniski delez v druzbi Bayer Pharma
d.o.o. Ta delez je v sredini oktobra 2003 prodal nemski Bayer Pharmi.

Lek d.d. se danes ukvarja z razvojem, proizvodnjo in trZzenjem specialnih zdravil in
ucinkovin. Proizvaja tudi kozmeti¢ne izdelke, izdelke za nego Zivali in medicinske
pripomocke.

Eden vecjih mejnikov v zgodovini farmacevtske druzbe predstavlja njen prevzem in
integracija v skupino Novartis. Prevzemna ponudba, ki jo je objavila druzba Servipharm
A.G. (v 100% lasti druzbe Novartis A.G.) 28. septembra 2002 je uspela. Integracijski
procesi Leka v skupino Novartis A.G. so se zaceli decembra 2002.

V zadnjih stirih letih je poslovna skupina Lek dosegala visoke stopnje rasti prodaje. Leta
2000 se je prodaja povecala za petino, leto pozneje za priblizno tretjino, leta 2002 za dobro
petino in leta 2003 za ve¢ kot polovico. Samo leta 2003 so v poslovni skupini zaposlili
priblizno 300 novih delavcev in Cisti dobicek povecali za vec kot 150%.

Po ocenah predsednika Lekove uprave Metoda Dragonje je druzba leta 2003 dosegla tako
izjemne rezultate zaradi velikih vlaganj v raziskave in razvoj, znanje, kadre, organizacijo,
trzenje in druge podjetniske dejavnosti v zadnjem desetletju, pa tudi z vkljucitvijo v vecji
poslovni sistem Novartis. S tem so se bistveno zmanjSala trzenjska tveganja na
najzahtevnej$ih farmacevtskih trgih, ki so izredno pomemben del poslovanja. »Lekovega
poslovnega rezultata se ne da uresniiti, ¢e si poslovno in trzno vezan samo na srednjo in
vzhodno Evropo. Omogoca ga le prodor na najzahtevnejse farmacevtske trge, zlasti v
ZDA .« (Kovag, 2004, str. 38 —41).

3.3. Novartisovi razlogi za prevzem Leka in prednosti povezave za Lek

Novartisov osnovni motiv za prevzem Leka je bilo zdravilo amoksiklav, ki ga na
ameriSkem trgu poznajo pod imenom augmentin. S prevzemom Leka bi se Novartis na
ameriSkem trgu znebil enega od treh tekmecev in pridobil znatno vecji trzni delez.

Novartis je v prospektu za ponudbo za odkup vseh delnic Leka med drugim navajal Se
naslednje razloge:

- Siritev poslovanja na podro¢ju generi¢nih zdravil predvsem na trge srednje, vzhodne
in jugovzhodne Evrope ter Skupnosti neodvisnih drzav; na teh trgih se je Lek v
minulih letih Ze dobro umestil,

- pridobitev dodatne proizvodne tehnologije; Novartis bi namre¢ s prevzemom Leka
pridobil dostop do Lekovih konkurenénih razvojno-raziskovalnih virov in paleto
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proizvodov, ki jih Ze trzi na razli¢nih trgih (predvsem antibiotik amoksiklav na trgih
ZDA).

Klju¢ne prednosti strateske povezave za Lek:

znizanje stopnje poslovnih tveganj (odSkodninske tozbe iz naslova intelektualne
lastnine),

hitrej$i prodor na nove trge in ucinkovitejSe povecevanje trznih delezev,
moznosti Siritve na rastoce trge,

zdruzitev Lekovega strokovnega znanja z globalnim znanjem farmacevtske druzbe
Novartis,

moznosti razvoja novih izdelkov ob povezanih dejavnostih raziskav in razvoja,

privlacno delovno okolje zaradi kulturne podobnosti, ki bi omogocilo tudi nove
moznosti za razvoj zaposlenih.

4. PREDPREVZEMNE AKTIVNOSTI

4.1. Poteze Lekove uprave pred Novartisovim prevzemom

Vidnih potez, ki bi pokazale, da se v farmacevtski druzbi v prvi polovici leta 2002

intenzivno pripravljajo na prevzem, ni bilo. Zato je bil prevzem Leka Se toliko vecje

presenecenje. Kljub temu pa v nadaljevanju navajamo nekatere pomembnejSe dogodke, ki

so zaznamovali poslovanje Leka v prvi polovici leta 2002:

1. januarja 2002 je zacelo podjetje Lek Kozmetika d.o.0. poslovati kot samostojna
hcerinska druzba farmacevtske druzbe Lek,

28. januarja 2002 je Ameriska Agencija za hrano in zdravila (Food and Drug
Administration — FDA) Leku odobrila takoj$Snjo prodajo tablet za zdravljenje
Parkinsonove bolezni (bromokriptin)’,

6. maja 2002 je Lek odprl Razvojni center za lasten razvoj uc¢inkovitih in dostopnih
zdravil,

24. junija 2002 je skupsCina druzbe potrdila vse predlagane sklepe; uporaba
bilan¢nega dobicka, spremembe in dopolnitve Statuta in Poslovnika o delu
skupscine, pooblastilo upravi za nakup lastnih delnic,

3 Ameriski trg je po prodaji med petimi najpomembne;j$imi Lekovimi trgi. Lek na trgih ZDA trzi cimetidin
(zdravilo za zdravljenje motenj v prebavnem traktu), enalapril (zdravilo za zdravljenje visokega krvnega
tlaka), lisinopril (zdravilo za zdravljenje zviSanega krvnega tlaka), amoksiklav in omeprazol. (Porocilo o
poslovanju Leka v prvem polletju 2002, 2002).
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- v zacetku julija 2002 je ameriSka FDA uspeSno zakljucila inSpekcijo proizvodnih
obratov za proizvodnjo amoksiklava,

- 4. julija 2002 je nadzorni svet druzbe potrdil naért za gradnjo proizvodno-
logisti¢nega centra na Poljskem,

- 8. julija 2002 je Lek zacel graditi proizvodni obrat za izdelovanje oralnih
cefalosporinskih antibiotikov v Romuniji (oba obrata sta bila maja 2004 tudi odprta).

Omenjene Lekove aktivnosti v prvi polovici leta 2002, ko so v druzbi potekale intenzivne
priprave na prevzem, na prvi pogled niso kazale na to, da bi se druzba pripravljala na
strateSko povezavo. Od vseh nastetih aktivnosti je bilo najbolj nenavadno le preoblikovanje
dela podjetja, ki proizvaja kozmetiko v héerinsko druzbo Lek Kozmetika d.o.o.

Delnicarji Leka so leta 2002 potrdili tudi nekaj statutarnih sprememb. Te so se nanasale na:
- uporabo Cistega in bilancnega dobicka,
- pristojnosti in razmerja med organi druzbe ter njihovo odgovornostjo,

- natancnejSo dolocitev razmerij med upravo in nadzornim svetom z vidika pridobitve
potrebnih soglasij za dolo¢ene posle ter podrobnejsa ureditev instituta vinkulacije
delnic.

Na morebiten prevzem bi lahko kazala tudi podrobnejsa ureditev obrambnega mehanizma
vinkulacije delnic, saj so priprave na mo¢nejsi prodor na ameriski trg pa tudi nalozbe v
proizvodne obrate na Poljskem in v Romuniji kazale, da bo Lek nadaljeval samostojno pot.

Tako so na morebiten prevzem konec maja 2002 javno opozorili le v ¢asniku Finance
(Smrekar, 2002, str. 3). Predsednik Lekove uprave Metod Dragonja prevzemne moznosti
ni izklju¢il in dodal, da bo na srednji rok povezovanje za druzbo aktualno. O konkretnih
imenih ni Zelel govoriti. Na vse pogostejSa ugibanja v javnosti, ali nameravajo druzbo Lek
prevzeti, se je v drugi polovici maja 2002 mocneje odzval tudi te¢aj Lekove delnice na
Ljubljanski borzi in dosegel rekordno vrednost. Od zacetka leta 2002, ko je bil enotni tecaj
za navadno delnico druzbe Lek 37 tiso¢ tolarjev, je do konca maja 2002 pridobil ve¢ kot
70% vrednosti.

Slika 1 kaze, da so ugibanja omenjenega Casnika o morebitnem prevzemu Leka ocitno Se
dodatno okrepila trgovanje z navadno delnico Leka. Enotni tecaj se je povzpel na 65 tiso¢
tolarjev. V naslednjih mesecih je nekoliko zanihal navzdol, vendar kljub temu ostal na
vi§jem nivoju. Krivulja se je vnovi¢ obrnila navzgor v zacetku avgusta 2002 — v tednih
pred javno objavo prevzemne namere — kar bo razvidno v nadaljevanju.
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SLIKA 1: Gibanje vrednosti enotnega teaja za navadno delnico druzbe Lek d.d. (LEKA)
od prvega aprila do konca junija 2002, ko so se v javnosti pojavila prva ugibanja o
morebitnem prevzemu.

000 000
- aooo
4000 -
" 7000
2000
000
BO000 3 2000
Bandn O
; , ; , ; . 3000
SE000 FLp b - ZEE BY PR | EECEE FEPPRT | EN B ;
/ ; : ; ; : — 2000
N 1l -E--W‘" [ug-uw "{-";----- 1im IR T -
- a 31 e A
o o o i o o w o
(o] (¥n) - b= [xn) — [T (]
[a¥ | = [N ] = - = - [t ]

Vir: Finance borzni arhiv, 2004.

5. POSTOPEK PREVZEMA PO SLOVENSKI ZAKONODAJI IN NA
PRIMERU DRUZBE LEK

Postopek prevzemov natan¢no ureja Zakon o prevzemih (v nadaljevanju ZPre), ki ga je
Drzavni zbor potrdil leta 1997. V zadnjih letih so v Sloveniji na njegovi podlagi speljali
kar nekaj prevzemov. IzkuSnje so pokazale, da je pomanjkljiv. Zakonodajalec je zato
pripravil dolo¢ene spremembe in dopolnitve, s katerimi bi ga nadgradil. Predlog zakona o
spremembah in dopolnitvah zakona o prevzemih — predstavljene bodo v zadnjem delu
naloge — je trenutno v parlamentarni proceduri. Kljub spremembam ostaja osnova
prevzemnega postopka nespremenjena.
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Najpomembnejsi koraki v postopku prevzema so razvidni iz tabele 1:

Tabela 1: Postopek prevzema po zakonu o prevzemih in na primeru druzbe Lek d.d.

Vir:

5.1.

Postopek prevzema

v Opombe Postopek prevzema Opombe
druzbe po ZPre druzbe Lek d.d.

Objava namere za - Novartis objavi Doloc¢i pogoje pod

prevzem prevzemno namero | katerimi bo objavil
(29.08.2002) prevzemno ponudbo

Objava prevzemne | Najpozneje v 30- Novartis objavi Ponudbo objavi kljub

ponudbe dneh od namere prevzemno ponudbo |neizpolnjenim
(28.08.2002) pogojem

Objava mnenja Najpozneje v 10 Uprava Leka objavi | Delnic¢arjem priporoci

uprave dneh od objavljene |mnenje (07.10.2002) | prodajo delnic
javne ponudbe

Objava izida Najpozneje tretji Novartisova Prevzemnik preseze

ponudbe delovni dan po »podaljSana« doloceni 51% prag
izteku roka za ponudba velja 54 dni | uspesnosti in pridobi
ponudbo za odkup | (do 18.11.2002) 99.07% delnic

Objava odlocbe Najpozneje tridni | ATVP izda odlocbo |Novartisova ponudba

Agencije za trg
vrednostnih papirjev
(ATVP) o

od prejema obvestila
ponudnika

0 uspesnosti
ponudbe
(21.11.2002)

za odkup je uspela

(ne)uspesnosti
ponudbe
Preknjizbe v Najpozneje v 8 dneh | Preknjizbe delnic na | Kupnina za Lek je bila
Klirinsko depotni po prejemu odlocbe | Novartis — kupnina | priblizno 200 milijard
druzbi (KDD) ATVP na racune tolarjev

delnicarjev

Zakon o prevzemih, 1997; Javna ponudba in prospekt za odkup, 2002.

Namera za prevzem

Po zakonu (ZPre, 1997, 15. ¢len) mora ponudnik pred ponudbo za odkup o svoji nameri

obvestiti Agencijo za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP), upravo druzbe
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(izdajatelja vrednostnih papirjev, na katere se nanaSa ponudba za odkup in organ, pristojen
za varstvo konkurence — Urad za varstvo konkurence (v nadaljevanju UVK).

Namera za prevzem je pomembna predvsem zato, ker se z namero prevzemnika na ta nacin
seznani Sirsa javnost. To zmanjSuje moznost trgovanja z delnicami ciljne druzbe na podlagi
notranjih informacij. Znano je, da informacije o nameravanih prevzemih obi¢ajno moc¢no
vplivajo na visino tecaja delnic ciljne druzbe. Glavni problem, ki ob tem nastane, je
dolocitev trenutka nastanka namere doloCene osebe, da bo prevzela doloceno podjetje in
delnicarjem ponudila odkup delnic.

Agencija za trg vrednostnih papirjev mora biti 0 nameravanem prevzemu obvescena, da
opravi uc¢inkovit nadzor nad samim postopkom, hkrati pa odkriva tudi morebitno trgovanje
na podlagi notranjih informacij. Uprava mora biti obvescena, ker ji zakon doloca vrsto
dolznosti, ki nastanejo prav s prejemom omenjenega obvestila. To so predvsem prepovedi
iz 36. clena ZPre (1997) v skladu s katerimi uprava ne sme brez sklepa skups¢ine
delnicarjev povecati osnovnega kapitala, sklepati poslov zunaj rednega poslovanja druzbe
ali taksnih, ki bi lahko resneje ogrozili nadaljnje poslovanje druzbe, pridobivati lastnih
delnic in ovirati oziroma oteZevati postopek prevzema. Urad za varstvo konkurence pa
mora biti o nameri obves¢en predvsem zato, da bi prepovedal zdruzitev, ¢e bi nameravana
zdruzitev povzrocila, da bi zdruzena podjetja obvladovala ve¢ kot 50% trznega deleza
dolocenega proizvoda ali storitve v Republiki Sloveniji, s ¢imer bi bila mo¢no omejena
konkurenca (Zakon o varstvu konkurence, 1993, 12. ¢len).

5.1.1. Novartisova namera za prevzem Leka

Nadzorni svet Leka je moral pred objavo Novartisove prevzemne namere odpraviti v
statutu kot najvi§jem pravnem aktu druzbe statutarno omejitev prenosa delnic — vinkulacijo
delnic (glej prilogo 1). 40. ¢len statuta je med drugim dolocal, da je za pridobitev imenskih
delnic v vrednosti, ki presega kumulativo 15% osnovnega kapitala, potrebno dovoljenje
nadzornega sveta. Statut je upravo zavezoval, da v primeru zahteve za izdajo dovoljenja za
prenos delnic o tem nemudoma obvesti nadzorni svet. Ta bi na podlagi mnenja uprave
odlocil o izdaji dovoljenja morebitnemu prevzemniku. Dovoljenje pa bi lahko izdal tudi ne
glede na omenjeno dolocbo, ¢e ne bi bili ogrozeni s statutom doloceni naslednji pogoji:

. doseganje strateSkih usmeritev in ciljev druzbe,
e  konkurencni polozaj druzbe,

o obstoj podjetja oziroma gospodarska samostojnost druzbe.

Uprava je o zahtevi za izdajo dovoljenja za prenos delnic Novartisu obvestila nadzorni
svet, preden je o pogovorih o strateSkem partnerstvu seznanila javnost. Mnenja o tem ali
Lek prodati ali ne so bila razli¢na. Kljub temu je nadzorni svet Novartisu izdal dovoljenje
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za prenos delnic in s tem odpravil eno od dveh pravnih ovir, ki sta onemogocali prevzem
Leka. Zato je Novartis objavil namero za prevzem.

Kako zelo pomembna je objava namere za prevzem, ki v prvi vrsti zmanjsuje trgovanje na
podlagi notranjih informacij, je razvidno iz slike 2.

SLIKA 2: Gibanje vrednosti enotnega tecaja Lekove delnice od prvega januarja 2002 do
31. oktobra 2002 (v SIT na delnico).
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Vir: Finance borzni arhiv, 2004.

Slika 2 kaze, kako se je na javno objavo druzbe Lek, da se pogovarja o morebitnem
strateSkem partnerstvu, odzval enotni tecaj delnice. Potem ko je Lek javnost obvestil o
pogovorih je Ljubljanska borza zaradi varstva investitorjev trgovanje z delnicami Leka
zaustavila (SEOnet, 23.08.2002). Trgovanje z njimi pa je sprostila ze prvi trgovalni dan po
Lekovi javni objavi o pogovorih za partnerstvo z Novartisom. Tecaj delnice je zaradi
velikega povprasevanja skokovito narasel. S priblizno 63.000 tolarjev je poskocil na
90.000 tolarjev (cca. 30% vrednosti).

Tabela 2 pa kaze, koliko poslov je bilo sklenjenih zadnje dni pred javnim obvestilom
uprave Leka o pogovorih z Novartisom in preden je Novartis objavil namero za prevzem.
Iz obsega poslov je mogoce sklepati, da so nekateri udelezenci na trgu imeli informacijsko
prednost, saj so za prevzem vedeli pred ostalimi trznimi subjekti. Prednost pred ostalimi
vlagatelji so izkoristili z nakupom delnic in se na ta nacin okoristili z notranjimi
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informacijami. Tovrstna dejanja so sicer zakonsko prepovedana, vendar jih je zelo tezko
dokazati. Agencija za trg vrednostnih papirjev je sicer leta 2003 Ze zasliSala vse sumljive
vlagatelje in na tej osnovi vlozila nekaj kazenskih ovadb. Vse so Se v predkazenskem
postopku. Do zdaj zaradi okoriS¢anja z notranjimi informacijami v Sloveniji Se ni bilo
sodniskega epiloga.

Tabela 2: Obseg sklenjenih poslov z delnicami Leka med 16. avgustom 2002 (pred objavo
druzbe Lek o pogovorih z Novartisom) in 6. septembrom 2002 (po objavi Novartisove
namere za prevzem).

Ozngka Datum Enotpi gtevi}o V‘rednost
Delnice tecaj Delnic (v tiso¢ SIT)
LEKA 16.8.02 62.913,27 903 56.806
LEKA 19.8.02 63.641,08 918 58.429
LEKA 20.8.02 64.726,11 1.437 93.005
LEKA 21.8.02 64.666,01 2.278 147.233
LEKA 22.8.02 66.064,59 4.422 292.143
LEKA 23.8.02 66.064,59 0 0
LEKA 26.8.02 90.481,10 6.648 601.514
LEKA 27.8.02 86.739,77 10.545 914.760
LEKA 28.8.02 86.049,48 29.627 2.216.911
LEKA 29.8.02 86.049,48 0 0
LEKA 30.8.02 92.000,00 3.128 287.782
LEKA 2.9.02 91.663,83 3.707 339.627
LEKA 3.9.02 90.665,97 1.343 121.770
LEKA 4.9.02 91.409,59 2.842 259.755
LEKA 5.9.02 92.220,02 4.801 442.729
LEKA 6.9.02 91.540,95 4.346 397.826

Vir: Finance borzni arhiv, 2004.

Novartis je namero za prevzem Leka objavil 29.08.2002, torej teden dni potem, ko je Lek v
skladu z borznimi pravili obvestil javnost, da se pogovarja o morebitnem strateSkem
partnerstvu. Tudi na ta dan je Ljubljanska borza zaustavila trgovanje z delnicami Leka,
enotni tecaj pa se je po sprostitvi trgovanja povzpel na 92 tisoc tolarjev.

Prevzemnik je v nameri za prevzem med drugim zapisal, da bo v zakonsko dolocenem
roku 30 dni od objavljene prevzemne namere, objavil javno ponudbo za odkup vseh delnic
Leka. Za vsako delnico (navadno in prednostno, torej delnico A ali B) je nameraval
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ponuditi 95 tiso¢ tolarjev, vendar pod nekaterimi pogoji, ki so se med drugim nanasali na
statutarne spremembe:

- prenehanje statutarne omejitve glede 15% glasovalnih pravic (glej prilogo st. 1),
- moznost, da Novartis pridobi vecino v nadzornem svetu,
- izkljucitev prednostne pravice za lastne delnice,

- odsotnost znatnih sprememb v tecajih SIT/EUR.

Vrednost, po kateri je nameraval Novartis prevzeti Lek, je razoCarala predvsem delnicarje.
Zaceli so se pogovori, vendar strani sprva nista dosegli dogovora o vi$ji ceni. Novartis je
nekaj dni pred skups¢ino — ta je bila sklicana dan pred predvideno objavo javne ponudbe
za prevzem, torej 27.09.2002, na njej pa bi delnicarji odpravili tudi statutarno omejitev
glasovalnih pravic — sicer ponudbo zvisal na 98 tiso¢ tolarjev, vendar delnicarji (predvsem
Kapitalska druzba — KAD, Slovenska odskodninska druzba — SOD, Triglav Steber 1 in
Nacionalna finan¢na druzba 1 — NFDI) s to ceno $e vedno niso bili zadovoljni. Ti so za
Lek zahtevali precej vec, saj je analiza japonske svetovalne hiSe s podrocja investicijskega
svetovanja Nomura pokazala, da je delnica vredna vsaj 115 tiso€ tolarjev.

Pred objavo javne ponudbe za odkup so se delnicarji sestali na skupscini z namenom, da bi
podprli predlagane statutarne spremembe Novartisa (Crtanje omejitve glede 15%
glasovalnih pravic) pod katerimi bi prevzemnik objavil ponudbo za odkup. Ker delnicarji z
Novartisom niso dosegli visje prevzemne cene za delnico, niso podprli odprave statutarnih
omejitev. Prevzemnik se je po skupsCini znasel v veliki dilemi, vendar kljub
neizpolnjenemu pogoju dan po skupscini (28.09.2002) objavil prevzemno ponudbo, v
kateri je za delnico ponudil toliko, kot je nameraval, 95 tiso¢ tolarjev. Ce Novartis ponudbe
za odkup dan po skupsc€ini ne bi objavil, eno leto ne bi smel dati nove ponudbe za odkup
vrednostnih papirjev druzbe Lek (ZPre, 1997, 18. ¢len).

5.2. Ponudba za odkup

Zakon o prevzemih javno ponudbo opredeljuje kot javno objavljen predlog za sklenitev
pogodbe o prodaji vrednostnih papirjev ciljnega podjetja, ki mora biti naslovljen na vse
imetnike vrednostnih papirjev (ZPre, 1997, 7. ¢len). V skladu z nacelom enakega
obravnavanja ciljnega podjetja mora potencialni prevzemnik vsem imetnikom vrednostnih
papirjev ponuditi enako prodajno ceno in druge pogoje prodaje ter jim omogociti
pridobitev vseh potrebnih informacij za odlogitev o prodaji delnic. Ce je ponudnik pred
objavo javne ponudbe pridobil ve¢ kot 25 % vrednostnih papirjev z glasovalnimi
pravicami, ki so predmet ponudbe za odkup, je dolzan v poznejsi javni ponudbi ponuditi
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najvisjo od cen, ki jo je placal za kateri koli vrednostni papir, na podlagi katerih je imel 25
% glasovalnih pravic.

Ker je javna ponudba za odkup prava ponudba mora imeti vse sestavine pogodbe o
odkupu. Nujno mora vsebovati naslednje elemente (ZPre, 1997, 11. ¢len):

- vrednostne papirje, na katere se nanaSa; ponudnik mora ponuditi odkup vseh
vrednostnih papirjev (vseh delnic z glasovalno pravico in vseh vrednostnih papirjev s
pravico zamenjave oziroma nakup delnic z glasovalno pravico),

- ceno, po kateri se ponudnik zavezuje odkupiti vrednostne papirje; ponudnik mora
vsem imetnikom vrednostnih papirjev ponuditi enako ceno oziroma pogoje placila,

- natan¢no dolocen rok za izplacilo vrednostnih papirjev; ¢e ponudba za odkup uspe,
mora klirin§ko-depotna druzba v roku 8-ih dneh po prejemu odlocbe agencije za trg
vrednostnih papirjev v imenu in za racun ponudnika izpolniti denarno obveznost,

- datum zacetka in konca roka za sprejem ponudbe za odkup; rok za sprejem ponudb
ne sme biti krajs$i od 28-ih dni in ne dalj$i od 60-ih dni od dneva prve objave
prospekta in ponudbe za odkup.

Ce je ponudnik pred objavo ponudbe za odkup dolZan obvestiti Urad za varstvo
konkurence o nameravanem prevzemu, mora biti ponudba dana pod razveznim pogojem.
To pomeni, da ze sklenjene pogodbe prenehajo veljati, ¢e urad zaradi prevelike
koncentracije na trgu, izda odlo¢bo o prepovedi prevzema.

5.2.1. Prospekt za odkup

Javno ponudbo za odkup vseh delnic se mora opraviti prek prospekta za odkup. Ta mora
vsebovati vse potrebne informacije, da se lahko delnicarji racionalno odlocijo ali bodo
sprejeli ponudbo. Sestavine so doloc¢ene v 19. ¢lenu ZPre (1997):

- podatki o ponudniku,
- podatki o ciljni druzbi,

- podatki o druzbah, ki v zvezi s ponudbo za odkup delujejo v svojem imenu in za
racun ponudnika,

- podatki o druzbah, ki so v razmerju povezane druzbe s ponudnikom,
- ceno, po kateri se odkupujejo vrednostni papirji in osnove za dolocitev te cene,

- podatki o vrednostnih papirjih, na katere se nanasa ponudba za odkup,

19



- morebitno najmanjSe Stevilo ali odstotek od celotne izdaje vrednostnih papirjev, ki
morajo biti prodani, da je ponudba za odkup uspesna,

- podatki o Stevilu in vrsti vrednostnih papirjev, na katere se nanaSa ponudba, ki jih je
ponudnik pridobil pred ponudbo za odkup,

- podatki o roku in nac¢inu placila, ki je ponujeno v ponudbi za odkup,
- okoliscine, v katerih lahko ponudnik prekli¢e ponudbo za odkup,
- rok za sprejem ponudbe,

- podatki o namenu ponudbe za odkup ter nameravan nacin upravljanja prevzete
druzbe s strani ponudnika Se posebej glede politike zaposlovanja, prestrukturiranja
druzbe, spremembe statuta druzbe in delitve dobicka druzbe.

5.2.2. Objava Novartisove javne ponudbe za prevzem

Novartis je v prevzemni ponudbi ponudil 95 tiso€ tolarjev tako za Lekovo navadno delnico
A kot za prednostno delnico B. Delnicarjem je ponudil placilo celotne kupnine v denarju,
in sicer v tolarjih ali v evrih. Veljavnost ponudbe je bila najprej 31 dni, pozneje pa jo je
podaljsal. Za to, da bi ponudba uspela, je moral Novartis pridobiti najmanj 51% vseh
delnic. Sklenjene pogodbe pa bi prenehale veljati, ¢e bi Urad za varstvo konkurence pred
izdajo odlocbe ATVP o uspesnosti ponudbe, izdal odlocbo o neskladnosti koncentracije s
pravili konkurence in na ta nacin zavrnil izdajo dovoljenja k ponudbi za odkup (Zakon o
preprecevanju omejevanja konkurence, 1993, 41. ¢len). V ponudbi za odkup delnic so bila
navedena Se nekatera pomembnejSa dejstva kot so sklepi, ki jih delnicarji na zadnji
skups¢ini niso podprli in dano soglasje nadzornega sveta k prenosu delnic.

5.3. Mnenje uprave o prevzemniku

Interes druZzbe kot pravne osebe ni enak interesu delnicarjev kot lastnikov te druzbe, zato
mora uprava pri prevzemu oziroma ponudbi za odkup delnic enakopravno upoStevati
interese vseh delnicarjev druzbe. V skladu z Zakonom o prevzemih (1997, 25. ¢len) mora
najpozneje v 10-ih dneh po objavi prospekta za odkup objaviti svoje mnenje glede
ponudbe za odkup ter razloge za takSno mnenje. Uprava mora svoje mnenje predloZiti in
pojasniti tudi delavcem druzbe oziroma svetu delavcev ali predstavnikov delavcev v
nadzornem svetu druzbe. Zakon o prevzemih (1997, 26. ¢len) Se dolo¢a, da mora mnenje
uprave v zvezi s prevzemom vsebovati navedbo, ali gre za t.i. prijateljski prevzem (uprava
ciljne druzbe in ponudnik sodelujeta) ali t.i. sovrazni prevzem (uprava ciljne druzbe in
ponudnik ne sodelujeta — uprava aktivira obrambne mehanizme za zavarovanje druZzbe
pred prevzemom). V mnenju morajo ¢lani uprave ciljne druzbe, ki so imetniki vrednostnih

20



papirjev z glasovalno pravico ciljne druzbe, povedati, ali bodo prevzemniku prodali svoje
vrednostne papirje. Vendar delnicarjev izjava uprave ne zavezuje, tako da ni potrebno, da
sprejmejo ponudbo za odkup. Ce delni¢ar dokaZe, da je bil zaveden z neresni¢no izjavo,
lahko uprava odSkodninsko odgovarja. Na koncu lahko mmnenje vsebuje tudi izrecno
priporocilo delniCarjem, kako naj se odzovejo na prevzemno ponudbo.

5.3.1. Mnenje Lekove uprave o prevzemu

Uprava Leka je mnenje o prevzemu objavila v zakonsko dolo¢enem roku in delnicarjem
priporocila naj sprejmejo Novartisovo ponudbo. Vendar pa delni€arji niso bili zavezani
upostevati tega mnenja kot neko objektivno in edino resnico. Nekateri lastniki, npr. v
Kapitalski druzbi (najvecji posamicni institucionalni lastnik Leka), so celo menili, da
uprava Leka zaradi objektivnih okolis¢in ni bila sposobna dati nepristransko mnenje, ki je
bilo vedno bolj v prid potencialnemu prevzemniku kot pa tedanjim delnicarjem (Lacié,
2002, str. 9).

5.3.2. Problem agenta

Problem agentov je posledica potencialno razli¢nih interesov managerjev na eni strani in
delnicarjev na drugi strani. Ti konfliktni interesi vplivajo na odlocitve managementa glede
kapitalske strukture, politike dividend, nagrajevanja zaposlenih, investicijskih kriterijev in
metod vrednotenja. Velika verjetnost, da bo prislo do zaostrovanja problema agentov
nastopi, kadar imajo managerji le majhen lastniski delez v podjetju. Taksni managerji
ravnajo drugace kot njihovi kolegi z ve¢jimi lastniskimi delezi v podjetjih. Problem
agentov postane aktualen tudi v velikih podjetjih z zelo razprSeno lastnisko strukturo, v
kateri posamezni lastniki nimajo primerne spodbude za uporabo dodatnih sredstev, da bi
nadzorovali ravnanje managerjev (Bester, 1996, str. 56).

Nenasprotovanje prevzemu je neposredno povezano tudi s spremembami v osebnem
premozenju managerjev podjetij tar¢ prevzemov (Agency theory, managerial welfare and
takeover bid resistance, 1984, str. 54 — 68). 1z tega lahko sklepamo, da je nagnjenost k
nasprotovanju prevzemov odvisna od osebnih koristi, ki jith managerji pri¢akujejo od
(ne)uspesno izpeljanega prevzema. To pomeni, da se managerji manj upirajo prevzemu, ¢e
od njega pricakujejo vecje osebne koristi, v primerjavi s tistimi, kjer so pricakovane
spremembe v osebnem premozenju manjse.

Postavlja se vpraSanje ali v primeru prevzema Leka lahko govorimo o problemu agenta.
Lahko, ¢e upostevamo, da so bili uprava in lastniki druzbe glede odlocitve o tem ali Lek
prodati ali ne na povsem drugacnih stalis¢ih. Lekova uprava je poudarjala, da gre za
strateSko partnerstvo in da je ponujena cena 95 tisoC tolarjev postena cena. Opozarjala je
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tudi na nevarnosti za druzbo, ki bi jih prinesel morebiten negativen razplet nekaterih tozb
generikov proti Leku. Vecji lastniki pa so verjeli v Lekovo samostojno pot in menili, da je
ponujena cena prenizka. Ker bi v primeru prodaje delnic kot delnicarji izstopili za vselej,
so skusali iztrziti ¢im ve¢. Ob tem je treba poudariti, da je bila lastniSka struktura druzbe
Lek v sredini avgusta relativno razprSena (prvih 50 delnicarjev je obvladovalo slabih 70
odstotkov druzbe (glej prilogo $t. 2) in da med prvimi petdesetimi delnicarji ni bilo
predstavnikov uprave.

5.4. Konkuren¢na ponudba

Zakon dopusca konkuren¢no ponudbo za odkup, ki jo lahko objavi tretja oseba med
trajanjem prvotne ponudbe, vendar najpozneje deset dni pred iztekom roka za sprejem prve
ponudbe za odkup (ZPre, 1997, 51. ¢len). Razlog za to je najveckrat dogovor ciljne druzbe
z osebo, ki bo dala konkurenéno ponudbo in ki ima ustreznejSe nacrte upravljanja ali
poslovanja kot prvotni prevzemnik. Konkurenéni ponudnik mora o svoji nameri obvestiti
agencijo in Urad RS za varstvo konkurence. V prospektu in v ponudbi pa mora biti jasno
navedeno, da gre za konkuren¢no ponudbo. Delnicarji lahko delnice prodajo najboljSemu
ponudniku. Konkuren¢na ponudba pa se lahko objavi tudi zaradi manipuliranja cene
vrednostnih papirjev ali pa zaradi zavlacevanja oz. podaljSevanja roka za sprejem prvotne
ponudbe za odkup. Zaradi preprecitve takSnih zlorab konkuren¢ne ponudbe ne sme dati
oseba, ki je kapitalsko ali poslovno povezana s prvotnih ponudnikom. Ce agencija ugotovi,
da gre za Spekulativno ponudbo za odkup, katere edini namen je sprememba cene
vrednostnih papirjev, na katere se nanasa predhodna ponudba, lahko zavrne izdajo
dovoljenja za konkurenéno ponudbo (ZPre, 1997, 53. ¢len).

V primeru Leka konkurencna ponudba ni bila mozna, saj je nadzorni svet z izdajo
dovoljenja za prenos vinkuliranih delnic Novartisu kot edinemu dal mozZnost za prevzem
druzbe. Nadzorniki so ocenili, da je s povezavo mozno zagotavljati nadaljnji uspesSen
strateSki razvoj druzbe, njeno rast in nadaljnjo globalizacijo poslovanja. Nadzorni svet je s
tem podprl usmeritev uprave in zdruzitveni projekt, ki druzbo vkljucuje v Novartis
Generics, katere strateski cilj je vodilni poloZaj na svetovnem trgu generi¢nih zdravil
(Letno porocilo, 2002, str. 19).

5.5. Dvig cene za Lekovo delnico

Potem, ko so vecji Lekovi delnicarji (KAD, SOD, Triglav Steber 1 in NFD 1) ocenili, da
bodo z Novartisom tezko dosegli dogovor o vi§ji prevzemni ceni, so podpisali delnic¢arski
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sporazum, s katerim so skuSali Novartisu prepreciti, da bi pridobil ve¢ kot 51% Lekovih
delnic (prag za uspesnost ponudbe).

Kaj je odlocilo, da je Novartis pred iztekom ponudbe za prevzem kljub vsemu za Lek
ponudil 105 tiso¢ tolarjev, ni znano. Po tej Se sprejemljivi ceni so lastniki prodali delnice,
vsi vec€ji delniCarji pa so se ob tem Se zavezali, da bodo na novembrski izredni skupscini
potrdili vse predloge uprave in Novartisa, ki niso bili sprejeti na septembrski skupscini,
vklju¢no s ¢rtanjem statutarne omejitve glede glasovalnih pravic.

5.5.1. Prevzemna cena

V prilogi 3 so na voljo nekateri kazalci izraCunani na podlagi cene delnic farmacevtske
druzbe Krka na Ljubljanski borzi februarja leta 2004 (56 tiso¢ tolarjev) in zviSane
prevzemne cene, ki jo je za Lek ponudil Novartis (105 tiso¢ tolarjev). Komentarje smo
navedli v nadaljevanju.

Trzna kapitalizacija (MCAP — trzna kapitalizacija v EUR) druzbe Krka je bila na dan
21.01.2004 837 milijonov evrov in je bila kot taka zelo blizu celotni prevzemni vrednosti
Leka (856 milijonov evrov). Ker je bila trzna kapitalizacija Leka ob prevzemu za petino
vecja od trzne kapitalizacije Krke sredi januarja kaze, da se je vrednost delnic Krke brez
prevzemne ponudbe v letu 2003 bistveno zvisala. To lahko dokazuje, da je Novartis za
nakup Lekovih delnic ponudil sorazmerno nizko ceno.

Na podlagi razmerja med ceno delnice in prodajo lahko sklepamo, da so vlagatelji na borzi
vrednostnih papirjev v danem trenutku ocenjevali vrednost Krkine delnice na 2,25 kratnik
vrednosti prodaje. Ker je bil Lek v ¢asu prevzema ocenjen po nizjem koeficientu (2,11)
lahko tudi po tem kazalcu zaklju¢imo, da je bila prevzemna cena sorazmerno nizka.

Tudi, ¢e primerjamo ceno delnice z dobickom na delnico (P/E) vidimo, da sta kazalca zelo
izenacena (v primeru Krke je razmerje 17,9, v primeru Leka pa 18). To lahko pomeni, da je
delnica Krke brez prevzemne premije v danem trenutku kotirala pri istih nivojih, kot je bila
prevzemna vrednost delnice Leka.

Kljub temu, da je razmerje med ceno delnice in knjigovodsko vrednostjo (P/BV) pri Krki
nekoliko nizje (2,24 — glavni razlog so Krkina zdraviliSa, ki se s svojo nizko
dobickonosno dejavnostjo ne priblizujejo dobickonosnosti farmacevtske dejavnosti).
Lahko spet zaklju¢imo, da je bila prevzemna cena za delnice Leka (v primeru Leka je to
razmerje 2,53) sorazmerno nizka.
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Ce primerjamo ¢isti dobi¢ek na kapital (donos na kapital oz return on equity) je mogode
ugotoviti, da je donos lastniskega kapitala v primeru Leka (17,1) izrazito visji. To poment,
da bi prevzemnik lahko visje ovrednotil ceno Lekove delnice.

Na podlagi izbranih kazalcev lahko povzamemo, da je delnica Leka po prevzemni ceni 105
tiso€ tolarjev v primerjavi s ceno delnice Krke februarja leta 2004 podvrednotena. Glede na
razmere na slovenskem kapitalskem trgu in vsesplosno rast cen delnic bi lahko pricakovali,
da bi cena Leka brez prevzema danes dosegla sto ali sto in vec tisocakov. Delnica Krke je
namre¢ v zadnjem Casu dosegla rekordne nivoje (prek 80 tisoCakov), kar za vec¢ kot 40
odstotkov presega vrednost, na podlagi katere so izracunani zgornji kazalci. To dejstvo Se
dodatno potrjuje oceno, da je bila prevzemna ponudba za Lek sorazmerno nizka in kot taka
dober posel za Novartis.

Ce danes pogledamo prevzem Leka, je mogoée ugotoviti, da bi na osnovi le finan¢nih
kazalcev nekdanji — predvsem slovenski delnicarji — za delnico najverjetneje lahko iztrzili
veé. Ce bi delnicarji Leka jeseni 2002 zavrnili Novartisovo ponudbo, bi lahko cena delnice
tudi brez prevzema v letu 2004 verjetno dosegla ali celo presegla tedanjo prevzemno ceno
105 tiso¢ tolarjev (brez upostevanja ¢asovne vrednosti denarja in inflacije). Ugotovimo
lahko, da odlocitev o prodaji Leka vsaj s finan¢nega vidika ocCitno ni bila smotrna.
Delnicarji niso realno ovrednotili potencialne rasti farmacevtske druzbe Lek, saj bi
Novartis tudi brez delezev najvecjih lastnikov Leka (KAD, SOD, NFD 1, Triglav Steber 1)
najverjetneje pridobil potrebno Stevilo delnic (51%) in uspes$no zakljucil prevzemno
ponudbo. Za prodajo Lekovih delnic bi se takrat verjetno odlocCila vecina takratnih
pooblascenih investicijskih druzb (pidov) in malih delnicarjev.

5.6. 1zid javne ponudbe

Rezultat ponudbe za odkup je zaradi ve¢ razlogov (cena v ponudbi za odkup je razli¢na od
trzne cene, lastniSka struktura ni jasna, itd.) okolis¢ina, ki lahko pomembno vpliva na ceno
vrednostnih papirjev, ki so bili predmet odkupa. Zato mora biti informacija o tem ¢im prej
javno dostopna. ZPre (1997) v prvem odstavku 40. ¢lena doloc¢a ponudniku obveznost, da
v treh delovnih dneh po poteku prvotnega ali podaljSanega roka za sprejem ponudbe,
objavi izid ponudbe. Podatke, koliko imetnikov je sprejelo ponudbo za odkup, z navedbo
odstotka od skupnega zneska izdaje vrednostnih papirjev, na katere se je ponudba za odkup
nanasala ter z navedbo ali je ponudba za odkup uspela, mora ponudnik posredovati
agenciji, organu pristojnemu za varstvo konkurence ter klirinSko depotni druzbi. Na
podlagi obvestila ponudnika pa mora agencija najpozneje v treh dneh od prejema obvestila
izdati ugotovitveno odlo¢bo. Odlocbo o uspesnosti oz. neuspesnost ponudbe za odkup
mora izdati izdajatelju vrednostnih papirjev, na katere se nanasa ponudba za odkup,
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klirinSko depotni druzbi ter organizatorju organiziranega trga vrednostnih papirjev (ZPre,
1997, 50. ¢len).

Novartisova ponudba za odkup Lekovih delnic je uspela. Ponudnik je pridobil 99.07%
vseh delnic farmacevtske druzbe.

5.7. Odlo¢ba Urada RS za varstvo konkurence

Hkrati s postopkom prevzema lahko poteka tudi ustrezen postopek v okviru katerega
ustrezen organ — Urad RS za varstvo konkurence — preveri, ¢e prevzem poteka skladno s
pravili konkuren¢nega prava. Kadar bi prevzemnik skupaj s prevzeto druzbo obvladoval
vec¢ kot 50 odstotkov trZznega deleZza doloc¢enega izdelka ali storitev v Republiki Sloveniji
mora ponudnik o nameravanem prevzemu obvestiti UVK. Urad lahko izda odlocbo o
prepovedi prevzema, ¢e ugotovi, da bi bila s prevzemom mocno omejena konkurenca in bi
obstajala nevarnost zlorabe prevladujocega polozaja, pridobljenega s prevzemom, na trgu.
V skladu z 12. ¢lenom Zakona o preprecevanju konkurence (1993) morajo udeleZenci
priglasiti koncentracijo najpozneje v tednu dni po objavi javne ponudbe za odkup in pred
vlozitvijo zahteve za dovoljenje za ponudbo za odkup. Urad mora o prepovedi prevzema
odlociti najpozneje do prenosa vrednostnih papirjev imetnikov, ki so sprejeli ponudbo za
odkup, na ra¢un ponudnika. Ce je ponudnik pred objavo ponudbe za odkup o
nameravanem prevzemu dolZan obvestiti Urad za varstvo konkurence, mora biti ponudba
dana pod razveznim pogojem, da Ze sklenjene pogodbe prenehajo veljati, ce UVK izda
odlocbo o prepovedi prevzema.

Urad za varstvo konkurence je 28.11.2002 izdal odloc¢bo, v kateri je ugotovil, da je
koncentracija med Servipharm AG in Lekom d.d. v skladu s pravili konkurence, zato ji ni
nasprotoval (glej prilogo 4). S tem je bil izpolnjen Se zadnji pravni pogoj, na podlagi
katerega je bila povezava med Lekom in Novartisom tudi pravno izvedljiva.

5.8. Poravnava poslov

Ce je ponudba za odkup uspela, mora klirinsko depotna druzba v osmih dneh po prejemu
odlocbe v imenu in za ra¢un ponudnika izpolniti denarno obveznost. Ko jo izpolni —
nakaze kupnino neposredno na denarne racune prodajalcev — preknjizi vrednostne papirje z
racunov imetnikov, ki so sprejeli ponudbo za odkup, na racun vrednostnih papirjev
ponudnika (ZPre, 1997, 46. ¢len).
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Novartis je kupnino za Lek nakazal ze pred iztekom ponudbe. KlirinSko depotna druzba je
prodajalcem Leka nakazala kupnino v tisti valuti, za katero so se pri sprejemu ponudbe
odlocili (evrih ali tolarjih). Lastniske in upravljavske pravice med dotedanjimi delnicarji in
novim vecinskim lastnikom so bile prenesene 28. novembra 2002.

6. POPREVZEMNE AKTIVNOSTI

6.1. Integracija druzbe Lek v skupino Novartis

Prevzem je bil zaklju€en novembra 2002. Decembra so v Leku zaceli uresnicevati cilje, ki
so si jih postavili v okviru strateSke povezave: stabilen razvoj in dolgorocno vecja varnost
druzbe v okviru poslovne skupine Novartis. Lekova uprava je z Novartisom ze med
pogajanji dosegla nekatere klju¢ne principe glede delovanja druzbe po prevzemu. Tako
namerava Lek ohraniti svoje klju¢no vlogo in ohraniti rast, razvoj in prodajo na
tradicionalnih trgih centralne, srednje in jugovzhodne Evrope ter Skupnosti neodvisnih
drzav (od Novartisa naj bi prevzel trzenje njegovih generi¢nih izdelkov). Prek povezave z
Novartisom in njegovih distribucijskih poti namerava Lek razvijati tudi globalno prisotnost
predvsem na trgih Evropske unije in ZdruZenih drzav Amerike.

6.2. Umik Lekovih delnic iz Ljubljanske borze vrednostnih papirjev

Sredi januarja 2003 je bila sklicana prva skupscina delnicarjev Leka po njegovi vkljucitvi v
skupino Novartis. Na skups¢ini so med drugim obravnavali umik Lekovih delnic z
Ljubljanske borze vrednostnih papirjev. Lek je vsem tistim delni¢arjem, ki so nasprotovali
umiku delnic iz organiziranega trga in so bili hkrati imetniki Lekovih delnic od 19.12.2002
naprej, ponudil odSkodnino v viSini 85 tiso€ tolarjev za delnico. Z delnicami Leka se je po
umiku le-teh z borze nehalo trgovati, borzna kotacija pa je z odhodom Leka izgubila Se eno
izmed bolj likvidnih delnic.

7. PREDVIDENE SPREMEMBE ZAKONA O PREVZEMIH

Zakon o prevzemih, na podlagi katerega je bil izveden prevzem farmacevtske druzbe Lek,
je bil sprejet leta 1997. Zakonodajalec je zakon potrdil ob zaklju¢ku procesa lastninskega
preoblikovanja podjetij, ko se je zacel razvijati sekundarni trg vrednostnih papirjev in ko se
je pokazala potreba po pravni ureditvi prevzemnih postopkov slovenskih druzb. Osnovno
izhodis¢e zdaj veljavnega zakona je varstvo vlagateljev na trgu vrednostnih papirjev in
varstva manjSinskih delnicarjev pri prenosu kontrolnega deleza z nakupom delnic delniske
druzbe na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.
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Bistvene znacilnosti zdaj veljavnega zakona:

ne razlikuje med domacimi in tujimi ponudniki, prav tako ne med prijateljskimi in
sovraznimi prevzemi,

ureja nakupe vrednostnih papirjev posameznih delniskih druzb, kadar je dolo¢ena
pravna ali fizicna oseba pridobila ali zelela pridobiti delez vrednostnih papirjev, ki
zagotavlja ve¢ kot 25% glasovalnih pravic,

njegove dolocbe se uporabljajo za vrednostne papirje, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ne glede na nacin pridobitve dovoljenja za
trgovanje z delnicami na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.

Z razvojem trga kapitala se je Stevilo prevzemov povecalo, uresni¢evanje zakona pa je

pokazalo na nekatere pomanjkljivosti in nejasnosti, ki jih je smiselno urediti s

spremembami in dopolnitvami Zakona o prevzemih.

Bistvene pomanjkljivosti zdaj veljavne zakonodaje:

definicija doseganja praga 25% je zelo ozka in povzroca mnoge tezave, saj je tezko
dokazljiva. Ni namre¢ jasno ali je ta prag 25% ali 25% in ena delnica,

ne doloca, katere druzbe so zavezane upostevati zakonske dolocbe,

ne zagotavlja izmenjave podatkov med Agencijo za trg vrednostnih papirjev in
Uradom za varstvo konkurence,

zagrozene kazni za prekrSke — predvsem tiste, ki se nanasajo na preseganje praga
25%, ne da bi prevzemnik dal ponudbo za odkup — so prenizke in pri tako visokih
vrednostnih poslih ne pomenijo ustrezne sankcije za krSitelje (opozorila Svetovne
banke in Mednarodnega denarnega sklada),

problematika je za sodnike za prekrske prezahtevna; izrekanje prekrskov je potrebno
prenesti na nadzorne ustanove, pristojne za vodenje postopkov in nadzor prevzemnih
aktivnosti,

obveznosti objav namer za prevzem na zahtevo Agencije za trg vrednostnih papirjev
so preohlapno dolocene,

zakon tudi ne doloca posledic taksnih objav, na primer posledice objave, da nekdo ne
namerava dati ponudbe za odkup,

ponudnik v prevzemnem postopku ni omejen ne pri velikosti poviSanja cene ne pri
Stevilu poviSanj, tako da z minimalnimi zvisanji podaljSuje rok za sprejem ponudbe;
za imetnike vrednostnih papirjev to pomeni odmik casa, v katerem bodo posli
poravnani in bodo prejeli kupnino,
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tezava se pojavlja tudi, ko je potrebno dolociti viSino praga, oz. katere vrednostne
papirje se uposteva pri pragu (vrsta vrednostnega papirja, glede na osebe, ki so
pridobile in namen njihove pridobitve),

imetniki so v okviru enakopravnega obravnavanja vseh delniCarjev upraviceni do
ugodnejSih pogojev kot so navedeni v ponudbi, ¢e je ponudnik ali tretja oseba za
njegov racun od dneva obvestila o nameri do izteka roka za sprejem ponudbe za
odkup pridobil vrednostne papirje od posameznega imetnika pod ugodnejSimi pogoji;
nacelo enakopravnega obravnavanja je smiselno razsiriti na obdobje pred, med in po
izteku ponudbe in tudi na druge posle med prevzemnikom in delnicarji ciljne druzbe,

pomanjkljivost zakona je tudi ta, da ne obravnava stanja po prevzemu glede
manjSinskih delni¢arjev in njihovih pravic,

tridnevni rok za obvestilo o pridobitvi kvalificiranega deleza in nadaljnji tridnevni
rok za objavo tega obvestila je predolg,

ne regulira postopka za odkup vrednostnih papirjev druzb, ki po Zakonu o trgu
vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ZTVP) niso opredeljene kot javne druzbe in
vrednostne papirje pridobivajo ¢lani uprav oz. nadzornih svetov; neregulacija tega
podrocja, kot kaze praksa, dopuséa moznost izvedbe odkupov delnic s strani
managementa, ki ni izvedeno na dovolj transparenten nacin in ne uposteva dosezenih
standardov varstva manjsinskih delnicarjev.

Predlagatelj zakona — Ministrstvo za gospodarstvo — je na podlagi dosedanjih izkuSenj

prevzemnih procesov in izkuSenj Agencije za trg vrednostnih papirjev v njih, predlagal

nekatere zakonske dopolnitve in spremembe. Z njimi skusa slediti naslednjim nacelom in

ciljem:

varstvo malih delni¢arjev v prevzemnem postopku,

natan¢na ureditev vprasanj, povezanih z odnosi med skupinami delnicarjev —
manjs$inskimi in vec¢inskimi — in postopkov, pod katerimi se ti odnosi spreminjajo,
zagotovitev enake obravnave vseh delnicarjev v celotnem obdobju prevzema in ne le

v ¢asu veljavnosti ponudbe za prevzem,

zagotovitev transparentnih postopkov z ustreznim informiranjem delnicarjev in
nevtralnih ukrepov uprave ciljne druzbe do prevzema oz. svobode delnicarja pri
sprejemanju odlocitev,

vkljucitev druzb, ki jih Zakon o trgu vrednostnih papirjev, ne opredeljuje kot javne
druzbe, njihove delnice pa pridobivajo ¢lani uprave ali nadzornih svetov.

Novela zakona prinasa tudi predpisan postopek, ki ureja nakup podjetja s strani

managementa. Ta mora delniCarje obvestiti o nameri izvedbe odkupa delnic, jih seznaniti s
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pogodbo, predvsem pa predstaviti osnovo za dolocitev cene delnice, po kateri bo izvedel
nakup. Glede na to, da delnice teh podjetij ne kotirajo na borzi in je zaradi tega tezko
transparentno dolociti ceno delnice, je ta ocena prepuScena cenitvi druzbe s strani
pooblascenega revizorja. Management mora cenitev predloziti skupaj z dokumentom, v
katerem delniCarjem pojasni razloge za prevzem, nacrt poslovanja druzbe v prihodnjih letih
in nacin financiranja odkupa. Finan¢na asistenca ciljne druzbe za nakup delnic ni
dovoljena.

Poglavitne reSitve zakonske novele o prevzemih se nanasa na vnovicno definicijo praga
dolocenega za izdajo ponudbe za odkup, ki znasa najmanj 25%. Novela prinasa tudi nov
kriterij, ki doloca za koga pravzaprav velja omenjen zakon (za izdajatelje vrednostnih
papirjev, ki jih ZTVP definira kot javne druzbe in tiste, ki imajo na dan 31.12 leta pred
letom, ko je objavljena ponudba za odkup, najmanj 250 delniarjev in najmanj
1.000.000.000 tolarjev celotnega kapitala kot ga doloc¢ajo Slovenski racunovodski
standardi) in uvaja dodaten kriterij povezanih oseb za ugotavljanje obveznosti dati
prevzemno ponudbo. Clen iz zdaj veljavne zakonodaje — ta dolo¢a vrednostne papirje, ki
sodijo v najmanj 25% delez — je zato dopolnjen. Tako se po novem v najmanj 25% delez
Stejejo tudi delnice z glasovalno pravico, ki pripadajo povezani osebi odvisne ali
obvladujoce druzbe kot tudi osebam, ki so na podlagi delniskega sporazuma ali na podlagi
drugega pravnega posla sprejele skupno politiko upravljanja javne druzbe oz. ki so zaradi
uresni¢evanja drugih skupnih ciljev zavezane skupno uresnicevati glasovalno pravico v
javni druzbi. Prav tako se v najmanj 25% delez upostevajo vrednostni papirji, ki pripadajo
gospodarski druzbi ali druzbi pooblascenki, ki ima v lasti najmanj 5% delez glasovalnih
pravic ponudnika in vrednostni papirji, katerih imetnik je gospodarska druzba ali druzba
pooblascenka, v kateri ima ponudnik oz. z njim povezana oseba najmanj 25% glasovalnih
pravic. Ne upostevajo pa se dolzniski vrednostni papirji.

Drugi sklop novosti se nanasa na sodelovanje in obveznosti izmenjavanja podatkov med
ATVP — ta postaja prekrSkovni organ — in Uradom za varstvo konkurence. Zaostrujejo se
tudi sankcije v finan¢nem in civilnopravnem delu. Globe za krSitelje zakona so visje: od
300.000 do 90.000.000 tolarjev se za hujsi prekrsek kaznuje pravno osebo ali samostojnega
podjetnika posameznika, posameznika pa z globo od 30.000 do 900.000 tolarjev. Globe za
lazje prekrSke so niZje in znasajo za pravne osebe in samostojne podjetnike od 100.000 do
30.000.000 tolarjev, za posameznike pa od 10.000 do 300.000 tolarjev.

Tretji sklop novosti se nanasa na prevzemni postopek. Novela prinasa natancnejSo
opredelitev rokov, v katerih se objavi:

- namera za odkup (najpozneje v treh delovnih dneh od dneva, ko prevzemnik pridobi
najmanj 25%; ¢e oseba ne objavi namere za odkup v zakonsko dolo¢enem roku, ji
ATVP nalozi, da mora prevzemno namero objaviti v roku treh delovnih dni oz.
vrednostne papirje odsvojiti v roku, ki ne sme biti krajsi od treh in ne daljsi od Sestih
mesecev),
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- ponudba za odkup (najpozneje 30 dni in najprej 10 dni po objavljeni nameri za
odkup),

- spremembe v ponudbi za odkup (Ce ponudnik ponudi vi§jo ceno oz. ugodnejSe
menjalno razmerje najpozneje v 7-ih dneh pred iztekom roka za ponudbo, se Steje, da
so osebe, ki so ze sprejele prejsnjo ponudbo, sprejele novo ponudbo, razen ¢e pisno v
7 dneh od objave spremenjene ponudbe obvestijo ponudnika, da nove ponudbe za
odkup ne sprejemajo; s tem se bolje zavaruje tiste delnicarje, ki so ponudbo sprejeli
in bi bili oskodovani, ¢e ne bi sklenili nove pogodbe),

- veljavnost ponudbe za odkup (rok ne sme biti krajs$i od 28 dni in ne daljsi od 60 dni
od dneva prve objave prospekta in ponudbe za odkup ne glede na spremenjeno
ponudbo za odkup; s tem se zagotovi, da se ponudba ne more podaljSevati v
»neskoncnost«, saj natancno dolo¢a kon¢ni rok za sprejem ponudbe tudi v primeru
spremenjene ponudbe za odkup),

- konkuren¢na ponudba (druga oseba lahko konkurenéno ponudbo objavi po objavi
prospekta za odkup in najpozneje deset dni pred iztekom roka za sprejem ponudbe za
odkup ter najpozneje 32 dni po objavi ponudbe za odkup prve osebe; rok za sprejem
konkuren¢ne ponudbe ne sme biti dalj$i od 60 dni od objavljene ponudbe za odkup, s
¢imer se prepre¢i Spekulativno podaljSevanje veljavnosti ponudbe z vlaganjem
konkuren¢nih ponudb).

Cetrti sklop novosti pa se nanasa na zavarovanje delniGarjev po prevzemu, ki so sprejeli
ponudbo za odkup v enem letu od objave izida ponudbe za odkup. Novost v tem delu je
med drugim dolocilo, da ¢e ponudnik ali z njim povezane osebe v enem letu po objavi
izida ponudbe za odkup pridobi vrednostne papirje izdajatelja po visji ceni kot je dolo¢ena
v ponudbi za odkup, je dolzan delniarjem, ki so sprejeli ponudbo za odkup v denarju
izplacati razliko v ceni.

Prevzemno ponudbo — ¢e pridobijo najmanj 25% vrednostnih papirjev dolo¢ene druzbe, ki
zagotavljajo glasovalne pravice — morajo dati tudi Slovenska odskodninska druzba,
Kapitalska druzba in pooblascene investicijske druzbe, razen ¢e SOD in KAD presezeta
prag zaradi vrednostnih papirjev pridobljenih s strani Republike Slovenije ali Slovenske
razvojne druzbe.

SKLEP

Ob koncu lahko povzamemo, da je bil prevzem Leka kljub statutarnim omejitvam uspeSen
za prevzemnika, nekoliko manj pa za zdaj ze nekdanje lastnike. Kot smo zapisali v
diplomski nalogi je bil prevzem uspeSen za Novartis predvsem zato, ker je ta s tem razsiril
poslovanje na podrocju genericnih zdravil predvsem na trge srednje, vzhodne in
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jugovzhodne Evrope ter na trge Skupnosti neodvisnih drzav ter pridobil dodatne
proizvodne tehnologije in klju¢ne Lekove proizvode.

Kar zadeva zdaj Ze nekdanje lastnike Leka pa bi ti lahko od prodaje delnic iztrzili vec, ¢e
bi imeli ve€ Casa za priprave in sama pogajanja o prevzemni ceni s prevzemnikom in ¢e bi
se predstavniki Novartisa bili pripravljeni pogajati z njimi. Lastniki so bili namre¢ tako
reko¢ prisiljeni prodati svojo nalozbo, kljub temu da so ocenili, da je bila nalozba
najverjetneje vredna ve€. Finan¢ni kazalci namre¢ kazejo, da bi bila delnica Leka samo
leto dni po prevzemu, ¢e le-tega ne bi bilo, verjetno vredna vsaj toliko kot ob prevzemu ali
celo ve¢. Tako lahko sklepamo, da odlocitev o prodaji Leka vsaj s finan¢nega vidika za
lastnike ni bila smotrna. Dodatna ovira za boljsi izkupicek lastnikov pa je bila uprava Leka,
ki je ves Cas podpirala strateSko povezavo z Novartisom in se hkrati umaknila iz odnosa
med lastniki in predstavniki prevzemnika.

Kot lahko ugotovimo iz dosedanjih najbolj odmevnih prevzemov slovenskih druzb, so se v
prevzemnih postopkih pokazale nekatere pomanjkljivosti zakona o prevzemih. Ta je
trenutno v parlamentarni proceduri, njegova dopolnitev pa bo odpravila Stevilne dileme na
podro¢ju kapitalskih povezovanj. To je Se posebej pomembno zato, ker Slovenijo kot
polnopravno ¢lanico Evropske unije v prihodnje najverjetneje caka Se vec kapitalskih
zdruzitev podjetij. To pa seveda hkrati pomeni tudi, da se bo morala drzava prek
paradrzavnih skladov postopno umakniti iz gospodarstva, kar pa bo najverjetneje prineslo
drugac¢no razmerje sil na trgu. Gre za nujen ukrep s strani drzave, saj bodo le tako
vzpostavljene razmere za dokoncen prehod v trzno gospodarstvo.
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PRILOGA 1: IZVLECEK IZ STATUTA DELNISKE DRUZBE LEK

Vsaka do zakonskega minimalnega viozka vplatana delnica zagotavlja glasovalno pravico na
skup$&ini in sicer en glas. Stevilo glasov posameznega delni¢arja dologa stevilo delnic, ki mu
pripadajo. K delni¢arjevim delnicam se $tejejo tudi delnice, ki pripadajo drugemu za delnitarjev
racun in v primerih, e je druzba delni¢ar, tudi delnice, ki pripadajo od nje odvisni ali obvladujoéi
druzbi ali z njo koncernsko povezani druzbi ali za radun tak3nih dru2b tretji osebi. -----------

Pri glasovanju na skup3éini Stevilo glasov posameznega deini¢arja, ne glede na doloilo
drugega odstavka, ne more presegati 15 (petnajst) % glasov, upostevajot vse delnice druzbe z
glasovalno pravico. Pri ugotavijanju navedene omejitve se sestevajo glasovi delni¢arja, ki je
isto€asno imetnik delnic in imetnik potrdil o lastnigtvi, - - - - - o - o oo e

Potrdila o lastnidtvu, izdana na osnovi delnic, zagotavijajo sorazmeren del glasov glede na
vidino posredne udelezbe v kapitalu. - - - - - - - - - as

Za pridobitev imenskih delnic v vrednosti, ki presega kumulativa 15 (petnajst) % osnovnega
kapitala, je potrebno dovolienje nadzornega sveta. Uprava mora v primeru prejema zahteve za
izdajo dovolienja za prenos delnic nemudoma obvestiti nadzorni svet, ki odlo¢i o izdaiji
dovoljenja na podlagi mnenja uprave. Uprava se je dolZzna opredeliti glede zahteve. Nadzorni
svet zavrne izdajo dovoljenja za prenos imenskih delnic v primeru, da bi s pridobitvijo pridobitelj
skupaj z delnicami, katerih imetnik je bil pred pridobitvijo, prekoradil 15% osnovnega kapitala. K
navedenim delnicam se Stejejo tudi delnice, ki pripadajo od delniCarja odvisni ali obvladujodi
druzbi oziroma z njim povezani druzbi. Kadar je pravni temelj pridobitve delnic dedovanije,
skupno premoZenje zakoncev oziroma prodaja, opravljena v postopku prisilne izvrsbe, nadzorni
Syel dovaljeniaiza prefios e mBrEZaVIIIE. o s v s R e RS

Ce nadzorni svet zahteve pridobitelja za izdajo dovoljenja za prenos delnic iz predhodnega
odstavka tega Clena ne zavrne v roku 20 (dvajset) dni po prejemu zahteve, se $teje, da je
NN EITEZIAN. 5o s om0 5 B 50 A 5 S

Nadzorni svet ne glede na dolodbo 5. (petega) odstavka tega Glena izda dovolienje, e so
TZDOIBIEAE NAEIEAN OGO s s v s e s 0 R L S S A S
- e ni ogroZeno doseganje stratedkih usmeritev ter ciljev druzbe, - - - = - - - ccc oo

- Ce ni ogroZen konkurenéni poloZaj druZbe, - -~ - - - - - - - oo oo __
- &e ni ogroZen obstoj podjetja oziroma gospodarska samostojnost druzbe, . - - - - - - - - -_

Omeiitvi iz 3. (tretjega) in 5. (petega) odstavka ne veljata za depozitarno banko, izdajateljico
potrdil o lastnistvu. Depozitarna banka uresniduje glasovalno pravico imetnikov potrdil o
lasmiStvir siladno Z Ve aVRim BIBTIIET « w w8 S S S A

Dolocbi iz 3. (tretjega) in 5. (petega) odstavka tega &lena ne veljata za Kapitaisko druzbo, d.d.
in Slovensko od3kodninsko BriBhD, gl mwmm o s omms s s s S R B e

Skups¢ina odloéa o temeljnih zadevah druzbe, zlasti PA O oo

3 sprejemuin spremembali SIatie covesesssusrs s sEssgasE s

- Uuporabi bilanénega dobitka- - - - - e

- podelitvi razrednice ¢lanom uprave in nadzormega sveta--v oo oo oo L

- sprejemu letnega porocila v skladu z zakonom - - -« === oo _____ S e

- imenovanju in odpoklicu ¢lanov nadzornega sveta predstavnikov deiniarjev in imenovanju
PN BT ORI o e O B B S e



PRILOGA 2: LASTNISKA STRUKTURA LEKA — AVGUST 2002

(prvih petdeset lastnikov)

IME DRUZBE STEVILO DELNIC | LASTNISKI DELEZ | SEDEZ DRUZBE
(V%)

KAPITALSKA DRUZBA, | 265297 14.798 LJUBLJANA

D.D.

SLOVENSKA 197330 11.007 LJUBLJANA

ODSKODNINSKA

DRUZBA, D.D.

BANK AUSTRIA 90839 5.067 WIEN

AKTIENGESELLSHAFT

WEST MERCHANT BANK | 84400 4.708 LONDON

LIMITED

TRIGLAV STEBERIPID | 63875 3.563 LIUBLJANA

D.D.

NFD 1 INVESTICIISKI 63077 3518 LIUBLJANA

SKLAD D.D.

LAZARD CAPITAL 48249 2.691 LONDON

MARKETS

RAIFFEISEN 37697 2.103 WIEN

ZENTRALBANK

OESTERREICH AG

ZAVAROVALNICA 37418 2.087 LJUBLJANA

TRIGLAV, D.D.

KAPITALSKA DRUZBA 27524 1.535 LJUBLJANA

D.D. - PPS

LEK D.D. 26359 1.470 LJUBLJANA

GRIFFIN EASTERN 22000 1.227 DUBLIN

EUROPEAN FUND

THE BARING EMERGING | 19766 1.103 LONDON

EUROPE TRUST PLC

ZLATA MONETA I D.D. 19215 1.072 MARIBOR

KD INVESTMENTS D.D.VS | 18943 1.057 LIUBLJANA

GALILEO

LUKA KOPER D.D. 18079 1.008 KOPER

BARING EASTERN 16996 0.948 DUBLIN

EUROPEAN FUND

MAKSIMA 1 D.D. 14897 0.831 LIUBLJANA

LIUBLJANA

PICTET & CIE 13965 0.779 GENEVE

BANQUIERS

MERCURY SELECTED 13531 0.755 SENNINGERBERG

TRUST

THE BALKAN FUND 12800 0.714 GEORGETOWN

A BANKA D.D. 12300 0.686 LJUBLJANA

LIUBLJANA

ID KD D.D. 12239 0.683 LIUBLJANA

POMURSKA 9934 0.554 MURSKA SOBOTA

INVESTICIISKA DRUZBA

1D.D.

KRONA SENIOR D.D. 9102 0.508 LJUBLJANA

LIUBLJANA

COMMERZBANK 8764 0.489 LUXEMBOURG

INTERNATIONAL S.A.

STATE TEACHERS 8128 0.453 COLUMBUS

RETIREMENT SYSTEM OF




OHIO

INFOND ID INVESTIC. 7923 0.442 MARIBOR
DRUZBA D.D.

THE CENTRAL 7699 0.429 LONDON
EUROPEAN GROWTH

FUND PLC

THAMES RIVER 7300 0.407 DUBLIN
TRADITIONAL FD PLC

EEF

KD INVESTMENTS D.D.VS | 6724 0.375 LJUBLJANA
RASTKO

FRANKLIN TEMPLETON 6133 0.342 LUXEMBOURG
INVESTMENT FUNDS

MEDALJON D.D. 6062 0.338 MARIBOR
VZAJEMNI SKLAD ALFA | 5970 0.333 MARIBOR
D.D.

ZAVAROVALNICA 5943 0.331 LJUBLJANA
TRIGLAV- KRITNI SKLAD

KRKA D.D. NOVO MESTO | 5823 0.325 NOVO MESTO
ZADRUZNA BANKA D.D. | 5727 0.319 LJUBLJANA
LJUBLJANA

MODRA LINIJA D.D. 5596 0.312 KOPER —
KOPER CAPODISTRIA
QUANTUM PARTNERS 5384 0.300 WILLEMSTAD
LCD CURACAO
DIT DRESDNER GLOBAL | 4500 0.251 DUBLIN
STRAT. OSTEUROPA FD

REGENT CIS FUND 4411 0.246 NICOSIA
LIMITED

KRITNI SKLAD 4365 0.243 MARIBOR
ZIVLIENJSKIH

ZAVAROVAN]J

PRIVREDNA BANKA 3983 0.222 ZAGREB
ZAGREB D.D.

NORTHERN TRUST 3500 0.195 CHICAGO
COMPANY

REGENT MAGNA 3409 0.190 DUBLIN
EUROPA FUND PLC

SG EMERGING MARKET | 3050 0.170 DUBLIN
FUND PLC-ECF

PID VIPA INVEST D.D. 2974 0.166 NOVA GORICA
P.F.C.I, D.O.O. 2821 0.157 KOPER
KRANJSKA 2820 0.157 LJUBLJANA
INVESTICIJSKA DRUZBA

D.0.0.

ETOL D.D. 2615 0.146 CELJE




PRILOGA 3: PRIMERJAVA KAZALCEV MED KRKO D.D. IN LEKOM D.D.

FARMACIJA

Druzba: KRKA Cena: SIT 56.000
Dejavnost: Farmacija
Trzna kapitalizacija
(SITm): 198.386 Trg: Ljubljana
TrZzna kapitalizacija
(EUROmM): 837
EURO/SIT: 237,000
1999+ 2000* 2001* 2002** 2003*+*
Cena na 31.12. 25.784 27.392 28.712 42.458 56.000
Prodaja SITm 56.312 67.041 79.937 88.338 88.338
EBITDA SITm 12.232 15.446 17.698 25.659 25.659
EBIT SITm 6.380 9.439 10.682 15.017 15.017
Cisti dobigek SITm 3.644 6.641 8.553 11.080 11.080
CE SITm 9.496 12.648 15.568 21.722 21.722
Denarni tok SITm 10.946 13.194 11.784 15.090 15.090
Prodaja na delnico SIT 15.896 18.924 22.564 24.936 24.936
EPS SIT 1.029 1.875 2414 3.128 3.128
CEPS SIT 2.681 3.570 4.395 6.132 6.132
P/S 1,62 1,45 1,27 1,70 2,25
P/E 25,07 14,61 11,89 13,57 17,90
P/CE 9,62 7,67 6,53 6,92 9,13
P/CF 8,34 7,35 8,63 9,97 13,15
Sredstva podjetja SITm 90.534 107.712 120.535 127.750 127.750
Lastniski kapital SITm 60.176 70.307 80.914 88.606 88.606
Obveznosti SITm 6.599 6.397 10.640 13.072 13.072
BVPS SIT 16.986 19.846 22.840 25.012 25.012
P /BV 1,52 1,38 1,26 1,70 2,24
Knjigovodska vrednost SITm 97.942 103.436 112.356 163.485 211.458
EV / EBITDA 8,01 6,70 6,35 6,37 8,24
Poslovni izid iz
poslovanja % 21,7% 23,0% 22,1% 29,0% 29,0%
Poslovni izid iz rednega
i} delovanja % 11,3% 14,1% 13,4% 17,0% 17,0%
Cisti poslovni izid
obradunskega obdobja % 6,5% 9,9% 10,7% 12,5% 12,5%
ROA % 4,6% 7,3% 7,9% 9,2% 9,2%
ROE % 6,9% 11,0% 12,2% 13,7% 13,7%
Cisti ROE % 3,.2% 6,9% 7,4% 9,1% 9,1%
Dividenda SIT 550 700 950 1.050 1.050
Dividendni donos % 2,1% 2,6% 3,3% 2,5% 1,9%
Stevilo delnic 3.542.612 3.542.612 3.542.612 3.542.612 3.542.612
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Druzba: LEK Cena: SIT 105.000
Dejavnost: Farmacija
Trzna kapitalizacija
(SITm): 202.983 Trg: Ljubljana
Trzna kapitalizacija
(EUROmM): 856
EURO/SIT: 237,000
1999* 2000* 2001* 2002** 2003***
Cena na 31.12. 25.784 27.392 28.712 42.458 105.000
Prodaja SITm 56.312 59.247 78.116 96.209 96.209
EBITDA SITm 12.232 12.480 17.529 24.147 24.147
EBIT SITm 6.380 6.473 10.514 13.505 13.505
Cisti dobisek SITm 3.644 6.641 8.227 11.264 11.264
CE SITm 9.496 12.648 15.242 21.906 21.906
Denarni tok SITm 10.946 13.194 11.784 15.274 15.274
Prodaja na delnico SIT 29.129 30.647 40.408 49.767 49.767
EPS SIT 1.885 3.435 4.256 5.827 5.827
CEPS SIT 4.912 6.543 7.885 11.331 11.331
P/S 0,89 0,89 0,71 0,85 2,11
P/E 13,68 7,97 6,75 7,29 18,02
P/CE 5,25 4,19 3,64 3,75 9,27
P/CF 4,55 4,01 4,71 5,37 13,29
Sredstva podjetja SITm 90.534 107.712 87.612 107.643 107.643
Lastniski kapital SITm 60.176 70.307 65.776 80.258 80.258
Obveznosti SITm 6.599 6.397 10.640 13.072 13.072
BVPS SIT 31.128 36.369 34.025 41.516 41.516
P/BV 0,83 0,75 0,84 1,02 2,53
Knjigovodska vrednost SITm 56.444 59.351 66.146 95.151 216.055
EV /EBITDA 4,61 4,76 3,77 3,94 8,95
Poslovni izid iz poslovanja % 21,7% 21,1% 22,4% 25,1% 25,1%
Poslovni izid iz rednega
i} delovanja % 11,3% 10,9% 13,5% 14,0% 14,0%
Cisti poslovni izid
obradunskega obdobja % 6,5% 11,2% 10,5% 11,7% 11,7%
ROA % 4,6% 7,3% 7,6% 12,9% 12,9%
ROE % 6,9% 11,0% 11,7% 17,1% 17,1%
Cisti ROE % 4,9% 8,8% 9,0% 13,3% 13,3%
Dividenda SIT 550 700 1.000 1.300 1.300
Dividendni donos % 2,1% 2,6% 3,5% 3,1% 1,2%
Stevilo delnic 1.933.176 1.933.176 | 1.933.176 | 1.933.176 1.933.176




PRILOGA 4: ODLOCBA URADA ZA VARSTVO KONKURENCE

REPUBLIKA SLOVENIJA
Ministrstvo za gospodarstvo

URAD RS ZA VARSTVO KONKURENCE

Datum: 28. 11. 2002

St 3071-65/024>

Urad RS za varstvo konkurence, Kotnikova 28, Ljubliana, ie na podlagi 76. Clena Zakona o drZavni
upravi (Uradni fist RS, §t. 52/2002) v zvezi s 6. ¢lenom Zakona o organizaciji in delovnem podrodju
ministrstev (Uradni list, §t. 71/94 in drugi) in na podlagi 3. odstavka 38. élena Zakona o preprecevanju
omejevanja konkurence (Uradni list RS, 8t 58/99), v zadevi priglaSene koncentraciie podjetij
Servipharm AG, ¢/o Novartis Pharma AG, Lichtstrasse 35, 4056 Basel, Svica, ki ga po pooblastilu
zastopa Odvetniska druzba Colja, Rojs in parinerji iz Ljubljane, in Lek farmaceviska druzba d.d.,
Verovskova 57, 1526, Ljubljana, ki ga zastopa predsednik uprave Metod Dragonja, sprejel naslednjo:

ODLOEBO:

Urad prigladeni koncentraciji podietij Servipharm AG, cfo Novartis Pharma AG, Lichistrasse 35, 4058
Basel, Svica, in Lek farmaceviska druzba d.d., Verovikeva §7, 1526, Ljubljana, ne nasprotuje.
Koncentracija je skladna s pravili konkurence.

lzvieéek odioébe se objavi v Uradnem listu RS.

ObrazioiZitev

l. PRIGLASITEV

1, Urad je dne 4. 9. 2002 prejel priglasitev podjetja Novartis Pharma storitve d.o.0. © nameravani
koncentracji druzb Novartis Pharma storitve d.0.0. in Lek d.d., ki naj bi se izvedia na podlagi javne
panudbe za odkup delnic druzbe Lek d.d.. Dne 18. 9. 2002 pa je Urad prejel novo priglasitev, saj je v
vymesnem obdobju prisio do odiogitve, da bo javno ponudbo objavila druga druzba, Servipharm AG, ki

pa pripada isti poslovni skupini, t. skupini Novartis.

2. Urad Je priglasitev nemudema pregledal in ugotovil, da je popolna. Priglasitef; je skiadno z dolocbami
Zakona o upravnih taksah (Ur. 1. RS, &t 8/00) placal upravno takso po tarifni Stevilki 65 v vigini 12.000

tock.

3.V skladu z 2. odst. 12. &lena ZPOmMK morajo udelezenci konceniracijo priglasiti Uradu najpozneje en
teden po sklenitvi pogodbe ali objavi javne ponudbe ali pridobitvi kontrolnega interesa, pri Cemer rok za
priglasitev zaéne tedi s prvim od teh dogodkov. ZPOmK ne izkljuéuje moznosti, da udelezenci priglasijo
koncentraciio pred nastopom katerega od navedenih dogodkov. Priglasitev mora v vsakem primeru
vsebovati vse elemente priglasitve, ki jin natanéneje doloca na podlagi 2. odst. 37, ¢lena ZPOmK
sprejeta Uredba o vsebini in zahtevanih elementih obrazca za prigiasitev koncentracije podjeti (Uradni

Telsfon: (01) 4783597 i
Telefax (01) 4783808 !
hitp:/fwww. sigov.sifuvk

Kotnikova 28/VHi
1000Ljubljana



fist RS, &t 4/2000). Se posebej so udelezenci nameravane koncen'raciie dolini navesti prediagane
oziroma prizakovane datume vseh za izvedbo koncentracije pormembnejsih dogodkov. V primery, gase
v obdobju med priglasitviio koncentraciie in njenc izvedbo razmere na upodtevnem trou bistvenc
spremeniic, e treba koncentraciie poriovno priglasit! Uradu. Prigiasitei], druzha Servipharm AG, je javno
oonudbo sicer objavii dne 26. €, 2002, vendar zaradi doloCbe teca] veljernega siafuta druzbe Lex d.d,,
ki j2 omejevala glasovalno pravice posameznega Celnicarja na .. tudi na podiagi uspesno izvedene
iavne ponudbe ne bi moge! pridobiti nadzora v druzbi Lek d.d. in do koncentracis v smislu 11, Clena
ZPOmK ne bi moglo prlfi. S tega vidixa je bila priglasitev koncentracije prednodna.

4. Dne 12, 1%, 2002 je biia skupaéinz druzbe Lek ¢.d., na kateri so delniarji sprejefi skleg, da se statut
drutbe Lek spremani tako, da se omefitev glasovalne pravice posameznega deiniéara na 15 %
odpravi. Tako spremerjen statut priglasitelju omogota, da bo pridobil nadzor v druzbi Lek a.d. v smisty
11. &lena ZPOMK.

5. Servipharm AG je druzba skupine Novartis. Ustanovijenz je bita lefa 1979 in je bila v zaleiku akiivna
ne podrodju distribuciie in prodaje farmaceviskih izdelkov. Po pripaiitvi njene druZbe matere k druzbi
Novarits AG v letu 1998 je prenehala delovati in je postala druzba v mirovanju. Skupina Novarlls pa
deluje na pedrodju prodaie in razvoja zdravil, genericain zdravii, zdravja potrodnikoy, izdefkov za nego
ofi in zdravia Zivaki. Serviphamm AG je odvisna druzba, ki je posredno v % lasti cruzbe Novartis AG.
Delnica druzbe Novaris AG so Siroko razpriene in diuzba Noverlis AG ni niti v neposredni niti v
nostedni lasti drugega codjetja. Novartis AG pa ima veliko Sievilo neposrednin in posrednin odvisnih
druzb po celem svetu. Med drugim ima tuci podruZaice Novarils Pharma Services AG v Sioveiji

6 Lek d.d. se ukvarne z rezvojem, proizvodnjo in trZenjgm zdravil speciainin zdravii in ulinkovir.
Nadslie Lek d.c. proizvaja tdi kozmetine izdelke, izdelke za nege Zivall in medicinske pripomogke.
ek naczonje naslednjz cdvisne druzbe: Lekis d.a.c. Maritor, Hete! Lek d 0.0, Kranjska gore in
Cistina naprava Lendava d.0.0., tendave, v Republiki Sloveniji ter vrsto odvisnih druz v drzavah,
jugovznodre, vzhodng in srednje Evrope ter v ZDA. Poieg tega ima z druZbe Bayer AG skupni hadzor v
druzbi Bayer Pharmz d.o.c. iz druzbene pogodbe Bayer Pharme do.0. in Poslovnike za vodenje
podietiz, izhaje, da druzbi Bayer AG in Lex d.d. v Bayer Phami ¢.c.o. izvrujela skupni nadzer.
Druzbena pogodba zahteva pri sprejemanju skiepov soglasje druzberikov. Predvidsva sicer tudi, ¢
drusbe zzstera direkter, ki je poobladen, da v imenu druzbe v okviru njenin cejavnosti sklepa vse
pogodbe in opraviig druga pravna dejanja neomejeno, 2 fzjemo takin pravnin dejanj, za kelere si
skupdiina v skladu s posiovnikom cridriuje soglase. 1z dolodh poslovnika pa izhaja, da dirextor
potrebuje scglasje za pesle veljege gospodarskega pomena; t. tisie posle, ki pomenijo vpiivanje na
stratedke posiovne odlogitve druzbe. Ravno moZnost vpiivanja ra taksne odiotive pa druzbi Lek d.d.
Gaje moZnost izvrSevanja odlodilnega vpiiva v Bayer Pharmi d.o.0.

i, PODREJENOST ZPOmMK
A Koncenfracia

7. Konceriracija se bo izvedia na podiagi javre penudbe 23 odkugp vseh deinic. Druzba Servipham AG
je dne 28. septembra 2002 objavilz javne ponudbe za odkup vseh delnic druzbe Lek d.d., pri ¢amer je
minimalno Stevilo delnic Leka, za katere more biti ponuda sprejets, da se ta Steje za uspesno, 51 %.
Prigtasiteii je medtem obvesti! Urad, da so do vkliuzne 28. 10. 2002 ponudbo za odkup Ze sprejell
delnizarii, ki imajo skupaj 57.28 % vseh izdanih delnic. &

ot
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B Preseganje pragov po 1. odst. 12. ¢lena ZPOmMK

8. ZPOmK v prvi alinel prvega cdstavka 12, Ciena doloda, da morajo udeleZenci ftransakcije
korcentracijo priglasiti Uradu, ¢e skupni letni promet v {ransakeiji udeleZenih podjeti ali z njimi kako
drugate povezanih podietij v posameznem od zadnjin dveh let na slovenskem wrgu pred obdavéitvijo

resega B milijard tolarjev. Skupni letni promet druzb Servigharm oz. podjetij skupine Novariis in Lek
d.d je prikazzn v spodnji tabeli.

Koncentracija j& pedrejena delogham ZPOmK.

. SKLADNOST S PRAVILI KONKURENCE
A UpocStevni proizvadni frg

9. Obravnavana koncentracija zajema predvsem dejavnosii, ki predstavijzjo poglavitne dejavnosti obeh
strank, zlasti pa razvoj, proizvodnio in trzenje zdravii za iovesko uporabo. Obe stranki sta dejavni tudi
na podrodju proizvednje veterinarskih izdelkov in ucinkovin. Lek je nadaije deizven tudi na podrodju
kozmatike in v zanemarljivern obsegu na podraciu medicinskih pripomockoy.

10. Trg kozmeticnin izdelkov je mogode opredelil kot trg lepotiinin izdelkov, ki so namenjeni izkljuéno
estetski uporabi potrodnikov in nimajc cziroma imajo zanemarliive medicinsko-terapeviske znadilnosti.
Trg kozmeticnin izdeikov je nadalje megoce razdeliii na trge izdelkov za telo in lase, izdelkov za zasCito
koZe, izdeikov za ustno higieno, sanitamin izdefkov, izdelkov dekorativne kozmetike in parfumov. Ker
skupina Novariis na trgu kozmetiénih izdekov spioh ni prisotna in nise podani nifi nobeni drugi
elementi, ki bi ferjali proucitev tega trga v povezavi z drugimi upostevnimi trgi (npr. portiefjski uinki),
Urad za pofrebe presoje te koncentracije tega trga ni obravnaval kot upostevnega trga.

11. Trg medicinskih pripomockov je v sklady s 83. Clenom Zakona o zdravilih in medicinskin
pripomogkin (Uradni fist RS, §t. 01/99) mogeée opredelii kot rg instrumeniov, aparaiov, sredsfev,
materialov in drugih izdelkov, ki svojega osnovrega namena, za katerega so izdelani, ne dosezejo na
nodlagi farmakoloskih, kemicnih, imunolodki ali metaboloZnih lastnosti, ki se uporabligjo sami ali v
kembinaciii vkljuéno s programsko opreme, potredno za njihovo pravilng uporabe. Namenijeni so za
dizgnosticiranie, prepredevanje, spremljanie, zdravijenje all lajsanje bolezni, diagnosticiranje,
spremfjanje in nadzorovanje, zdravijenje, lgjSanje ali nadomeStanje okvare ali invadfidnest,
nreizku$anje, nadomestanje ali spreminjanje anatomskin &ii fizioloskih funkeij organizma ter nadzery
rojstev. Med medicinske pripomocke pa se Stejejo tudi izdeiki, ki jih je izdelovalec namenil z& uporabo K
napravi, da bi omogodil njena uporabo, izdelki za doloditev diagnoze in vitro, ki vkijuCujeio reagent,
komplet reagentov, instrument, opremo ali sistem, izdelki po naroilu za posameznega pbolnika, ki
pomenijo izdelke narejene v skladu s pisnim navodilom ustrezno usposobljenega strokovnjaka, ki imajo
nosebne konstrukcijske znaGilnosti ter izdelki, namenjeni kiinicnim raziskavam. Lek je dejaven na
pogrodju medicinskin pripomockov v Sloveniji in sicer predvsem pri dializnih izdelkih. Ostali izdelki

Leto skupina Novartis AG Lekdd. |
2000 - _. . R
; 2007 i i _____m_____";__ . i

vkljuGuigjo infuziiske raztopine, diegrostiéne reagente in zdravila za uporabo v zobozdravstvu. lekse .
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osredotoéa nz trZenje in prodajo medicinskih pripomockoy, proizvede pa manj kot 15 % medicinskin
pripomockev, ki jih sicer proda. Skupina Novariis ni dejavna na sektorju medicinskih pripomockoy v
Sloveniji in niso podani nitl nobeni drugi efementi, ki bi terjali prougitev fega {rga v povezavi z drugimi
upostevnimi trgi (npr. portfeljski uéinki), zato Urad za polrebe presoje te kanceniracie fega trga ni
obravnaval kot upostevnega trga. -

12. Popolna presoja stanja konkurence na trou zdravil za Clovedke uporabo zanteva fudi pregled
izdelkov, ki $e niso na trgu, vendar pa so v kontni razvojni fazi. To je trg bodogih izdelkov. Projekii
razvoja in raziskav gredo skozi tri stopnje kliniénega testiranja: fazo |, ki je zacetek kliniénega testiranja
priblizno %, fazo 1i, ki vkljutuje preizkusanje praviine doze za pacienie in definiranje podroch
uparabe, pribiizne $iir do pet let preden pride izdelek ra trg, z moZnostjo uspeha priblizno %, in fazo
11, ki viljutuje ugetovitev uginkovitosti izdelka na Sirdih skupinah pacientov, zatne se I leta preden
pride izdelek na irg, z rizikom za neuspeh priblizno  %. Ker gre po navedbi priglasitelja pri opisanem
postopku 7a tipitne faze testiranja proizvodov originatoriev, Lek pa sodi med genericne proizvajalce, ki
ne delajo na razvaju novih molekul, ta trg ne predstavija upoStevnega lrga za poirebe presoje le
koncentracije.

13, Glede na opisano bodo v nadajjevanju podrobneje predstavijeni upostevni trgi zdravil za Cloveske
uporabo, uéinkovin in veterinarskih izdeikov.

1) Zdravila za dlovesko uporabo

14. Zdravila za &lovesko uporabo so izdelki, ki se uporatljaio za zdraviienje ali prepredevanje bolezni
Sloveka. Pri tem lotujemo zdravile, ki se izdajgjo le na recept in ki jih je mogole dobiti izkljutno v
lekarnah {ta zdravila bi bilo mogote Se nadalje deliti glede na to, na katero listo so uvrSgena; L. kaksen
odstotek njihove vrednost povine zavod za zdravsiveno zavarovanje) ter zdravila, ki se izdafajo brez
recepta in ki jih je mogoce dobiti v lekamah in speciatiziranih prodajalnah. Ta dva trga bi zaradi njunih
znadiinost lahko obravnaval kot dva lodena uposlevna trga, Ceprav je meja med tema trgoma lahko
zabrisana (npr. zdravnik lahke predpise tudi zdravilo, ki se izdaja tudi brez recepta). Urad za potrebe
presaje te koncentracije ni naredil te nadaijnje delitve upoStevnega trga.

15. Zdravila se lahko razdelic v razrede na podlagi "Anatomske terapeviske kemicne' (ATC)
Klasifikacije, ki jo je razvilo Evropsko zdruZenje za farmaceviske trine raziskave (EphMRA) in jo tudi
vzdrzujeta EphMRA in Medkontinentalna organizacija za medicinsko statistiko (IMS). ATC Kiasifikaciia
je hierarhi¢no razdeljena in ima 18 kategorij, ki se nadalje delijo na 4 razrede. Prvi razred (ATC 1) je
najbolj splosen, éetrli (ATC 4) pa najbolj podroben. Evropska komisija uporablia kot operativno
definicijo upostevnih trgov razred ATC 3, zato je tudi priglasitelj podal podatke o trznih deleZih na
podiagi razreda ATC 3. Znotraj razreda ATC 3 se zdravila zdruzujejo glede na njihove terapeviske
indikacile; tj. namen uporabe. Te skupine zdravil imgjo na sploéno enake terapeviske indikaciie in se
jih ne da nadomestiti z zdravili, ki sodijo v drug razred ATC 3. Vendar pa ta razdslitev ni v vseh primerin
primerna podlaga za definiclic upoStevnih profzvodnih trgov, véasih je namrel freba kombinirati
dologene skupine zdravil; kadar so dologeni izdelki iz razliénih razredov ATC substituti za zdravijenje
dolodene bolezni, Fo drugi strani pa je mogode treba uporabiti oZjo definicijo upoStevnega trga, kadar
imajo zdravila, ki so v istem razredu ATC 3, nedvomno razliéne indikacife.

16. Prigiasitel] je v obravnavanem primeru kot osnovo za doioCitev upostevnin proizvodnih trgov

uporabil Klasifikaciio ATC in sicer je opredelil upostevne trge po razredih ATC 3, Za nekate‘rg‘_

]
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proizvodne trge pa je prediagal drugacne, oZje definicije, ki bedo obravnavane v nadaljevanju.

17. Ob upostevanju takSne definicije uposievnih proizvodnin trgov bi bilo mogote opredeliti 55 razliénih
frgov (vir. Novartis), na katerih je prisoten vsa) eden od udeleZencey konceniracije, Oba udeleZenca
koncsntracije sta prisoina le na 10 fako cpredeljenih trgih {upodtevaje tudi Bayer Pharmo d.0.0.). Urad
je za pofrebe prescie te koncentraciie podrobneje obravnaval le tiste urge, na katerih udeleZenca
koncentracije skupaj presegata % frni deleZ, saj ie na podiagi podatkov iz priglasitve zakijudil, da
na drugih trgih ni nevamosti ustvariania ali krepitve previadujoCega poloZaja, kar bi tanko povzredilo
izloditev ali bistveno zmanjSanje uinkovite konkurence.

18. V okviru svoje palefe farmaceviskih izdelkov imata stranki skupni trzni delez, ki presega % na
obmaodju Republike Sloveniie, na podrodju naslednjih Sestin skupin proizvodov: antiemetikov in

pripravkov proti slabosti (AdA) %, antikoagulantov (B1B) %, aniiadrenergikov z asredniim
delovenjem (C2A] %, antagonistov angiotenzina H {COC} %, antimikotikav za lokalno
zdravijenje {D1A) % in pripravkoy za zaviranje imunske odzivnosti {L4A} % {vsi podatki o

trznih deleZih so za leto 2001 in se nanadajo na vrednest prodaje).
a) Antiemetiki in oripravki proti slabosti (A4A) |

19. Indikacije za to vrsto zdravil so prepreéevanie in zdravijenje slabosti in bruhanja zaradi citostatikov
in obsevanja ter preprelsvanje in zdravijienje slabosti in bruhanja po operacijah. Priglasitel] je v
origlasitvi zatrjeval, da sta Lekovo zdravilo Onilat in Novartisovo zdraviio Navoban na razfinih
upostavnih trgih, ne glede na to, da sta primerfiva po indikacijah. Svojo utemelfitev je opri na nasiednje
argumente. Zdravilo Navoban e generiéno tropisteron, Onilat pa onidansetron. Obe zdravili pa sedita
med 11 antagoniste sarotoninskin recepiorjev. Razlidna kemicna sestava ima za posledico, da je
razlicen konéni razpolovni Gas in tudi odmerjanje zdraviia. Konéni rapolovni ¢as Onilata e ure pri
miajgh bolpikin in . ur pri starejgih bolnikih, razpolovni ¢as Mavobana paje ur, pr' % popuiaciie (pri
osebah z upodasnjenim metabolizmom) pa je razpeiovni ¢as  ur. Poslediéne se Onilat jemije dvakrat
dnevno, Navoban pa enkrat dnevno. Razlina pa je tudi galenicna oblika. Onilat cbstaja v obliki
ampule, tablete, previecene s filmom, svecke ali usine raziopine, Navoban pa le v obliki ampule in
kapsule. Priglasitelj zalo meni, da glede na vse opisane znatiinost, kljub isti indikaciji zdravili nista na
islem upostevnem trgu, saj se bo zdravnik glede na posebne polrebe posameznih belnikov odloCi
bodisi za eno bodisi za drugo zdravilo.

20. Ker ob nobeni definiciii upostevnin irgov, tudi ob taksni, po kateri sta Navoban in Onilat na istem
upcitevnem irgu, ne obstaja nevamost za ustvarjanje all krepitev previadujofega poloZaja, dokoncna
opredelitev upostevnih frgov ni potrebna.

b} Antagonisti angiotenzinz Ii (C9C)

21. Vodilna in registrirana indikacija za to skupino zdravil je esencialna arierijska hipertenzija. Nove,
vendar Se ne registrirane indikacije pa so zdravijenje diabetiéne nefropatije in sréne insuficience. Glede
na individualen odgovor pacientov na posamezne uéinkovine je na trgu vet ponudnikov zdravil, kar je
tudi v skladu s svetovno dokiring zdravijenja. Stranke so za ta trg podale definicijo uposievnega frga na

ravni ATC 3 in Urad taksno definicijo sprejema. 3
s :../J'-*'.e:'; i
¢) Antimikotiki za lokalno z2dravijenje (D14) i“’/
¢ H
e
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22. Zdraviia iz e skupine se uporabljajo za zdravijenje gliviénin koZnih bolezni in sicer tako za ickaino
kot sistemsko zdraviienje, £a tudi v ginekologii,

d) Pripravki za zaviranje imunske odzivnost (L44)

23. Skupina Novartis na slovenskem trgu trZi palsto zdravil (Sandimmun Neorai, Simulect, Sandimmun)
iz skupine ATC 3, ki sodijo med ti. ciklosporine. Ta zdravila so namenjena selektivnemnu zaviranju
imunskin reakcij, kar pomeni zaviranju imunskin reakel] telesa pri oresaditvah telesnih crganov {npr.
srea, jeter, ledvic). Lek pa proizvaja zdraviio Copaxong, njegova utinkovina je glatiramer. Edina
indikacija glatiramerja je zmanj$evanje pogostost zagonov in upotasnjevanju napredovanja invafidnosti
pri bolnikin z muitiplo sklerozo s ponevijgjplimi zageni; zdravilo je torej namenjenc zdravijenju
nevrolckega obolenja.

24, Ker iz zgoraj opisanega izhaja, da se zdravila udeleZenk koncentracije, ki so sicer uvriéena v islo
ATC 3 skupino, uorabligjo za popolnoma razliéng indikacije, Urad sprejema navedbo priglasitelja, da
gre za dva razliéna upostevna lrga. V fem primeru definiciia upo$tevnega proizvodnege frga na ravni
ATC 3 ni ustrezna, ampak je praviina taksna oZja definicia, kot jo je podai priglasiteli. Preparata
namreé z vidika terapevtskega udinka nista niti zamenijiva R konkurenéna,

2} Uginkovine

95. Tu gre za kemiéne spojine, ki se uporebijajo pri proizvodnji zdravil. Uéinkovine se izdelujejo za
lastno ugorabe in za prodaje. Trg utinkovin predstaviis samostojen irg, ki je v proizvodni verigi pred
frgom zdravil in je z njim povezan (fi. upstream market”), v tistem delu, v katerem so uginkovine
predmet transakcij med proizvajalcem in kupcem. Na tem upostevnem trgu sta dejavna tako skupina
Novartis kot Lek d.d. in sicer v proizvodnji in prodaji uginkevin.

26. Dejavnesti udeleZenk koncentracije se prekrivajo pri izdetavi kiavutanske kisline, ki se uporablja za
izdelavo zdravila Amoksikiav (sodi v skupino betalaktamskih antibiotikov, panicilinov - J1C), poleg tega
pa obstaja verikalna povezava pri uéinkovinah amoksiciiin trihidrat, benzantine fenoksimetilpenicilin in
prokain benzilpenicilin. Ker ne obstaja sum glede neskladnesti s pravili konkurence, natanéna in
dokonéna opradelitev upastevnin trgov ni potrebna.

3) Veterinarski izoelki

27, Velerinarski izdelki se uporabliajo za prepretevanie in zdraviienje kuznih balezni, bolezni in drugih
okuzb Zivali, Stiri glavne kategorie izdelkov so dodatki k prehrani, higienski izdelki, cepiva in
veierinarska zdravila. Omenjene glavne kategorile je mogeCe defili Se naprej in tako znotraj ysake od
njin dolo&iti posamezne upostevne lrge. V obravnavanem primeru ta nadaljnja delitev pri kategorijah
dodatkav k prehrani, higienskih izdelkoy in cepiv ni potrebna, ker se proizvodi udelezenk koncentracije
ob nobeni altarnativni dologitvi upostevnih trgov ne prekrivajo.

28. Pri veterinarskih zdravilin je Evropska komisiia v svojih dosedanjih odlotbah upostevni frg dolodila
na podiagi indikacii zdravijenja bolezni in pasme svall. Teko ga je mogote npr. deliti na antibiotiks,
antihelmetike, antikakcidike, antiparazitike itd. Edini upoStevni trg, kjer se dejavnosti udeleZenk
koncentracie prekrivata, je trg antibiotikov, njun skupni irzni delez na tem trgu pa tudi presega =0 ™. _}

B Upostevni geografski trg 'J.ﬁi{
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1) Zdravila za Clovedko upcrabo

29. Zaradi siroge pravne ureditve dajarje zdravil v promet in predvsem zaradi sheme nacionainega
zdravstvenega zavarovanja je Upostevni geografski rg nacionaini frg; ¢ . obmegje Repu blike Slovenije.

2} Udinkovine

30. Po navedbah priglasiteliz se z u@inkovinam! trguje na svetovnem trgu, zato ocena g za
konkurenco v Sioveniji ni relevantna oz. spich ni moZna, Glede na zgoraj povedano je upostevni
geografski trg svetowni irg, gotovo pa ni omejen le na obmedje Republike Slovenije. Ko je namred
proizvod prodan tujemu 2li lokalnemu posredniku. ni ve¢ mogoge ugotovili, na katerem trgu bo izdelek
konéno pristal 0z. na katerem frgu bo dosegel koninega kupea.

3} Veterinarski izdelki

31. Ker obstajgjo raziiéni sistemi registracie velerinarskih izdelkov, je pri veterinarskih izdelkin
upostevni geografski trg nacionaini trg; tj. obmoje Republike Slovenije.

C Presoja kenceniracije
1} Zdravila za Slovesko uporabo

32. Transakeija obsega pet skupin izdelkov, kjer skupni trzni deleZ giede na vradnost prodanih zdravil
presega  %. Pri tem sta dve skupini izdelkov taksni, Kjer je prirast trznega deleza manjgied %. To
sta trga antikcagulantov (B18} in antiadrenegikov z osredniim delovanjem (C2A). Na vsakem od feh
trgov je prisoten vsaj $e en konkurent, ki ima tr2ni delez vsaj tako visok ali pa $e vidji kot je skupni tréni
dele? udslezenk koncentracije. Na trgu antikoagulantov (B1B) je najvetji konkurent . _

z % trinim delesem v lefu 2001, njegov tréni deleZ pa je v zadnjih treh fetih kanstanten. Poleg
njega pa so na fem trgu prisoini Se . i i +. Na trgu antadrenegikov 2
osredniim defovanjem (C2A) pa je najvedji kenkurent 5 % trznim deleZzem v letu 2001, pri
gemer njen trini delez v zadnjih feth rahlo upaca. Drugi najvecyi kenkurent je Lek (oz. po izvedbi
koncentracije Lek in Novartis skupa) s pribiizne % trznim delezem v letu 2001, pri &éemer pa njegov
treni dele? poasi raste. Poleg njiju pa je na trgu se vrsta drugih kenkurentov, med njimi tudi velike
multinacionalke, ki po mnenju Urada pomenijo dovolj modan konkurentni pritisk v primery, te bi Lek
selel dvigniti ceno. Urad zakljuCuje, da zatc na nobenem od teh upostevnin trgov A nevamosi
usivarianja ali krepitve previadujotega poloZaje, kar bi lahko povzrodilo izlogitev ali bistveno zmanj$anje
udinkovite konkurence.

33. Pri skupini zdravil antagonisti angiotenzina !l je skupni trzni dele? udele?enk koncentraciie . %,
ori Gemer je povedanje irZnega dele?a na tem trgu bistveno vetje od  %. Lek ima na zadevnem
upostevnem frgu % tr2ni deleZ, Novartis pa % trzni delez. Po navedbi priglasitelja je na tem
trgu zaradi individuainega terapeviskega odgovora pri pacientih prisotnih ve& ponudnikav zdravil, kar e
tudi v skladu s svetovno dokirino zdravijenja, hkrati pa je trg visoko konkurencen s tremi novimi vstopi
na trg v zadnjih dveh leth, in sicer - in . Trini dele? Novarfisa v je v
zadnjth treh letih sicer nara$¢al, po ocen prigiasitelja pa naj bi se Ze v letu 2002 nekoliko zmanj3al, Lek

je na ta trg preko vstopil ele v letu 2000, njegov tréni deleZ pa narasta. Takénaje .
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tudi ocena za leto 2002. Na trgu pa je prisofen Se en proizvajales, (o je , Giger tréni
delez je bisiveno vi§ji od skupnega trZnega deleZa udelezenk konceniracie. Njegov deleZ na
upoStevnem trgu se sicer zmanjSuje, skosejecd = % vletw 1998 znizal na % v letu 2001, Ne
glede na fo paima 18 § svoiim zdravilemn e vedno previadujoé poloZaj nz tem
trgu, poleg tega pa je izkazan tudi frend rasti za konkurente, ki so vstopili na trg v zadnjin dveh letih.
Obsioj nevarnosti ustvarjanja oziroma Krepitve previadujoéega poloZaja se sicer presoja na podiagi
razliénin konkurenénih dejavnikov, med katerimi je skupni tréni dele2 v koncentraciji udelezenih podjet]
predstavija pememben, & ne odiogujos elemant presoje. Ne glede na to pa Urad zakljuduje, da 2e samo
ob upoStevanju strukiure na upodtevnem trgu ni nevamosti ustvarjenja ali krepitve previadujolega
poloZaja, kar bi lanko povzrodiio iziogitev ali bistveno zmanjSanje udinkovite konkurence.

34. Na treh trgih ATC 3 pa je skupni tr2ni dele udeisenk koncentracije vegii od % in sicer na trgu
antiemetikov in pripravkov prafi slabosti {A4A), na kateram ima {.ek %, Novartis pa %, sKupaj
torgj - » ir2ni deleZ, na trgu antimikotikov za Ickaino zdravijenje (D1A) ter na trgu pripravkov za
zaviranje imunske odzivnosti {L4A), kier ima Lek %, Novertispa %, skupaj torei % treni
deleZ.

35, Kot je obrazlofeno zgoraj, je za skupino pripravkov za zaviranje imunske cdzivnosti (L4A), treba
uporabiti oZjo definiciio upo3tevnih trgov. Ob takdn! definiciii pa koncentracija ne be povzrotila
povedanja trinih delezev, zato se Urad v presoji ni spus&al v podrobnej$o analizo uéinkay koncentracie
na teh dveh upostevnih frgih.

36. V skupini antimikotikov za lokalno zdravijenje (D14} je Novartis prisoten z zdravilom Lamisil, ki se
uporablia za sistemsko zdraviignje gliviénih ckuzb koZze, Lek preko pa z
zdraviloma . ki se uperablja fudi v ginekologiji in . Zdravila se prekrivajo le v
segmentu lokalnega zdravijenja gliviénih infekceij, ne prekrivajo pa se v obliki vaginalne in peroraine
uporabe. Glede na obrazioZenc se paleta udelezenk konceniracije v giavnem dopoinjuje in ne prekriva.

Skupni trni dele? udelezenk koncentracije je v letu 2001 sicer znaSal %, vendar so na
upostevnem trgu prisotni $e drugi vedji kenkurenti, med drugim {skupgj z }s %,
in % ter vrsta manidih konkurentov. Urad zakljuguje, da na ni nevamosti usivarjanja ali

krepitve previadujodega poloZaja, kar bi lahko povzrodilo izloditev ali bistvenc zmanjSanje utinkovite
konkurence.

37. Ce bi Urad ze skupino ATC 3 antiemetikov in pripravkov proti slabosti (A4A) sprejel stalisce
priglasitelja, da sta Navoban in Onilat na razlinit upostevnih trgih, poiem do poveanja trznih delezev
na radun koncentraciie spioh ne bi prislo in razloga za skrb za krepitev previadujotega polozaja sploh
ne bi bilo. Ker pa Urad argumentov priglasitelja ni mogel Steti za prepricijive, zZiasti zafo, ker je
terapeviska indikacija za obe zdravill enaka, poleg tega pa cbe zdravili sodita v isto oZjo skupino
antagonistov serotoninskih receptorjev, je preveril udinke kencentraciie tudi na ravni ATC 3. V tem
primery pride do poveCanja trznega deleza na upostevnem frau, skupni frzni deleZ udeleZenk
koncentraciie v letu 2001 paznada  %. Drugi konkurentiso %

2. %, s %in % trznim delsZzem v letu 2001. Glede na fo, da sta na fem trgu
prisotna de dva konkurenta, katerih trzni deleZ presega %, Urad ocenjuje, da predstavijata dovolj
velik konkurenéni pritisk na udelezenki koncentracije, da bi v primeru dviga cen lahko prevzsia njun
irzni delez. Urad zakljuéuje, da tudi ob taksni definiciii upoStevnega trga ni podana nevamost krepitve

prevladujotega polczaja, kar bi lahko povzrolilo iZioditev ail bistveno zmanjdanje ucinkovite

konkurence. U e 2
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2} Uginkovine

38. Ker je upodtevni geografski trg za uinkovine svetovni trg, Urad zekfjuduje, da ni nevarnosti
ustvarjania ali krepitve previadujodega poloZaja, kar bl lahko povzrotilo izloditev ali bistvens zmanjSanje
uGinkovite konkurence, ne glede na to, da se dsjavnesfi udelezenk koncentracije prekrivata na
segmentu izdelave klavulanske kisine in ne glede na verfikalne povezanost med udeleZenkama
koncentracije pri doloCenih u€inkovinah.

3) Velerinarski izdelki

39. Ker se dejavnosti udeie?enk koncentracije prekrivata samo na podroéju veterinarskih zdravil in sicer
na cfiem upoSlevnem trgu antibiotikov, se je Urac pri presoji utinkov koncentrzciie na uginkovito
konkurenco omejil samo na ta upoStevni irg.

40. Skupni trni delez obeh udeleZencev koncentracije je v zadnjih treh lefin presegal . % insicerjev
letu 1989 znasal %, v letu 2000 %, v letu 2001 % in v ietu 2002 .. 1z danih
podatkov je razvidno, da se trzni deleZ rahio, a redno povecuje. Tudi pri napovedi za naslednja tri leta
ie mogote zaznall trend poveCevanja trinega deleZa na upoStevnem trgu. Vendar pa je ireba
upodtevati tudi, da je prirast irznega deleZa minimalen, kajli Lekov trzni deleZ na tem upoStevnem trguv
zadnjih tren letih znasa med . %, Navartisov pa le med %. Glede na navedeno
nadalijnja analizz tega upostevnega trga ni potrebna, saj Urad zakijucuje, da ni nevamosti ustvarjanja
ali krepitve previadujodega poloZaja na tem upodtevnem lrgu, kar bi lahko povzrodilo izloGitev ali
bistvene zmanjSanje udinkovite konkurence.

PRAVNI POUK:

Zoper to odlogbe je megode vioZiti tozbo v upravnem sporu pri Upravnem sodistu, cddelek v Ljubijani,
Triaska cesta 68a, v roku trideset {30) dni od dneva vrogitve odlotbe. Tozba se v dveh izvodih vioZi pri
sodiséu ali pa se poslie po posti, ToZba se lahko da tudi na zapisnik pri pristojnem sodiséu. Steje se, da
je bila toZba vioZena pri sodiSCu tisti dan, ko je bila priporogeno oddana na posto afi ko je bila dana na
zapisnik.
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