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1 uvoD

Lastninjenje, certifikati, delnice, Ljubljanska kar vrednostnih papirjev, poobéahe

investicijske druzbe, redne delniSke druzbe, hagidiso v zadnjem obdobju v Sloveniji
zelo pogosto omenjeni pojmi, po zaslugi novinarjewegini primerov z negativnim
prizvokom, z nezaupanjem javnosti.

Glede na to, da sem zedvet aktivni udelezenec trga kapitala v Sloverggm se odidl,

da v svojem diplomskem delu poblize predstavim |enolatiko njegovega razvoja,
predvsem nastanek rednih delniSkih druzb — holdingaravo njihovega poslovanja ter
prihodnje izzive in priloznosti, s katerimi se &rgjo uprave teh druzb. S predstavitvijo
kapitalske povezave dveh novo nastalih holdingogt se preoblikovala iz poob&shih
investicijskih druzb, in sicer druzbe Pulsar hotdohd. ter Krona holding d.d., sem skusal
podrobneje priblizati problematiko majhnih skladdw, so nastali na slovenskem trgu
kapitala, njihove moznosti delovanja na trgu kdgitar perspektive nadaljnega razvoja.

V prvem delu diplomske naloge sem s tedretni izhodii bralcu predstavil pojme, s
katerimi se sr@jemo na trgu kapitala in vrednostnih papirjev, ga® lastninjenja v
Sloveniji, nastanek poobl&nih investicijskih druzb in druzb za upravljanj¥.
nadaljevanju sem podrobneje opisal veljavho sldvw@nszakonodajo z vsemi
spremembami, ki so se zgodile v preteklem obdotgu,pricakovanimi spremembami
zakonov na osnovi predpisanih smernic EvropskedJ@jsrednji del diplomske naloge je
namenjem predstavitvi konkretnega primera kapita|stvezave dveh novonastalih rednih
delniSkih druzb vkljgno s priloznostmi in izzivi manjSih skladov na sogkem trgu
kapitala. Diplomsko delo sem zakijuz oceno dejanskega stanja v enoletnem obdobju
kapitalske povezanosti omenjenih skladov.

Namen diplomske naloge je prikazati nekatere ponmembvidike zdruzevanja
investicijskih druzb v Slovniji.

Metodi dela, ki sem jih uporabil pri sestavi diplske naloge sta predvsem analiza Studije
primera in znanstvena diskripcija.



2 ZNA(:?ILNOSTI INVESTICIIJSKIH SKLADOV IN
DRUZB ZA UPRAVLJANJE V SLOVENIJI

2.1 LASTNINSKO PREOBLIKOVANJE DRUZB V SLOVENUJI

Slovenija je leta 1991 uspesno izpeljala projekinossvojitve, Zeleli smo si zahodnega
standarda, privatne lastnine. V nekdanji Jugoslanjo Slovenci veljali za delovne,
uspesne in sposobne gospodarstvenike, zato smov&gimi pricakovanji zrli v svetlo
samostojno prihodnost, prihodnost privatnega lastaiin trzne ekonomije. Vendar pa
smo Ze kmalu na #Zatku spoznali, da bo prehod na privatno lastnine psej kot
enostaven proces.

Razdelitev druzbenega premozenja némai bo zadovoljil Zelje vseh drzavljanov, poleg
tega pa tudi pozitivno vplival na gospodarski rgziako drzave v celoti kot tudi njenih
posameznih regij, je bilo vpraSanje, s katerimesalssarjali vodilni ekonomisti, akademiki
in politiki, debato pa je bilo sliSati tudi v makateri lokalni gostilni, ko so brihtne glave,
podobno kot na Sportnem tekmovanju navijale in zagale enkrat eno, drugidrugo
moznost privatizacijskega procesa. Vse to sevedazlje, da je bilo vpraSanje zares
kompleksno. Med ljudi seveda ne mores razdelitjsw, delovnih miz ali izdelkov nekega
podjetja. Razdeliti je potrebno premozenje podjekjge bilo v socializmu druzbeno oz.
skupinsko, od vseh in od nobenega. Podjetja so lem@astati lastniStvo, drzavljani
Republike Slovenije pa njihovi lastniki.

Osnova lastninskega preoblikovanja podjetij je b#prejetie Zakona o lastninskem
preoblikovanju podijetij (Uradni list RS, St. 55/9X) je bil sprejet novembra 1992. Po
dolgih in m&nih razpravah, strokovnih in tudi malo manj strofkibvargumentih, je bil
zakon sprejet kot kompromisna reSitev med Mencjegen modelom odpkne
privatizacije z delavsko-managerskim odkupom inhSadmekovim modelom brezglae
razdelitve delnic ter podrzavljenjem velikih podjéZnidarsi Krajnc, 1994, str. 42, 43).

Z zakonom sprejeti koncept pospeSene, masovne @entlalizirane privatizacije je
predvidel v procesu lastninjenja ko viogo podjetij, zaposlenih in njihovega
managementa. V skladu z zakonom so morala podjatjaa sprejeti odtitev o izbranih
kombinacijah lastninjenja in tgu njihove izvedbe. Zato je prav od takratnih édky, v
marsikaterem podjetju, Se danes v bistveni merispdviastniSka struktura. Vloga drzave
se je v procesu lastninjenja, z opredelitvijo &fjin sistemskih pogojev zozala in
koncentrirala le na nadzorno, korekturno in infocijsko funkcijo.



Osnovna shema za razdelitev druzbenega premozenjanp zakonu je bila naslednja
(Znidarst Kranjc, 1994, str. 82):

+ 40% druzbenega premozenja se prenese institucion#hstnikom — skladom, in
sicer:

o 20% dobi Sklad za razvoj z namenom nadaljne raxeelbega kapitala
pooblagenim investicijskim druzbam (PID-om),

o 10% se prenese na Odskodninski sklad za pokriviampgcnih potreb v
denacionalizacijskih postopkih in

o 10% dobi Kapitalski sklad pokojninskega in invakdga zavarovanja.

+ 40% druzbenega premozenja je namenjeno odplarivatizaciji z zakonsko
dolocenimi n&eli oz. njihovo kombinacijo (notranjim odkupom, fam razpisom,
zbiranjem ponudb, javno prodajo delnic ter posefmebodo prodaje vseh sredstev
podjetja).

+ 20% druzbenega kapitala je namenjeno brémplanterni razdelitvi delnic, v
zameno za lastniSke certifikate, ki jih RS izdamrsojim drzavljanom.

Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij je jopomenil osnovo za lastninsko
preoblikovanje podijetij, vendar pa se Se dolgo pejstju tega zakona ni vedelo, kolikSna
je vrednost kapitala, ki bo predmet preoblikovamakatera podjetja so zavezana k
preoblikovanju, kar je privedlo tudi do tako imeaoe privatizacijske luknje. Proces
lastninskega preoblikovanja naj bi se zakljus sprejetiem Zakona o zakdku
lastninjenja, vendar pa tudi takrat Se niso biklggeni vsi postopki preoblikovanja in
sicer:
+ Pooblagenim investicijskim skladom Sklad za razvoj Se rodal vseh delezev
podjetij, ki so jih podjetja prenesla nanj z nanmenoadaljnje prodaje. Tako je
Sklad za razvoj ponudil pooblsnim investicijskim druzbam na desetih drazbah
1.547 podjetij, kar je predstavljalo 96,8% vsehi@@nsi: Kranjc, 1999, str. 45).
+ Obseg certifikatov, zbranih v pidih je presegel pdivo druzbenega premozenja, ki
je bilo v ta namen na voljo. Za razliko v ponudlei j@ drzava z Zakonom o
zakljucku lastninjenja zavezala, da bo d@la nadomestno drzavno premozenje za
namene vnatitve certifikatov iz privatizacije.

Dne 21.12.2001 so PID-i sprejeli ponudbo Slovensi&ojne druzbe za odkup zadnjega
paketa premozenja v skupnem znesku 72,4 mird SEteém je bilo kotano dolgotrajno
lastninsko preoblikovanje podjetij v Sloveniji.

Lastninsko preoblikovanje podijetij je Slovencemegpl/'sega naStetega prineslo tudi novo
obliko druzb, ki jih do tedaj nismo poznali, toiswesticijski skladi.



2.2 INVESTICIISKI SKLADI

Investicijski skladi so se v Sloveniji pojavili Zeletu 1992, ko so bili v okviru nekaterih
borznih hi§ ustanovljeni prvi vzajemni skladi,¢jrevzpon in pravno regulativo pa so
investicijski skladi doziveli z zstkom privatizacije. Pogoje za ustanovitev invasth
skladov in druzb za upravljanje, ter ¢ima njihovega poslovanja, je uredil Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanjen@daljevanju ZISDU), ki je Zal veljati
13. marca 1994 (Uradni list RS, St. 6/94).

ZISDU je opredelil obe temeljni obliki investicijgkskladov, ki sta poznani tudi v svetu:
» vzajemne sklade, ki so odprti investicijski skladniso pravne osebe,
* investicijske druzbe, ki so zaprti investicijskiatti in so pravne osebe.

Ker se investicijski skladi ne smejo upravljati sape zakon opredelil tudi druzbo za
upravljanje, ki se ustanovi izk§no za upravljanje investicijskih skladov.

Poleg rednih investicijskih skladov, to je vzajemrskladov in investicijskih druzb, je
zakon uredil tudi delovanje poobtahih investicijskih druzb (v nadaljevanju PID). Je

se v skladu s tem zakonom ustanovile z namenonarghirlastniskih certifikatov in
nalaganja tako zbranih certifikatov v delnice, iki je prodajal Sklad Republike Slovenije
za razvoj. Za upravljanje posebnih investicijskihzb so se ustanovile posebne druzbe za
upravljanje, to so poobl&sne druzbe za upravljanje (v nadaljevanju PDZU).

221 VLOGA, RAZVOJ IN STATUSTNE SPREMEMBE PID-OV

PID je pravzaprav posebna oblika investicijske bejzprilagojena razmeram v Sloveniji,
ki pa je bila prehodne narave, saj bi se moralkladsi z Zakonom o prvem pokojninskem
skladu Republike Slovenije in preoblikovanju podbémih investicijskih druzb (v
nadaljevanju ZPSPID (Uradni list RS, st. 50/99)jekstopil v veljavo julija 1999) v roku
treh let uskladiti z dokbami ZISDU ali pa se preoblikovati v redno delnistuzbo.
Vendar pa so bila v zvezi s tem zakonom sprejepoldda (ZPSPID-A), tako, da je nov
skrajni rok za uskladitev oziroma preoblikovanjeobla&enih investicijskih druzb veljal
do konca leta 2003.

Glede na veliko Stevilo sprejetih zakonov, podzakdm aktov in dopolnil, v tabeli 1
prikazujem kronolosko zaporedje le teh s pogoji nmoznimi n&ini preoblikovanja
pooblagenih investicijskih druzb.



Tabela 1: Mozni néni preoblikovanja PID-ov v skladu s sprejetimi aak

Zakoni o pogojih in n&nu | Mozni n&ini preoblikovanja PID-ov:
preoblikovanja PID-ov Investicijski sklad Redna d.d. yérani sklad
ZISDU 13.03.1994 DA DA -
1995 DA DA -
1996 DA DA -
1997 DA DA -
ZISDU-B 13.02.1998 DA Prepoved od -
13.02.1998 do
13.03.1999
ZISDU-C 15.04.1999 DA Podaljsana -
prepoved do
13.03.2000
ZPSPID 28.06.1999 Ka@ni rok za preoblikovanje PID-ov 13.07.2002
2000 DA DA po 13.03.2000
2001 DA DA
ZPSPID-A 04.07.2002 Rok za preoblikovanje PID-odagdan do 31.12.2003
ZISDU-1 18.12.2002 DA DA | DA

Vir:http://lwww.dz-rs.si/si/aktualno/spremljanje_zadodaje/sprejeti_zakoni, 2004.

Iz tabele 1 je razvidno, da je bilo preoblikovapm@oblagenih investicijskih druzb mozno
vse od njihovega zatka s sprejetiem ZISDU, ptemer je bilo preoblikovanje v redne
delniSke druzbe onemogeno s sprejemom ZISDU-B za obdobje od 13.02.1998 do

13.03.2000.

Nekateri aktivnejSi lastniki PID-ov so ze pred $ptiem ZISDU-B, ki je prepovedal
preoblikovanje PID-ov v redne delniSke druzbe, kap&inah svojih druzb poskrbeli za
statusne spremembe le teh, ki so se v glavhem Ilegodrugi polovici leta 1997, ptiemer

je Slo pri ve€ini za preoblikovanje v redno delniSko druzbo a#i pa razline oblike
zdruzevanj oz. razdruzevanj posameznih PID-ovABenciji za trg vrednostnih papirjev
(v nadaljevanju ATVP), nadzornem organu trga vretimb papirjev so bili predvsem
nezadovoljni s preoblikovanjem PID-ov v redne d&lei druzbe, saj le te niso pod tako
strogim nadzorom ATVP kot PID-i ali ID-i. Za redukelniSke druzbe denimo ne veljajo
dolccila ZISDU, svoje poslovanje morajo urediti v skladuZGD, kar pa je za druzbe
pomenilo predvsem ¥vesvobode pri odiganju o nalozbeni politiki, deldarjem pa ni bila
ve¢ predpisana natano dovoljena struktura lastniStva. Predvidevamddahda je do
takrat ze izpeljano preoblikovanje petih PID-ovedme delniSke druzbe in bojazen, da
bodo temu modelu sledili tudi nekateri drugi laktiID-ov, zakonodajalca vzpodbudilo k
hitrejSemu sprejemanju dopolnil k ZISDU. Sprejetbie ZISDU-B (Uradni list RS, St.
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10/98), ki je zaasno onemodil preoblikovanje PID-ov v redne delniSke druzbda t8m
pa se je zakonodajalec oz nesmiselnostjo takrat veljavnih doip saj so dolgila
ZISDU v poglavju nalozbene strukture PID-ov, kigati morajo imeti ob preoblikovanju v
investicijske druzbe, zahtevala pretezno trzno pwmje, to so nalozbe v vrednostne
papirje, ki kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostrpapirjev. Ker pa je v Sloveniji Se danes
veliko Stevilo druzb, katerih delnice ne kotiraja bjubljanski borzi vrednostnih papirjev
in verjetno Se dolgo ne bodo, se PID-i ne bi m@géoblikovati samo v investicijske
druzbe. Zato je bilo z uveljavitvijo ZPSPID preiiolvanje PID-ov v redne delniSke
druzbe spet omogeno. PID-i so dobili moznost, da se razdruzijo e awvi druzbi, pri
cemer tisti del premozenja, ki predstavlja netrzalibe, prenesejo na novo ustanovljeno
redno delniSko druzbo, trzni del premozenja pa ¢sej® na novoustanovljeno
investicijsko druzbo. PID-i pa so se lahko tudi elati preoblikovali v redne delnisSke
druzbe ali v investicijske druzbe, v kolikor jimt@ omog@ala struktura njihovih nalozb.

Za novo nastale redne delniSke druzbe po trenuéfjawii zakonodaji ne veljajo stroge
nalozbene omejitve ter omejitve glede razprSendssiniStva, ki sicer veljajo za
investicijske sklade, kjer ima lahko vsaka posamdzkna ali pravna oseba v lasti najve
5% vseh delnic posamezne investicijske druzbe seh\enot premozenja posameznega
vzajemnega sklada (24. in 58en ZISDU (Uradni list RS, St. 6/94)). Z zakonombjiga
predpisana struktura nalozb PID-a, ki se je hoteklti preoblikovati v redno delniSko
druzbo, in sicer je moral imeti vsaj 90% nalozb atrine vrednostne papirje. S tem je
zakonodajalec dosegel dvoje, dpsnil preoblikovanje PID-ov v redne delniSke dryzhe
drugi strani pa preoblikovanim druzbam omé&byosse prednosti, ki jih prinaSa tako
oblikovan portfelj. Preoblikovane redne delniSkealre so dobile moznost §jega vpliva

v druzbah, kjer so imele lastniSke deleze, deniod moznost financiranja v primeru
podkapitaliziranosti. Zaradi aktivnejSe vloge upmeoblikovanih druzb v druzbah, ki so
jih le te imele v svojem portfelju, se je ob kvaliti pom@i, poveevala vrednost samih
druzb, posledino vrednost lastnikov, s tem pa tudi vrednost pien@ delniarjev
nekdanjih PID-ov. V tabeli 2 prikazujem kronologkegled aktivnosti Poobl&snih druzb
za upravljanje ter statusnih sprememb PID-ov od [E996 do konca leta 2003. Pri
preoblikovanih PID-ih sem navedel njihovo novo iteenin preoblikovanja v odstotkih.



Tabela 2: KronoloSki pregled statusnih sprememb-B\D

PID Novo ime N&in preoblikovanja
PID Capinvest 1 Capita RDD (100%)
PID Zlati medaljon Medaljon RDD (100%)
PID Kompas sklad 3 Megafin RDD (100%)
PID Aktiva Avant 3 Aktiva Avant finaéna druzba | RDD (100%)
PID Dadas 1 Octans RDD (100%)
PID Kmeika druzba KD PID PID (33%)
KD ID ID (33%)
PID Mercata Finira RDD (37,5%)
Sivent RDD (12,5%)
Mercata PID PID (50%)
PID Mercata 1 Fond invest RDD (50%)
Mercata 1 PID PID (50%)

PID Certius Certius holding RDD (100%)

PIDKS 1 KS1 Nalozbe RDD (100%)

PIDKS 4 KS 4 Nalozbe RDD (37%)
PID KS Sklad 4 PID (63%)

PID Pulsar Pulsar holding RDD (100%)

PID Aktiva Avant 1 PID Aktiva Avant 1 PID (38%)
Aktiva Avant finartna druzba | RDD (62%)

PID Pomurska ID 2 PID Pomurska ID 2 PID (50%)

Pom — invest

RDD (50%)

PID Krona Krona

Krona holding

RDD (100%)

PID Atena 1 Aktiva fin RDD (54%)
Atena PID PID (46%)
PID Infond zlat Infond holding RDD (50%)
Infond ID ID (24%)
Infond PID PID (26%)
PID NFD 1 NFD 11D ID (100%)
PID Triglav steber 1 Triglav steber 1 ID (100%)
PID Triglav steber 2 PID Triglav steber PID (48%)

Triglav finartna druzba

RDD (52%)

PID Modra linija*

Modra linija holding

RDD (36%)

PID Modra linija 2* PID Modra linija PID (64%)

PID Modra linija 3*

PID Vizija Vizija PID PID (48%)
Vizija holding RDD (52%)

PID Maksima 1* Maksima holding RDD (30%)

PID Maksima 2* Maksima ID ID (36%)

PID Maksima 3* Maksima PID PID (34%)

Legenda:

PID — Poobla&na investicijska druzba

ID — Investicijska druzba

RDD - Redna delniSka druzba ali holding
* - Pidi so se najprej zdruZili nato pa razdru¥iliove pravne osebe

Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje — GIZ, 2003.
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Do konca leta 2003 so se preoblikovali Se preo$tHl-i, bodisi v ID ali pa v redno
delniSko druzbo razen v dveh primerih. Dvema druZaa upravljanje ni uspelo zadostiti
pogojem, ki jih je doldila Agencija za trg vrednostnih papirjev. PID-om, d0 jih
upravljale ti dve druzbi je ATVP naSla drugega wjjedca, saj bi v nasprotnem primeru
morali z&eti s postopkom likvidacije skladov.

Skupni imenovalec vsej tej tezko pregledni &ali sprememb je gotovo ta, da ima velika
vecina delnéarjev, ki so svoje certifikate viozili v enega izchBID-ov, pa svojih delnic Se
niso prodali, danes naj¥jeproblem ze pri ugotavljanju, katere delnice maprav imajo in
kolikSna je vrednosti le teh. Predvsem pri temogat medijsko zelo izpostavljen primer
druzbe Dadas 1, ki se je preoblikovala v druzbca@stvendar danes ni javno znano, kaj
se dogaja s premozenjem te druzbe in premozenjenihnjlelnéarjev.

Vendar pa pri vsej tej zmeSnjavi krivde gotovo nee gskati le pri upravljalcih
pooblagenih druzb za upravljanje, njihovih lastnikih teg¢§yh oz. aktivnejSih lastnikih
PID-ov, temvé gre velik del te odgovornosti tudi natua tistih, ki so zakone pisali in jih
do danes tudi velikokrat popravljali, dopolnjevali spreminjali. Verjamemo lahko, da so
tisti, ki skrbijo za poslovanje teh druzb, Zelekjlolje za svoje druzbe in za svoje
delniarje. Pravica vsekega posameznega &alja pa je, da spremlja poslovanje druzbe, v
katero je vlozil svoje premozenje, ter aktivno dopepri odlaéanju na skupSnah druzbe.
Kako resne in dolgotme namene, predvsem pa koliko znanja smo imelivijara
Slovenije, ki smo v postopku lastninskega preobigaa dobili certifikat in z njim
moznost postati lastnik posameznih druzb je stegigbljene debate. Pri tem se moramo
spomniti tudi javnih nastopov nekaterih vplivniladj, ki so zatrjevali, da od certifikatov
tako ali tako ne bo nide ni imel. Analitiki in borzni posredniki pri borznop@siniskih
druzbah s katerimi sem se pogovarjal o tej tenobgrocenjujejo, da je priblizno 50% od
skupaj 1,2 milijona Slovencev, ki so svoje prenmpeevlozili v enega izmed PID-ov,
delnice le teh ze prodalo. ¥eaa od njih je zelo raz@rana nad prodajno vrednostjo delnic,
nekateri so jezni na uprave druzb za upravljargeyprave PID-ov ali holdingov, drugi so
jezni na drzavo, le malo kdo pa je jezen tudi naesder je premalo zavzeto spremljal
poslovanje druzbe, kamor je vlozil svoj certifikage ni udelezeval skufa ali se kako
druga&e seznanjal s pravo vrednostjo svojega premozé&hjegi med njimi so svoje
delnice PID-ov prodali ze v prvem letu po vpisuniel nekateri so prodali celo ze kar
nevpisane certifikate. Vsem skupaj gre pripisatestabo informiranost glede prave
vrednosti premozenja, ki so ga imeli v svojih rokah

Sam nain privatizacije je prinesel tudi izjemno velikoz@Senost lastniStva druzb ter s
tem relativno majhno vrednost lastniStva posamezmeinéarja. Poleg tega gre dobrSen
del kritike tudi na ré&un drzave in njenih ustanov, ki so se premalo aktiposvéale
izobrazevanju ljudi, kateri so biiez n@ postavljeni v vlogo deldarjev. V kolikor bi
natartneje pregledali sezname udeleZzencev skop%i kaj hitro ugotovili, da so se



skup&in privatiziranih druzb, predvsem pa poobkdih investicijskih skladov,
udelezevali le zares redki pos&midelnicarji. Tako so davek neinformiranosti pédi s
prezgodnjo in prepoceni prodajo svojih delnic. Maepm mestu bi se vsak lahko seznanil s
tem, kaj PID pravzaprav predstavlja, kakSna jenaealrednost delnice in s tem realna
vrednost njegovega premozenja. Vsekakor ljudje pote bi prodajali svojih delnic po
smesno nizkih cenah. In navsezadnje ima vsak @elenakovreden glas na skdipg S
svojim opozarjanjem na morebitne napake bi mordalios delntarjem dal misliti ocem
glasujejo in morda prispeval k drugeéam sklepom skup$ne.

Preprtan sem, da bo velika #@a lastnikov nekdanjih PID-ov, ki bodo Se napregizali
delnice svojih druzb, na koncu zelo zadovoljniredajno ceno ali pa z letnim donosom,
dividendo.

Kako iznajdljivi in domiselni so bili pri samih stkturnin spremembah v posameznih
druzbah za upravljanje lahko ocenimo Ze sedaj,étakpliv bodo imele te spremembe na
poslovanje in rezultate novo nastalih druzb, pgdbkazalcas. Na koncu so vedno lastniki
0z. delnéariji tisti, ki kriticno ocenijo rezultate strateSkih oditev uprav druzb, in jih za te
odlccitve nagradijo ali pa zahtevajo zamenjavo.

2.3 NOVI IZZIVI UPRAV REDNIH DELNISKIH DRUZB - HOLONGOV

Kakor sem prikazal Ze v prejSnjem poglavju, se ge kekaj pooblagnih investicijskih
druzb v celoti odlsilo za preoblikovanje v redno delniSko druzbo. Nubed teh novo
nastalih druzb pa zaradi zZfilaosti in zakonskih omejitev pri preoblikovanju postala
kapitalsko zelo ména in velika druzba. Novo nastale redne delniSkelk, ki izhajajo iz
druzb za upravljanje, kjer upravljajo skupagpepremozenje oz. ¥ge Stevilo skladov, ali
pa so nastale z delno razdelitvijo prejSnjih PID-omajo moznost sodelovanja in
dopolnjevanja s preostalimi skladi znotraj inteeesskupine. Razlog je v tem, da je
lastniSka struktura teh novo nastalih rednih d&lhigiruzb v veini primerov zelo podobna
lastniski strukturi ostalih skladov pod upravo nakjg druzbe za upravljanje in so lastniki
zainteresirani za skupno nastopanje na trgu. Tist® nastale redne delniSke druzbe, ki pa
so se v celoti preoblikovale iz manjSih PID-ov, témajo tehnine in strokovne podpore
ostalih druzb znotraj interesne skupine, pa so leamgpostaviti popolnoma nov &ia dela

in zaposliti nove ustrezne kadre. Vse te spremgpabgoleg vseh prednosti prinasajo tudi
nekaj pomanijkljivosti, na prvem mestu dodatne &ga8 potrebo po novih kadrih.



3 PREVZEMI

3.1 TEORETCNA IZHODISCA

3.1.1 RAZLAGA MEDNARODNIH IZRAZOV

V anglo ameriski literaturi se pri obravnavi prenmes sréujemo s tremi raztnimi izrazi:
takeovers, mergers in acquisitinsied katerimi je tezko potegniti jasnociico. Pri
uporabi omenjenih izrazov so razlike med avtogigejSnje, nasploh pa je njihova uporaba
precej nedosledna.

Osnovni problem pri uporabi omenjenih izrazov jeSarge pravnih in ekonomskih
kriterijev razmejitve. Osebno uporabljam izrarergers kadar gre za povezovanje oz.
zdruzitev dveh ali we druzb, kadar pa govorimo o dominantnem nastopu dengbe
nasproti tati, bi uporabil izrazakeoversli acquisitions

3.1.2 OBLIKE PREVZEMOV

V nadaljevanju besedila bom uporabljal termin pesmzkot sploSni pojem, ki vkljiuje
vse razléne oblike pridobitve nadzora nad dédmo druzbo. Kadar opisujemo posamezne
razlicice in primere znotraj sploSne kategorije prevzgraakot je ponazorjeno v tabeli 3,
uporabljamo izraze: prevzem z odkupom premozetjaecdruzbe, prevzem z odkupom
delnic (tudi ponudba za prevzem) in zdruzitev. WYs@menjene oblike lahko izvedemo s
plili v denarju, z zadolzitvijo druzbe, z zamenjava delnice prevzemnika ali druge
vrednostne papirje. Prevzeme v nadzoru nad drughoggdée doseéi tudi z zbiranjem
pooblastil za zastopanje pri glasovanju na s&apIelnicarjev @ngl. proxy right} in
odkupa z zadolzitvijo (BeSter, 1996, str. 30).

Tabela 3: Osnovne oblike prevzemov druzb

Prevzemi druzb z odkupom delnic

Prevzemi druzb Prevzemi z odkupom premozZenja

Zdruzitve (spojitve in pripojitve)

Vir: Bester, 1996, str. 30.
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Zdruzitev druzb je proces, ko iz dveh ali va&ruzb nastane ena sama (Weston, 1990, str.
4). Znotraj kategorije zdruzitevdono pripojitve in spojitve. O pripojitvi govorimdkadar

od vseh druzb, ki se zdruzujejo, ostane ena sadhrage, navadno manjSe druzbe nanjo
prenesejo vse svoje premozenje in obveznosti tenghrajo obstajati. O spojitvah pa
govorimo takrat, ko se dve ali¥druzb zdruzijo v neko popolnoma novo druzbo. Teano
druzba ravno tako prevzame nase vse premozenjebveznosti druzb, ki prenehajo
obstajati (Hampton, 1989, str. 394).

Prevzem druzbe z odkupom delnigppomeni nakup zadostnega Stevila ali celo vsehaeln
z glasovalno pravico neke delniSke druzbe, in siegosredno od njenih delarjev. Po
prevzemu z odkupom delnic ostane ciljna druzbaleticedgovorna za svoje obveznosti,
razence kasneje prevzem preraste v formalno zdruziteztdru

Za razliko od zdruzitev, pri prevzemu z odkupomndelni treba sklicati skugfhe
delniarjev niti drugé&e pridobiti njihovega soglasja. Vsak posamezenitairse odloi,

ali bo delnice prodal ali ne, zato prevzemnikudedko uspe odkupiti vseh 100% delnic
ciline druzbe.

Pri_prevzemu druzbe z odkupom premozenjaprevzemnik pridobi nadzor nad drugo
druzbo z odkupom dela ali celote njenega premozéigavine, 1989, str. 3). Za ta
postopek je potrebna &ea glasov delwiarjev ciljne druzbe, vendar ni potrebno
glasovanje deldarjev prevzemnika. Ciljna druzba po Kamem prenosu lastniStva
obi¢ajno preneha obstajati kot pravna oseba (Besté6, Kir. 32).

Razlike med zdruzitvami in prevzemi z odkupom pr2zema so bistvene. Pri zdruzitvah
gre predvsem za hkraten in celovit prenos vsegm@ienja in vseh obveznosti na eno
pravno osebo. Pri prevzemu z odkupom premozenje ladko postopek razien za vsako
posamezno postavko v bilanci premozenja. Prevzetahko nase prevzame le pogodbeno
dogovorjene in izrecno navedene obveznosti (Levi@89, str. 3).

Odkup z zadolzitvijo (v nadaljevanju LBO) pomeni, da si managerji aina skupina
investitorjev izposodi denar in z njim kupi delnicéjne druzbeCe to skupino sestavlja
management obstgje druzbe govorimo o managerskem odkupu (anghnagement
buyout - MBQ (Weston, 1990, str. 393, 394). Prevzem se fimanbbdisi z najetimi
posojili bodisi z izdanimi obveznicami.

Po Kraljicu (2002a, str. 17) so managerski odkupi na zahadtajen instrument, zato se
vpraSanja o njegovi zakonitosti sploh ne pojavljad&loveniji pa povzréajo razburjenje
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javnosti, predvsem zaradi ne dovolj napredne imaarine zakonodaje. Zakonodajalec
zato ne more @tati neeténosti ljudem, ki zakona ne krsijo. V Sloveniji imarob tem kar
naprej etine pomisleke¢e zaslutimo, da bi kdo z napovedano potezo lahkgatel. Pa je
samo podjeten in pripravljen tvegati. Druzbo namoekupijo le tisti managerji, ki so
prepriéani, da bodo lahko uspesSni. Skrbeti morajo, da hzZlsh dobro delala, kajtie
propade, bodo ob ves vlozeni denar. Ljudi s tod&apanja v druzbo je treba podpirati, ker
je njihov motiv jamstvo, da bodo druzbe rastle pagih obsojati (Kralg, 2002a, str. 17).
Seveda le¢e ob tem niso oSkodovani mali delaiji oziroma imajo managerji v mislih le
preprodajo druzbe.

Pooblastilo _za zastopanje dngl. proxy) je ustrezno overjeno ifasovno omejeno
pooblastilo, ki poobla®ni osebi daje pravico, da v imenu podpisnika pastia
(delnicarja) glasuje na skuggi delnicarjev. V tekmovanju za pridobitev pooblastil skusa
dolocena skupina deltarjev ali zunanja skupina investitorjev pridobiidzor nad druzbo

in ravnanjem managementa ali celo dosgegovo zamenjavo (Ross, 1993, str. 828). Kot
natin obrambe pred takimi skupinami se za pooblagtitegujejo tudi managerji, ki se s
tem skuSajo izogniti pritiskom nadzornega sveta.

3.1.3 MOTIVI ZA PREVZEM

Motivov za prevzem je kar precej, omenjam le nekajpomembnejSih. Prvi je
diverzifikacija poslovanja in rast druzbe, saj jprimeru prevzemov ta precej hitrejSa kot
organska rast. Po navedbah Norburna (1994, strraékave nameekazejo, da je za
dosego pozitivhega poslovanja potrebnih sedensdetiodatnih sedem let pa mora pfiete
da se doldkonosnost novega obrata izéna dobikonosnostjo osnovne dejavnosti.
Katero strategijo rasti bo izbral manager, od legarse dobri rezultati gakujejoc¢imprej,

je tako skoraj nepotrebno vprasanje. Osnovni razlagzdruzitve in prevzeme so tudi
sinergijski &inki skupnega poslovanja 0z. bolj na splosSkmek »2+2=5« (Apelbaum et
al., 2000, str. 649).

BesSter (1999, str. 99-100) v raziskavi Prevzemij@dpo privatizaciji v Sloveniji, v
kateri je sodelovalo 279 olastninjenih podjetijvaja, da so bili najpogosteje navedeni
motivi za prevzeme poxevanje trznih delezev, sinergije in ekonomije olasdugter vstop
na nove trge in v nove trzne segmente ter produkivarzifikacija. Zanimiva je
primerjava z ugotovitvami podobne raziskave na kieroskem. TamkajSnji managerji so
med motivi za prevzem na prvo mesto uvrstili prid@btrzne mdi, sledijo pa povéanje
dobitkonosnosti, marketinSka ekonomija obsegajjaverrednost za deldarje in ve€ja
prodaja (Brouthers, 1998, str. 349).
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V strokovni literaturi raztini avtorji razlcno obravnavajo in razwgjo hipoteze o razlogih
za prevzeme, ki pa se vsebinsko gledano ne ragjikuMed bolj znane delitve motivov v
sorodne skupine sodi razvrstitev Leva, ki motivevr&a v tri veje skupine. Predstavljam
jih v Tabeli 4.

Tabela 4: Razvrstitev motivov za prevzeme podiefijy uporablja Lev

- kratkor@ne finargne sinergije

1. Neoklasini motivi - razmerje med ceno delnice in déhwm na delnico
- izboljSana pléilna sposobnost

- dawni uéinki (prihranki)

- pove&tana zmogljivost zadolZevanja

2. Dolgor@ne finargne - Wwinkovito prezaposlovanje kapitala
Sinergije | sinergije - zmanjSevanije stroSkov dolga in tveganj&ajte
- vetja stabilnost letnega datiia

- ekonomije obsega

- omejene moznosti rasti v panogi podijetja

3. Sinergije v poslovanju - omejevanje konkurence

- pridobitev tehnoloskih ali managerskih znan;
- programska in trzna diverzifikacija

- zmanjSanje tveganja poslovanja

- trZne nedinkovitosti

- notranje informacije

4. Podcenjenost ciljnega podjetja - superiorna analiza

- zamenjava nesposobnega managementa

- potreba po m#, velikosti, rasti

- nadomestila managerjev

5. Managerski motivi - trgovanje na osnovi notranjih informacij

- zmanjSevanje tveganftovesSkega kapitala

Vir: Bester, 2000, str. 30.

3.2 POSLEDICE PREVZEMOV ZA POSAMEZNE INTERESNE SKIBE
V DRUZBI

Zaradi razlénih interesov in ptiakovanj vpletenih v zdruzitvenem procesu smki na
posamezne interesne skupine ramli Govorimo o prenaSanju koristi med interesnimi
skupinami éngl. stakeholde)s V zdruzitvenem oz. priklgitvenem procesu igrajo
pomembno viogo predvsem ddaiji (lastniki), managerji (uprava) in zaposleni
prevzemnih in prevzetih druzb. V SirSem smisltinki zadevajo tudi dobavitelje,
potrosSnike, upnike, drzavo in celotno druzbo.

Pri obravnavi dinkov prevzemov postavlamo na prvo mesto dene ciljnih in
prevzemnih druzb kot lastnike in investitorje, kidtetemeljna pravica je zahtevati od
pooblagenega managementa, da se s sredstvi upravlja dakee maksimizira njegova
trzna vrednost.
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Koristi lastnikov druzb , ki so udelezene v prevzemni proces, so najprejsadod tega,
ali gre za lastnike prevzemnih ali prevzetih dru2blnicarji prevzetih druzb imajo skoraj
vedno nesporno dokazano korist v obliki realiziranevzemne premije (BeSter, 1996, str.
82). Jarrel, Brickley in Netter (1998, str. 51) pf@jo povzetek donosnosti ponudbe za
odkup med letoma 1962 in 1985 in ugotavljajo, dapsevzemne premije v 1960-ih v
povpre&ju znasSale 19%, 1970-ih 35% in v prvi polovici 198030%. Podobno Jensen in
Ruback (1983, str. 11-14) v povzetku rezultatov elf3piricnih Studij ugotavljata, da
delniarji prevzetih druzb realizirajo donosnost med ¥%j8 34,1% v primeru prevzema z
odkupom delnic (tehtano povgje 29,1%) in med 6,2% in 13,4% (tehtano pov@e
7,7%) v primeru zdruzitve druzb.

Dejavnikov, ki so za to zasluzni, jedveOd takih, ki doldajo pogajalsko mbobeh strani
udelezenih v prevzemu (viSina¢esnega lastniStva prevzemnika v ciljni druzbi, ktuova
lastniStva ciljne druzbe, zlasti velikost institigcalnega in managerskega lastniStva,
moznost pojava konkureéne ponudbe za odkup, verjetnost nasprotovanjaectjuizbe in
uporaba obrambnih mehanizmov, itd.) do takih, ksojejo kakovost prevzemne in ciljne
druzbe, zlasti privienost slednje kot morebitne tar prevzema, do dejavnikov strogo
zakonodajne narave (Hii¢, 2002, str. 41-42).

Drugae je z delniarji prevzemnih druzb. Ocene&inkov na delntarje prevzemnih druzb
se neposredno po izvedbi prevzemé&vema gibljejo okrog rile in so pogosto statigtio
nezn&ilne. Morebitni pozitivni @inki se obéajno pokazejo takoj po objavi namere za
prevzem, saj trg kapitala sedanjo vrednostgkovanih koristi ze takoj ob napovedi
vgrajuje v ceno delnic prevzemnika (BeSter, 1986 ,82-83).

Uc¢inki prevzemov na managerje — uprave druzbso prav tako razini pri prevzemnih in
cilinin druzbah. Prevzemnim druzbam omoge vejo konkuremnost, Winkovitost in
izboljSanje finatnega polozaja, kar prispeva k poaeju vrednosti druzbe. To ima
obi¢ajno neposreden vpliv tudi na managerje teh drudbliki nagrad, pov&anja ugleda
in zaradi tezje nadomestljivosti tudi ¢yje varnost zaposlitve. Nasprotno pomenijo
prevzemi za managerje ciljnin druzb negotovost diarpricakovanih sprememb,
prilagajanje prevzemniku - njegovi kulturi in segiji poslovanja, izgubo nég statusa in
neredko celo izgubo zaposlitve. Kot je pokazalaskama Wall Street Journalaskoraj
polovica vodilnih v prevzetih druzbah ze v roku gadeta ige sluzbo drugje, Se nadaljnjih
25 odstotkov pa r@tuje zapustiti podjetje v naslednjih treh letkpélbaum et al., 2000,
str. 652).

Uc¢inki prevzemov na zaposlengya so za razliko odéinkov na lastnike in managerje
odvisni od dejstva, ali gre za prevzem ali zdruziie ne toliko od tega, na kateri strani
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prevzemnega procesa so se znasli. V obeh primeghdg prerazporejanja koristi z
zaposlenih na deléarje v obliki mehanizma znizevanja skupne mase, plandar pri
prevzemu v&inoma v Skodo zaposlenih prevzete druzbe, pri zthiupa veinoma v
Skodo vseh zaposlenih v zdruzeni druzbi. Nizji $troplat imajo za posledico boljSe
poslovne rezultate in viSjo ceno delnicegimer pridobijo delntarji, vendar v Skodo
zaposlenih (BeSter, 1996, str. 94).

3.3 ZAKONSKA UREDITEV PREVZEMOV

Ponekod v razvitem svetu je zakonodaja, ki urejdrqije prevzemov nat@mejSa in
celovitejSa, drugod pa je obnaSanje udelezenceewzpmih bolj prepu®no eténi presoji
poslovnega sveta (npr. v Veliki Britaniji). Na splm lahko réemo, da je namen zakonov
o prevzemih druzb predvsem zi#i§i male delntarje (BeSter, 1996, str. 73).

V Sloveniji podr@je prevzemov urejajo Zakon o gospodarskih druz@abl), Uradni list
RS S&t. 30/93), Zakon o pregexvanju omejevanja konkurence (ZPOmK, Uradni list &S
56/99) in Zakon o prevzemih (Zpre, Uradni list R$43/97).

3.3.1 DOLGBE SLOVENSKEGA ZAKONA O PREVZEMIH

Slovenski zakon o prevzemih temelji na standardn#éielih drugega predloga 13.
smernice EU o prevzemih (Amended proposal for ahbenth Council Directive on
company law, concerning takeover and other gemédal OJ C 240/90 z dne 26. 9. 1990).
Ta n&ela so:

e enako obravnavanje vseh deébmjev: pomeni, da mora ponudnik v primeru
poskusa prevzema vsem déhriem ciljnega podjetja ponuditi odkup pod enakimi
pogoji,

e zaveza za prevzem: ¢&o je namenjeno varstvu manjSinskih dé&hnjev. Ko
posamezna oseba pridobi nadzorni delez, mora datugbo za odkup vsem
preostalim delrdarjem,

* dolznost razkritfa podatkov: telo je namenjeno zmanjSevanju asimetrije
informacij o cilinem podjetju na trgu vrednostnilpirjev, s tem pa se zmanjSujejo
tudi moznosti za trgovanje na osnovi notranjih inacij,

e omejitev dol@denih obrambnih dejanj managementa ciljne druzbe, bki
prepré&evale prevzem. Za nekatera obrambna dejanja moravaippridobiti
soglasje delrarjev.
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Dolocbe ZPre se uporabljajo:
* Za vrednostne papirje, s katerimi se trguje naammranem trgu vrednostnih
papirjev.
» Kadar je druzba opravila postopek javne ponudbe.
» Kadar je ciljna druzba pridobila dovoljenje za naga javno prodajo.
« Ce so delnice izdane na podlagi zakona o lastningiewblikovanju podijetij.
« Ce osnovni kapital presega milijardo tolarjev in
* Ce je delntarjev ve kot 500
(Zpre, 1997¢l. 2).

Prevzemnik, ki pridobi ali Zeli pridobiti delez wheostnih papirjev cilijne druzbe, ki mu
zagotavlja vé kot 25 odstotkov glasovalnih pravic, mora dati ypdimo za odkup
vrednostnih papirjev. Pri tem ZPre med vrednostqare, ki so predmet obravnave, poleg
delnic z glasovalno pravico, ki jih je Ze pridolpibtencialni prevzemnik, prisSteva tudi
delnice z glasovalno pravico, ki jih je pridobiletia oseba v svojem imenu, vendar za
racun potencialnega prevzemnika, in delnice z glasmvalravico, ki so jih pridobile od
potencialnega prevzemnika posredno ali neposredihosme osebe ali prevzemnika
obvladuj@a druzba, kot tudi vrednostne papirje, ki imetnikajejo pravico do njihove
zamenjave za delnice z glasovalno pravico oziromanjthovega nakupa, ter nakupne
opcije (Zpre, 199%l. 4).

Javna ponudba za odkup je javno objavljen predlagsklenitev pogodbe o prodaji
vrednostnih papirjev ciljnega podjetja, naslovljenvse imetnike teh vrednostnih papirjev.
Praviloma predmetne vrednostne papirje predstaviygg delnice z glasovalno pravico,
vendar tudi vsi drugi vrednostni papirji s pravido zamenjave za delnice z glasovalno
pravico ali do njihovega nakupa. V skladu zc¢elam enakega obravnhavanja vseh
delnicarjev mora potencialni prevzemnik za vse vrednopigrje posameznega razreda
delnic ponuditi enako ceno o0z. enako menjalno rag@rer druge pogoje. Poleg tega je
dolzan ponudnik, ki je v zadnjih Sestih mesecihdpobjavo javne ponudbe za odkup
pridobil ve kot 10 odstotkov celotne emisije predmetnih vreddinibh papirjev v javni
ponudbi za odkup ponuditi najmanj enake pogojejikge nudil v zadnjih Sestih mesecih.
V kolikor bi ponudnik v nasprotju z zakonom predado javne ponudbe pridobil weot

25 odstotkov celotne izdaje vrednostnih papirjevskpredmet ponudbe za odkup, mora v
kasnejSi javni ponudbi ponuditi najvisjo ceno, &ij¢ plaal za katerikoli vrednostni papir
potem, ko je pridobil 25-odstotni delez (Zpre, 19977).

Ponudnik lahko v ponudbi za odkup ponudi le iZptacene v denarju¢e je v zadnjih
Sestih mesecih pred objavo ponudbe kupdl k@ 10% celotne izdaje vrednostnih papirjev
na katere se nanaSa ponudba. Na splosno lahko p&malodkup namesto @liéa celotne
odkupne cene v denarju ponudi tudi delno¢idav obliki zamenjave za nadomestne
vrednostne papirje. MoZna je tudi alternativna mtibay ki daje imetnikom vrednostnih
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papirjev ciljnega podjetja moznost, da izbirajo nmadlomestnimi vrednostnimi papirji in
izplacilom celotne odkupne cene v denarju. Mozne so kadnbinacije, ko ponudnik v
primeru kombinirane ponudbe oblikuje tudi altermati ponudbo bodisi za tisti del cene,
ki je izplacljiv v denarju bodisi za drugi del cene, ki je iafjiv v vrednostnih papirjih.
Kot nadomestne vrednostne papirje lahko ponudnilugoze izdane delnice in obveznice,
ki so uvr§ene v borzno kotacijo, ali pa delnice in obvezniiejih bo izdal na novo,
posebej zaradi prevzema (Zpre, 19978).

Ponudba za odkup mora obvezno vsebovati navedmeseih papirjev, ki so predmet
ponudbe, ceno, po kateri se ponudnik zavezuje atikupdnostne papirje, rok za @it
vrednostnih papirjev in datum &tka in konca roka za sprejem ponudbe za odKep.
ponudnik ponudi nadomestne vrednostne papirje, moraidba vsebovati tudi nataro
doloceno menjalno razmerje in podatke o vrsti, razredaadnji trzni ceni nadomestnih
vrednostnih papirjev pred objavo ponudbe za odidmpg, 1997¢l. 11).

Prospekt mora vsebovati vse podatke in informakijenetnikom vrednostnih papirjev, na
katere se ponudba nanaSa, ontegm sprejetje ustrezne odltve glede ponudbe. To so
zlasti podatki o izdajatelju vrednostnih papirjkvso predmet odkupa, o ceni, po kateri se
odkupujejo vrednostni papirji, 0 vrednostnih papirpa katere se nanaSa ponudba, podlagi
za odl@itev druzbe za prevzem, o roku incimau pl&ila in ne nazadnje o roku za sprejetje
ponudbe.Ce ponudnik namesto @fiéa v denarju ponuja nadomestne vrednostne papirje,
mora prospekt vsebovati Se podatke o izdajateljdomestnih vrednostnih papirjev,
pravice in obveznosti, ki izhajajo iz nadomestniednostnih papirjev, podatke, ki so za
nadomestne vrednostne papirje navedeni v prospaktlotacijo na borzi. lzvéek iz
prospekta mora biti javno objavljen. Poslan mota upravi druzbe, na katero se nanasa
ponudba, ta pa mora z vsebino prospekta seznaatz&poslene v druzbi. Prospekt mora
biti poslan tudi vsem pooblé&nim udelezencem trga vrednostnih papirjev, ki ga
brezpl&no dajo na vpogled vsem zainteresiranim osebane(2i997¢l. 19).

Ponudnik lahko spremeni svojo ponudbo najkasnegerasedni pred iztekom roka za
sprejem ponudbe, vendar mora pred objavo spremep@mudbe o tem obvestiti ATVP in
KDD. Edina sprememba, ki jo ZPre dovoljuje je, dasiSja odkupna cena v novi ponudbi,
oziroma, da je menjalno razmerje ugodnejSe kotvetpr ponudbi. V primeru spremembe
se rok za sprejem ponudbe podaljSa za sedem dnimeéiki vrednostnih papirjev, ki so
Ze sprejeli prvotno ponudbo, lahko v primeru spreitne odstopijo od sklenjene pogodbe
in sprejmejo za njih ugodnejso ponudbo. Predlaganemembe v Zpre-A dalajo, da rok
za sprejem ponudbe ne sme biti krajSi od 28 dneinlaljSi od 60 dni od dneva prve objave
prospekta, ne glede na spreminjanje ponudbe zgpadjre, 1997¢l. 22).

Uprava ciljne druzbe mora najkasneje v 10-ih dnelolpavi prospekta objaviti mnenje o
ponudbi, pojasniti razloge zanj in z njim seznawuge zaposlene v druzbi. Uprava mora
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navesti ali ima kakrsenkoli dogovor s ponudnikomn,nameravajoclani uprave, lastniki
vrednostnih papirjev druzbe sprejeti ponudbo, sragonuditi odstop, obrazloziti podatke
iz zadnjega revidiranega pd@ila in navesti knjigovodsko vrednost vrednostnitpigav
(Zpre, 1997¢l. 25).

Ponudnik vcasu trajanja ponudbe ne sme niti sam niti tretjgbasza njegov tan
kupovati vrednostnih papirjev, ki so predmet poreydiazerte ze v obvestilu o nameri za
ponudbo napove tak3ne nakug& to stori pod za imetnike ugodnejSimi pogoji kot s
navedeni v prospektu za odkup, potem so vsi imetnkaviceni sprejeti ponudbo pod
ugodnejSimi pogoji. V tem primeru se predpostaudia,je ponudba spremenjena, zato se
rok za sprejem podaljSa za sedem dni. ATVP o teda iagotovitveno odkbo in
ponudniku nalozi, da v roku petih dni po prejemioodbe objavi spremenjeno ponudbo in
polozi dodatni depozit v viSini razlike v ceni mpdvotno in spremenjeno ponudbo. Od
vrocitve odlaibe do objave spremenjene ponudbe in polozitve dedat depozita rok za
sprejem ponudbe nede sprejem ali preklic sprejema ponudbe pa nimaitaka (Zpre,
1997 .¢l. 31).

Uprava ciljne druzbe vasu do izida ponudbe za odkup brez soglasja gkgdelnéarjev
ne sme pouw&vati osnovnega kapitala, sklepati poslov zunapegd poslovanja druzbe in
opravljati dejanj, s katerimi bi lahko resneje aglionadaljnje poslovanje druzbe, prav
tako ne sme pridobivati lastnih delnic in drugilttah vrednostnih papirjev, ki imetniku
dajejo pravico do zamenjave ali pridobitve lastddinic in opravljati dejanj, katerih edini
namen je ovirati prevzem. Dejanja v nasprotju z mer@mi dolc&ili so pravno nina
(Zpre, 1997¢l. 36).

Ponudnik lahko wasu od objave prospekta za odkup do izteka rokspegem ponudbe
preklice ponudbo in odstopi od pogodlie je to predvideno v prospektu za odkie,
nastopijo okoligine, ki ponudniku otezujejo izpolnitev obveznosttolikSni meri, da bi
bilo po sploSnem mnenju nepré&wo ohraniti pogodbo v veljavi, ide da druga oseba
konkurergno ponudbo. Druga oseba, ki ni kapitalsko oz. uprasko povezana z osebo, ki
je dala prvotno ponudbo, oziroma ni banka ali barhisa, ki je dala ponudbo v njenem
imenu, lahko da konkuréno ponudbo, vendar ne kasneje kot 10 dni predontetoka za
sprejem ponudbe. Vsi imetniki vrednostnih papirjevso ze sprejeli prvotno ponudbo,
lahko v primeru konkureme ponudbe od pogodbe odstopijo in sprejmejo karkno
ponudbo za odkup. ATVP lahko zavrne izdajo dovgdera konkureéno ponudboge
oceni, da gre za Spekulativho ponudbo, katere edimen je sprememba cene vrednostnih
papirjev na katere se nanasa predhodna ponudbe, (F87 gl. 37).

Ponudnik mora najkasneje tretji delovni dan pokateoka za sprejem objaviti, ali je

ponudba za odkup uspela. V tem roku mora osnovdatke o odkupu posredovati tudi
ATVP, KDD in uradu za varstvo konkurence. Na osneseh potrebnih obvestil ATVP
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najkasneje v treh dneh izda otho o uspesSnosti oziroma neuspesnosti ponudbe agpodk
V primeru uspele ponudbe mora KDD v osmih dnehlimfiorse obveznosti ponudnika do
imetnikov vrednostnih papirjev, ki so sprejeli pdbo, tako v denarju kot v hadomestnih
vrednostnih papirjih. Za nadzor nad postopkom pbeue pristojna ATVP, o zahtevi za
izdajo dovoljenja za ponudbo, o njeni spremembb iodpravi nepravilnosti pri izvajanju
postopka ponudbe pa od& predsednik senata agencije. Ponudnik mora ugetevl
nepravilnosti, v kolikor je modg®, odpraviti najkasneje v petih dneh, sicer lahKovR
postopek ponudbe razveljavi. (Zpre, 198740).

ZPre dol@éa, da mora vsaka od oseb, ki skupno delujejo msnitevanju glasovalnih
pravic, ko te presegajo 25 odstotkov, dati ponudhoodkup - razere se med seboj
sporazumejo, da bo dala ponudbo le ena. Osebearkieravajo skupno delovati pri
glasovanju na skup#i delniSke druzbe, morajo o razlogih za tako nama o n&inu
zbiranja pooblastil prej obvestiti ATVP. Organizia zbiranje pooblastil je zbiranje
namenjeno \e kot 50 delntarjem z glasovalno pravico, pooblastilo pa veljazéeeno
zasedanje skupe (Zpre, 1997¢l. 60).

Ko posamezna oseba pridobi kvalificirani delez (edtotkov glasovalnih pravic), mora o
tem v treh delovnih dneh obvestiti ciljno podjaf)eATVP. Uprava ciljnega podijetja pa je
dolZna tak3no obvestilo v treh delovnih dneh pojepne tudi objaviti. Ce imetnik
kvalificiranega deleza ne izpolni te obveznostitepo iz delnic, ki presegajo kvalificirani
delez, ne more uveljavljati pravice do glasovargaama do upravljanja druzbe (Zpre,
1997.¢l. 64).

ZPre prepréuje zlorabo notranjih informacij tako, da morajani uprave in nadzornega
sveta ponudnika in ciljne druzbe najkasneje pet pheid zé&etkom roka za sprejem

ponudbe sposdti ATVP podatke o vseh poslih, ki so jih v zadnj#estih mesecih s

predmetnimi vrednostnimi papirji opravili sami,mgivi zakonci in otroci ter pravne osebe,
ki so v veinski lasti teh oseb.

ZPre opredeljuje tri skupine prekrskov in d&odenarno kazen za pravno osebo ali
posameznika najmanj 500.000 tolarjev za skupinght&gSitev, 400.000 tolarjev za drugo
skupino ter 300.000 tolarjev za tretjo skupino.adgovorne osebe so predvidene kazni od
najmanj 30.000 do najmanj 50.000 tolarjev.

3.3.2 PRCAKOVANE NOVOSTI V ZAKONODAJI O PREVZEMIH IN ODKUPIHDRUZB

ZPre velja dobrih Sest let in praksa je Ze pokazZedf bi bilo dobro v njem spremeniti
oziroma dopolniti, da bi zagotoviliimbolj ucinkovito uveljavitev zakonskih dott v
praksi. Pri vsebinski presoji ZPre, razumevanjjecipravnega urejanja prevzemov druzb
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in uvajanju novih institutov, si lahko pomagamo sm@rjavami s tujimi ureditvami,
vendar je treba uposStevati, da se lahko v posameamditvah zagotavljajo isti cilji in
funkcije z drugimi instituti.

Na ravni EU so v zadnjih 30 letih pripravili ze geedlogov 13. smernice, ki obravnava
prevzeme. Evropski parlament je 4. julija 2001 mdvpeti predlog smernice, kljub temu
pa je sklenil dogovor o nadaljnjem delu na smernianuarja 2002 je bilo objavljeno
najnovejSe pordlo o vprasanjih, ki naj bi jih urejala smernicari Prevzemih torej
zaenkrat ni enotne mednarodne usmeritve, vendaprggem smernice m@akuje, zato je
potrebno spremljati, h kakSnim reSitvam se nagizar(ec, 2002, str. 5).

Primerjalne zakonodaje v obvezno ponudbo wkijgjo tudi neglasovalne delnice. Pri nas
so prednostni delsarji brez glasovalne pravice izk§ieni iz ponudbe. TakSna ureditev je
lahko problematina za druzbe, ki imajo v kapitalu do polovico neghalnih prednostnih
delnic.

Predmet Stevilnih razprav pri prevzemih - tudi zik& SirSe javnosti - je pogosto
prevzemna cena. Neloma velja, da je cena prosta, da jo lahko prevaesam oblikuje.
ZPre pozna dva ukrepa, in sicer pri koncentra@fi kot 10 odstotkov v Sestih mesecih
pred ponudbo in ob krSitvi preka@itve 25-odstotnega deleza, ko mora prevzemnik
ponuditi najmanj toliko, kot je ptal za najviSjo pridobitev v navedenem obdobju. V
primerljivih zakonodajah lahko zasledimo d&élo, da naj prevzemnik pla najmanj
toliko, kot je pl&al v obdobju 12 mesecev pred obvezno ponudbo. Pdnsk cena
postavlja v odvisnost od borzne cene ali pridobpvevzemnika v dokkenem obdobju
pred ponudbo, odvisno od tega, kaj je ugodneje anjSinske deliarje. Pri nas tudi ni
predpisana viSina nadomestila konkures ponudbe, vendar pa ZPre daje ATVP Siroka
pooblastila, da ne izda dovoljenja konkunen ponudbi, ¢e je ditno, da gre za
Spekulativho ponudbo za prevzem (Samec, 2005)str.

Primerjalne zakonodaje imajo tudi r&rlo stali€e do obveznosti izstavitve ponudbe za
prevzem,ée gre za osebe, ki delujejo skupaj - pogodbenoitdako ali upravljavsko.
Vendar je, ne glede na navedene razlike v ureditv&ar zadeva posledico sklenitve
delniarskega sporazuma - predvideno, da obveznost iz&aponudbe ne nastopie
ima(-jo) drug(-i) delntar(-ji) vetino glasovalnih pravic. Po ZPre ni mago da bi se
povezale osebe, ki bi ob sami sklenitvi povezavelenskupaj ve& kot 25-odstotni delez
glasovalnih pravic dolene druzbe. Satava (2002, str. 6) ob tem ne vidi razlogov, zakaj
ne bi dopu&ali povezovanja deltarjev z delntarskimi ali druganimi sporazumi tudi
kadar te osebe presezejo prégima drug deldiar ali skupina vé&no, zato bi bilo treba v
tej smeri razmisliti tudi o dopolnitvi naSega zakoReti predlog 13. smernice o prevzemih
opredeljuje osebe, ki delujejo skupangl. persons acting in concgrtudi na strani ciljne
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druzbe. S tem zeli prephiéi, da bi se ciljna druzba branila s pofjwtretjih ali morebiti na
neposten nan.

Institut iztisnitve manjSinskih delearjev iz druzbe je v primerjalnem pravu vpeljan,bida
delniarjem, ki sicer ne morejo uveljaviti kakega gospeklega interesa, pregik
povzraanje nevsénosti ciljni druzbi oziroma novemu prevzemniku. Hea vetinskega
delniarja kupiti preostale delnice pomeni za manjSindkénicarje, da morajo prodati
delnice proti svoji volji. To kaze, da je zakonaay interes ponudnika, da razpolaga s sto
odstotki kapitala ciljne druzbe, pomembnejSi koteras manjSinskih dekarjev, da
ohranijo lastniStvo vrednostnih papirjev. Tako se ureditev uporablja v povezavi s
ponudbo za prevzem, ki je bila dana za vse vredeoptpirje druzbe. Ker redkokdaj
nastane polozaj, da dejansko vsi imetniki ponudpoejsiejo, zakon prevzemniku
omogaa, da v primeru ko pridobi nad 95 odstotkov glasmbapravic - osnovnega
kapitala ciljne druzbe, pridobi vseh sto odstotkdtoznost izklj&itve manjSinskih
delniarjev bi lahko bila dana prevzemniku, ki je dal ebwo ponudbaie bi si to pravico

v prospektu izrecno pridrzal, in sicer omejeno dijdoin za ceno, ki bi jo iztanal
neodvisni strokovnjak. Ta bi pri tem upoSteval fitrgo stanje ciljne druzbe in nakupno
ceno za vrednostne papirje istega razreda vcédokm preteklem obdobju, ponudbeno
ceno in povpréno trzno ceno v omejenem preteklem obdobju (Sagt#2, str. 6).

V primerjalnem pravu in tudi po ZPre poznamo tudi. tprostovoljno ponudbo. Pojem
prostovoljna ponudba se uporablja, ker po zakoraséda Se ni zavezana dati ponudbe za
odkup vseh vrednostnih papirjev, mozno pa je a#ddse ni pridobila nobene delnice ciljne
druzbe. V tujih ureditvah so take ponudbe mozne katidelne prostovoljne ponudbe. To
pomeni pridobitev dokenega nizjega odstotka vrednostnih papirjev z jgaaraudbo pred
pridobitvijo kontrolnega deleza. Po ZPre ni mégadati delne prostovoljne ponudbe.
Treba je poudariti, da se z urejenim postopkom gmivhnja vrednostnih papirjev
zagotavlja v&jo varnost za deldarje, s tem so onemoggne tudi manipulacije na trgu.
Delna prostovoljna ponudba bi bila smiselna zanamlira:nih zakonov, ki omejujejo
deleze v kapitalu oz. glasovalno udelezbo in joey@ma pridobitev dovoljenj - npr.
zakona o bamistvu in zavarovalnistvu (Samec, 2002, str. 7).

ZPre pri predpisanih sankcijah za krSitve ne preva civilnopravnih temve zgolj
korporacijske ter kazenske sankcije. KrSitve ZRyeopredeljene kot prekrski. Treba je
poudariti, da so tudi v primerjalnih ureditvah pposs katerimi se krSi prevzemna
zakonodaja veljavni, vendar paéisa zakonodaj predvideva popolno izgubo glasovalnih
pravic ob krsitvi neizstavitve obvezne ponudbe. ko - v Avstriji in Nengdiji - lahko
pride celo do izgube vseh pravic iz delnic. ZPtdgistvu vrne krSitelja v "prejSnje stanje".
Torej ne pride do popolnega odvzema glasovalnihvipratemveé se nezakonito
pridobljene delnice zgolj sorazmerno pristevajalost Namesto kompleksnega izuna

bi bila lazja in transparentnejSa, zlasti pa zkadnamena sankcijemkovitejSa doléba o
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popolni izgubi glasovalnih pravic. Po predlaganesnici EU drzava sama ddalo kako bo
kaznovala krsitve, vendar morajo biti sankcije tek3da silijo k spoStovanju predpisov in
zagotovijo @inkovitost zakonodaje (Samec, 2002, str. 6).

Eno najolutljivejSih vpraSanj v prevzemnih postopkih preg§o obveznosti ravnanja
upravljavskega organa v postopku prevzema ozirashéexza po nevtralnosti. Medtem ko
vecina drzav precej omejuje kurativne obrambne melma@jzso Nemci, ki so nasprotovali
sprejetju petega predloga smernice EU, prav zadmlocila o moznosti uporabe
obrambnih mehanizmov sprejeli v svoj zakon SirSezmosti za obrambo, tudi t. i.
skupginske sklepe na zalogo. Glede na trend, ki je pers@ EU, bi bilo sicer vprasanje o
Siritt moznih obrambnih mehanizmov - tako kot satorili Nemci - smiselno, vendar pa je
treba vseeno zagotoviti vsaj (realno) moznost updav se brani, tako kot to zagotavljajo
primerjalne zakonodaje. V Sloveniji uprava ciljneizbe v prevzemnem postopku ne more
ravnati samovoljno, ampak je v postopku prevzenzana na sklep skugge, ki mora biti
sklicana vsaj mesec dni pred zasedanjem. Zatddshkiselno sklicni rok v prevzemnem
postopku skrajSati na 14 dni, prav tako pa naj sdaljSa ponudbage bo skupdina
potrdila obrambna dejanja. Samo na t&imao uprava sploh imela moznost dobiti
pooblastilo delriarjev. Treba je tudi razmisliti o smiselnosti vnine skup8&inske
odobritve za odobreni kapital in 0 moznosti prid@ja lastnih delnic zaradi moznosti
hitrega ukrepanja. Vloga drzave v nobeni primerjaireditvi ni v tem, da bi prevzeme
prepré&evala, temveé je ta omejena na zagotavljanje transparentnihop&st in njihovo
kontrolo. V EU skuSajo prepii tudi institut zlate delnice, ki zagotavlja néstina
glasovalna upravenja (Samec, 2002, str. 7).

4 PRIMER PREVZEMAVDRUZBE KRONA HOLDING
D.D. S STRANI DRUZBE PULSAR HOLDING D.D.

4.1 PREDSTAVITEV DRUZBE PULSAR HOLDING D.D.

41.1 USTANOVITEV IN SPLOSNI PODATKI

Druzba PULSAR HOLDING, d.d., Ljubljana je nastalgpieoblikovanjem pooblé&gne
investicijske druzbe PULSAR d.d. Ustanovitev po8tgae investicijske druzbe PULSAR
d.d. je bila vpisana v sodni register pod St. tegfgga vlozka 1/26078/00 pri Okroznem
sodigu v Ljubljani, pod st. sklepa SRG 95/00764, z dBe22995. Ustanovitelj druzbe je
bila PULSAR, Poobla®na druzba za upravljanje d.o.o., Ljubljana.
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Na skupsini druzbe dne 26.9.2000 je bil sprejet sklep ooph&ovanju druzbe PID
PULSAR d.d. v redno delniSko druzbo Pulsar holdihd. Agencija za trg vrednostnih
papirjev je na svoji seji dne 4.7.2001 z adlo St. 58/18/AG-01 odtdla: Pooblageni
investicijski druzbi PULSAR, Poobl&sna investicijska druzba, d.d., Ljubljana se izda
dovoljenje za preoblikovanje v redno delnisko dawBiJLSAR HOLDING, ustanavljanje,
financiranje in upravljanje druzb, d.d., Ljubljarane 26.7.2001 je bila v sodni register
pod St. viozka 1/26078/00 s sklepom Srg 2000/1482ana sprememba firme, skrajSane
firme, naslova, sedeza, osnovnega kapitala in degv zaradi preoblikovanja iz
pooblagene investicijske druzbe v redno delniSko druzbo.

Osnovni kapital druzbe znaSa 939.319.000,00 SlJeimazdeljen na 939.319 delnic z
nominalno vrednostjo 1.000,00 SIT. Knjizna vredricgtitala druzbe je na dan 31.12.2003
znaSala 1.879.319.000,00 SIT. Knjigovodska vreddestice na bilatni dan je znaSala
2.000,72 SIT. Glavna dejavnost druzbe je dejavholstingov.

4.1.2 ORGANIZACIJISKA SHEMA DRUZBE
Organizacijska shema druzbe je podobna kot pri mnowalih podjetjih, z zn&@lnostmi

svoje dejavnosti. V sliki 1 je prikazana organizsl@ struktura zaposelnih v druzbi Pulsar
holding d.d., ki jo je sprejela uprava z izdelawadrta mikroorganizacije v letu 2001.

Slika 1: Shematski prikaz organizacijske strukamezbe

( UPRAVA )

( TAINISTVO )
f

{ SEKTOR NALOZB ]

_[ SLUZBA STRATESKIH NALOZB ]

[ SLUZBA PORTFELJSKIH NALOZB

[

[ ANALITSKA SLUZBA

( SKUPNE SLUZBE )

—
—

[ PRAVNA SLUZBA FINANCNA SLUZB, ]

[l

[ RACUNOVODSKA SLUZE SLUZBA VREDNOSTNIH PAPIRJI ]

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.

Predstavljena organizacijska shema druzbe je mteda za daljSe prihodnje obdobje, ko
bo druzba udejanjila vse predvidene povezave zrsktgine.
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4.1.3 POSLOVANJE DRUZBE V POSLOVNIH LETIH 2002 IND@3

Druzba Pulsar holding d.d. je v poslovnih letih 200 2003 dosegla dober izid poslovanja,
tako v finarknem kot tudi v strateSkem smislu. Za druzbo so bifoslovnem letu 2002
pomembne predvsem tri strateSke odi@, in sicer odprodaja delnic PID Mercata d.d.,
uspesno izveden prevzem druzbe Krona holding #kdnakup véinskega deleza v druzbi
za upravljanje skladov DUS Krona d.o.0.

Pri prodaji delnic PID Mercata d.d. je druzba Pulsalding d.d. ustvarila pretezen del
dobikka poslovnega leta 2002, s prevzemom druzbe Krading d.d. ter nakupom

druzbe DUS Krona d.o.0. pa je druzb&eaa uresnievati zamisel o oblikovanju skupine
ter tesnejSem sodelovanju z druzbami Krona holdidg DUS Krona d.o.o. in PID Krona
Senior d.d.

Poslovni rezultat leta 2003 je potrdil pravilnosteteklin odl@itev glede strateskih
nalozbenih usmeritev. Vse druzbe, ki predstavigjateske nalozbe so za razliko od leta
2002, v poslovnem letu 2003 dosegle pozitiven posl@zid. Poslovale so z dodkom,
hkrati pa tudi same konsolidirale svoje nalozbe.

Poglavitni cilji druzbe Pulsar holding d.d. so ilietu 2003 dosezeni in sicer:
» Likvidacija druzbe Euroin fond d.d.

o Zakljucek postopka likvidacije druzbe Euroin fond d.d.r k& za druzbo
Pulsar holding d.d. predvsem pomenilo pridobitevdatnega 14%
lastniSkega deleza v druzbi DUS Krona d.o.o.

* Prodaja deleza DUS Krona d.0.0. sami druzbi.

0 V mesecu juniju 2003 je druzba DUS Krona d.o.odngbe Pulsar holding
d.d. odkupila lasten delez v viSini 21,775%. Hkpatnakup opravila tudi od
drugega druzbenika, tako da se razmerje lastnistélezev med
druzbenikoma ni spremenilo, paa se je le lasten delez druzbe DUS
Krona d.o.o. Druzba Pulsar holding d.d. ima ob tgpahju lastnega
deleza, 83% glasovalnih pravic v druzbi DUS Krormaal

* Trgovanje z delnicami PID Krona Senior d.d.

o0 V letu 2003 je druzba opravila nekaj nakupov indajodelnic druzbe PID
Krona Senior d.d. Zr@nost teh poslov je dolgosmo pridobivanje
dodatnih delnic omenjene druzbe, prodaje pa so lmmenjene
pridobivanju kratkordnih finartnih virov in ustvarjanju kratkokmih
kapitalskih dohikov.

* Nadaljni nakupi delnic druzbe Krona holding d.d.

0 Druzba je tudi v letu 2003 nadaljevala z nakupingeldruzbe Krona

holding d.d., ki kotirajo na Ljubljanski borzi vredstnih papirjev. Promet z
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delnicami je bil sicer sila skromen, a je druzQukltemu uspelo pridobiti
Ze 62,03% lastniski delez.
« Dokapitalizacija druzbe PIC d.o.0.
o Druzba Pulsar holding d.d. je skupaj z odvisnimatdama Krona holding
d.d. in Ojstrica Celje d.o.0. dokapitalizirala #oo PIC d.o.o.
o Delnice druzbe Finira d.d. so bile v postopku ddatedigacije druzbe PIC
d.o.o. preneSene na to druzbo. Druzba PIC d.oimga na presmi dan v
lasti 502.638 delnic Finira d.d., kar predstavip®% lastniski delez.
* Prodaje nalozb, ki za druzbo niso zanimive
o Druzba je v letu 2003 nadaljevala s prodajami aéstkih nalozb in tako
uspesno prodala delnice Elektro Gorenjska d.dktieeCelje d.d. in druzbe
SCT d.d.

Pomembna odltev delntarjev
* Delnicarji druzbe so na sku@fi 24. februarja 2003 soglasno izglasovali umik

delnic druzbe Pulsar holding d.d. (PLHR) iz proatéga Ljubljanske borze. Ker je
bil izpolnjen tudi dodatni pogoj za umik iz kotaciyv skladu z Zakonom o
gospodarskih druzbah, so bile delnice PLHR dne 22003 izkljkene iz
trgovanja.

Za prihodnja leta je prednostna naloga uprave p@EdvsSe powvati pozitivne winke

sodelovanja druzb v skupini. Ob upoStevnju predvitd@ozitivnih trendov na slovenskem

delniSkem trgu ter dinkov strateSkega dela nalozb uprava druzb&akuje dolgorono

rast druzbe in dobka, posledino pa tudi konstantno rast vrednosti delnice.

V tabelah 5, 6 in 7 ter slikah 2, 3 in 4 prikazujprimerjavo nekaterih kazalcev poslovanja
druzbe za obdobje 2001 - 2003.

Tabela 5: Knjigovodska vrednost delnice druzbe &utelding d.d. v obdobju 2001 -2003

31.12.2001 31.12.2002| 31.12.2003
KNJIGOVODSKA VREDNOST | 1.076,00 SIT 1.480,87 SIT 2.000,72 SIT
DELNICE

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.
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Slika 2: Primerjava knjigovodske vrednostni delniagbdobju 2001 — 2003 v SIT

|3 KNJIGO VO DSKA VREDNO ST DELNICEV SIT |
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Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.

Knjigovodska vrednost delnice obsega njeno nommalmednost, spremenjeno za
prenesene oz. teke dobike ter izgube.

Tabela 6: Poslovni rezultati druzbe Pulsar holdohg. v obdobju 2001 -2003

LETO 2001 LETO 2002 LETO 2003
Poslovni rezultat -401.120 TSIT | 141.925TSIT | 488.306 TSIT

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.

Slika 3: Primerjava poslovnih rezultatov v obdoBfa01 — 2003 v TSIT
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Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.
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Tabela 7: Portfelj po rénosti nalozb druzbe Pulsar holding d.d. v obdol§02-2003

31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
StrateSke nalozbe 416.018 TSIT  1.359.256 TSIT 2dAWB/TSIT
Kratkoraine nalozbe| 606.823 TSIT  321.808 TSIT 246.151 TSIT

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.

Slika 4: Spremembe portfelja glede'mosti nalozb v obdobju 2001 — 2003 (nalozZbe v
TSIT)

SPREMEMBE PORTFELJA

2.500.000 1
VREDNOST 5 000.000 . [

VTSIT 1.500.000 -

1.000.000 .
500.000 .
O |
2001 2002 2003
LETO
31.12.200 31.12.200 31.12.200
O STRATESKE 416.01¢ 1.359.25 2.057.25!
NALOZBE
B KRATKOROCNE 60682: 321.80¢ 246.15:
NALOZBE

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2003.

4.2 PREDSTAVITEV DRUZBE KRONA HOLDING D.D.

42.1 USTANOVITEV IN SPLOSNI PODATKI

Druzba KRONA HOLDING d.d. je nastala s preoblikoan Poobla&ene investicijske
druzbe KRONA KRONA d.d. Ustanovitev Poobiage investicijske druzbe KRONA
KRONA d.d. je bila vpisana v sodni register podrggistrskega viozka 1/26073/00 pri
Okroznem sodi& v Ljubljani, pod &t. sklepa SRG 95/00715, z d8&22.995. Ustanovitel]
druzbe je bila DUS KRONA, Poobksna druzba za upravljanje d.o.o., Ljubljana.
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Na skupsgini druzbe dne 04.09.2001 je bil sprejet sklep @optikovanju druzbe KRONA
KRONA d.d. v redno delniSko druzbo. Agencija za\rgdnostnih papirjev je na seji dne
6.02.2002 z odkbo 5t. 58/2/20/AG-02 odtdla: Druzbi KRONA KRONA, Poobla&na
investicijska druzba d.d., Ljubljana, se izda dgmge za preoblikovanje v redno delnisko
druzbo KRONA HOLDING, Finaéna druzba d.d.. Dne 19.03.2002 je bila v sodnistegi
pod St. viozka 1/26073/00 s sklepom Srg 2002/144i6ama sprememba firme, skrajSane
firme, naslova, sedeza, osnovnega kapitala in degv zaradi preoblikovanja iz
pooblagene investicijske druzbe v redno delnisSko druzbo.

Osnovni kapital druzbe znasa 1.287.121.000,00 8ljg razdeljen na 1.287.121 delnic z
nominalno vrednostjo 1.000,00 SIT. Knjizna vredricgtitala druzbe je na dan 31.12.2003
znaSala 1.148.060.000 SIT. Knjigovodska vrednosthick na bilagni dan je znaSala
891,96 SIT, trzna vrednost pa 470,20 SIT. Glavngawhest druzbe je dejavnost
holdingov.

Druzba Krona holding d.d. je imela ob objavljeninpdbi za prevzem s strani druzbe
Pulsar holding d.d., v ¥easki lasti (posredno ali neposredno) deleze vhpdtuzbah, od
katerin je bila pri treh edina lastnica, ter nalmzb nepreminino Kalic. Nalozbe z
vecinskim lastniStvom prikazujem v tabeli 8.

Tabela 8: Druzbe v venski lasti druzbe Krona holding d.d.

Druzba Delezv % | Lastnik

Silentia d.d. 100 Krona holding d.d|
PIC d.o.o. 100 Krona holding d.d
Ojstrica gostinstvo Celje d.o.o} 85,22 Krona hadgdihd.
Smuarski center Kati 85 Krona holding d.d.
Atelje za zlatarstvo d.d. 75,06 Silentia d.d.
Silentium d.o.o. 100 PIC d.o.o.

Vir: Letno porailo druzbe Krona holding d.d., 2002.

4.2.2 POSLOVANJE DRUZBE V POSLOVNIH LETIH 2002 IND@3

Druzba Krona holding d.d. je v poslovnem letu 2@@2egla negativen izid poslovanja v
finanénem smislu. Za poslovanje druzbe v letu 2002 s® hikkilne prodaje nalozb, ki za

druzbo niso bile strateSkega pomena, predvsemideleglnice, ki so bile pridobljene na
drazbah Slovenske razvojne druzbe v postopku lesktaga peoblikovanja podjetij za
lastninske certifikate. Pri prodaji nestrateskithodh v letu 2002 (po vpisu preoblikovanja
druzbe) je druzba realizirala visoke kapitalskeulzg v skupni visini 185.526.000,00 SIT.
Vecje prodaje deleZzev so predstavljale prodaje v dihizBeoprojekt d.d., Minervo d.d.,
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Kemofarmacija d.d. ter Premogovnik Velenje d.d. hakupni strani so prevladovali
nakupi stratesSkih nalozb. Druzba je v skladu s@o® politiko pridobila véinski delez v
druzbi Ojstrica gostinstvo Celje. Zaradi vrednotenplozb po kapitalski metodi, ki se je
uposStevala pri vrednotenju nalozb, kjer je Kron&dimy d.d. veéinska lastnica, je druzba iz
naslova pripisov izgub realizirala dodatno izgubadmi 145.252.000,00 SIT.

Glavna znailnost poslovanja druzbe Krona holding d.d. v peskm letu 2003 je bila
nadaljnje oblikovanje strateSkega portfelja, kajarpolitika je bila z&tana ze v letu 2002,
prodaja nalozb, ki za druzbo niso bile strateSkmgaena ter nakup strateskih nalozb.

Druzba je v poslovnem letu 2003 ustvarila 350.7&TTprihodkov, od tega pri prodaji
financnih nalozb 151.298 TSIT, od pripisov rezultata sdih druzb pa 164.896 TSIT.
Odhodkov je bilo za 315.128 TSIT predvsem pri pjakdinarénih nalozb, ki pa so bili
pricakovani, saj so bile v ¢ai primerov te delnice pridobljene Se na drazb&dvénhske
razvojne druzbe po zelo visokih cenah. Pri prodagbzb Cestno podjetje Murska Sobota
d.d., Elektro Gorenjska d.d., Elektro Primorska.,dSilentia d.d., Elektron ID Krsko d.d.,
SCT d.d., Teol d.d. ter Primis Vrhnika d.d. je dvaz/ v&ini primerov realizirala visoke
kapitalske izgube. Druzba je tako v poslovnem B§03 ustvarila pozitiven poslovni izid v
visini 35.637 TSIT.

Druzba je v skladu s poslovno politiko nadalje pbvala delnice druzbe PID Krona
Senior d.d. in poslovni delez v druzbi Ojstrica tgugvo Celje d.o.o., pri kateri je ob
koncu leta 2003 imela ze nekaj manj kot 99% glalsalvgravic.

Dokapitalizacija druzbe PIC d.o.o0.
e Druzba Krona holding d.d. je skupaj z ntat druzbo Pulsar holding d.d. ter
druzbo Ojstrica Celje d.o.o. dokapitalizirala dra2C d.o.o.
* Delnice druzbe Finira d.d. so bile v postopku datedigacije druzbe PIC d.o.o.
preneSene na to druzbo. Druzba PIC d.o.o. ima valesti 502.638 delnic Finira
d.d., kar predstavlja 23,06% lastniski delez.

Uprava druzbe je skupaj z nadzornim svetom igjine delnic¢arji druzbe ze v preteklih
letih zastavila poslovno politiko, ki je z&ina za holdinSko obliko organizacije. Poslovno
politiko oblikovanja dolgordnega portfelja po prevzemu s strani druzbe Pulsédirig
d.d., druzba Krona holding d.d., oblikuje v sklaslyolitiko veinskega lastnika, in je
usmerjena predvsem v nalozbe ID Krona Senior @dS$ Krona d.o.o. ter druzbo Finira
d.d.

V prihodnjih letih je naloga uprave, da nadaljujeldtikovanjem zé&tanega dolgornega

portfelja druzbe, optimiziranjem stroSkov poslowamtgr uspesnim upravljanje netrznega
premozenja v skladu z razmerami na trgu vrednogpagirjev. Nadaljnje priblizevanje
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poslovanja z matho druzbo je odvisno predvsem od napovedanih sprénzakonov, ki
urejajo poslovanje holdingov nastalih iz poobtasih investicijskih druzb.

4.2.3 ODLQITEV UPRAVE IN NADZORNEGA SVETA DRUZBE PULSAR HOLING
D.D., GLEDE OBJAVE JAVNE PONUDBE ZA ODKUP VSEH DELR DRUZBE
KRONA HOLDING D.D.

Na 5. redni seji nadzornega sveta Pulsar holdidg djubljana, ki je bila dne 04.09.2002
je direktor druzbe predstavil razloge za objavoymtre za prevzem. Uvodoma je pojasnil
zn&ilnost odnosov z druzbo Krona holding d.d. Pulsadimg d.d. je v obdobju, ko je bila
druzba Krona holding d.d. Se PID Krona Krona, poitlaca. 29% lastniSki delez, kar je
bilo v skladu s takratno zakonodajo, saj Zakon evpemih omejuje lastniStvo v
pooblagenih investicijskinh skladih na delez do 40%. Venga; ko se je druzba PID
Krona Krona d.d. preoblikovala v druzbo Krona hotfid.d., je zanjo z&l veljati nizji,
25% prag lastniStva, in Pulsar holding d.d. jedsimoran lastniski delez zmanjSati pod
25%, ali pa objaviti ponudbo za prevzem. Zaradritikostnih problemov Pulsar holding
d.d. ni mogel objaviti ponudbe za prevzem in seg® odl@il zmanjSati lastniski delez
pod 25% ter morebiten prevzem preloziti za netiigas.

V skladu s poslovno politiko druzbe ter predvsernolgane likvidnostne situacije je
uprava druzbe menila, da je nastopil primetas, da Pulsar holding d.d. poda ponudbo za
prevzem druzbe Krona holding d.d. po ceni 450,002l eno delnico. Glede na to, da je
bilo v tistem trenutku v lasti druzbe Pulsar hoffid.d. 319.612 delnic druzbe Krona
holding d.d. oz. 24,8% vseh delnic, bi ob predpdsiada bodo vsi deldarji sprejeli
ponudbo, druzba potrebovala skupaj cca. 436 mio. &lede na razmere na trgu,
predvsem zelo veliko razprSenost lastniStva, pailgerealno préakovati, da bo ponudbo
sprejelo priblizno 40% obstajin delnicarjev, za kar bi Pulsar holding d.d. potreboval
okoli 175 mio SIT. Pulsar holding d.d. bi ob teggdpostavki pridobil & kot 60% delez,
kar bi popolnoma zadostovalo za uveljavljanje svagjljev in vpliv na poslovanje druzbe
Krona holding d.d., prav tako pa v skladu z Zakormprevzemih ne bi bil weprimoran
objaviti nadaljnih ponudb za prevzem, saj bi pretd®% prag lastniStva. Druzba je ceno
450,00 SIT oblikovala na podlagi povpneh trznih te€ajev v preteklem enoletnem
obdobju z dodatkom prevzemne premije.

Nadzorni svet je po dolgotrajni diskusiji na koreaglasno sprejel sklep: »Nadzorni svet
se strinja ter odobrava potek postopka za pridebi kot 45% lastniSkega deleza v
druzbi Krona holding d.d. Nadzorni svet se tudingd, da uprava pri izvedbi postopkov
sodeluje z najugodnejSimi ponudniki.« Ta seja natzga sveta predstavlja zgodovinski,
prelomni trenutek pri razvoju in rasti druzbe Pulsalding d.d.
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4.3 RAZLOGI ZA PREVZEM OZIROMA POVEZOVANJE
OBRAVNAVANIH DRUZB

Struktura nalozb obeh druzb ob dani prevzemni ponudbi je bila tipb holdinske oblike,
pri cemer je druzba Pulsar holding d.d. imela predvseenveji nalozbi in sicer v druzbo
za upravljanje DUS Krona d.o.o. ter v druzbo Pl Senior d.d., medtem ko je imela
druzba Krona holding d.d. precej bolj raznolik peljt Razlicnost portfeljev je bil prav
gotovo eden izmed glavnih razlogov za obravnaveszem.

Z vidika prevzemnika so zanimive predvsem strataskiezbe, kjer ima druzba Krona
holding d.d. veinski lastniSki delez. Druzbe, ki so uvehe v strateski del portfelja, so
vecinoma aktivno udeleZzene na trgu neprarm. Druzba PIC d.o.0. je preko svoje
h¢erinske druzbe v zadnjih letih na HrvaSkem pridolzélo zanimive, deloma zazidljive
obmorske povrSine v okolici Pule v skupni izmerR®0 m2, druzba Silentia d.d. pa ima
preko Eerinske druzbe v lasti nepreimino v stari Ljubljani, ki je namenjena za prodajo.

Druzba Pulsar holding d.d. s svojimi omejenimi stedsama ne bi mogla pridobiti tako
Sirokega obsega nalozb, zato je bil prevzem tolkdj smiseln. Vrednostno ugodno
izpeljan prevzem je druzbi Pulsar holding d.d. ooddg da bo z relativno majhnim
vlozkom svoj vpliv uveljavljala v precej ¥gm obsegu kot pred prevzemom. V tabeli 9
prikazujem nalozbeno strukturo druzbe Pulsar hgldird., na podlagi katere se je uprava
odIccila, da bi bil primeren trenutek za prevzem drugdgbne druzbe.

Tabela 9: Nalozbe druzbe Pulsar holding d.d. prbfweo prevzema druzbe Krona
holding d.d.

IZDAJATELJ STEVILO DELNIC/
LASTNISKI DELEZ

VREDNOST NALOZBE

STRATESKE NALOZBE

PID KRONA SENIOR d.d. 3.379.771] 337.977.100,00 SIT
KRONA HOLDING d.d. 319.612 262.648.000,00 SIT
EUROIN FOND d.d. 3.700 225.999.996,00 SIT
DUS KRONA d.0.0. 28,164% 225.312.000,00 SIT
FINIRA d.d. 306.821 199.433.650,00 ST
SKUPAJ STRATESKE NALOZBE 1.251.30.746,00 SIT|

PORTFELJSKE NALOZBE

ELEKTRO GORENJSKA d.d. 106.329 74.430.300,00 ST
MURA d.d. 53.728 24.177.600,00 ST
ELEKTRO CELJE d.d. 23.262 16.283.400,00 SIT
SCT d.d. 530 2.650.000,00 SIT
SKUPAJ PORTFELJSKE NALOZBE 117.541.300,00 S|T
SKUPAJ NALOZBE 1.368.912.046,00 SIT

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2002.
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V tabeli 10 prikazujem nalozbeno strukturo druzber& holding d.d., zaradi katere se je
uprava druzbe Pulsar holding d.d. adi, da bi bila le ta primerna t& za prevzem.

Tabela 10: Nalozbe druzbe Krona holding d.d. prdglawo prevzema s strani druzbe
Pulsar holding d.d.

IZDAJATELJ éTEVILQ DELNIC / VREDNOST NALOZBE
LASTNISKI DELEZ

STRATESKE NALOZBE

SILENTIA d.d. 16.98 152.127.000 ST
PIC d.d. 100% 170.000.000 SIT
GOSTINSKO PODJETJE OJSTRICA d.d.. 95% 220.000.000 SIT
SPECTRUM d.o.0. 53,6% 65.000.000 §IT
FINIRA d.d. ] _ 90.8Y 90.871.000 SIT
SKUPAJ STRATESKE NALOZBE 697.998.0000 SIT

PORTFELJSKE NALOZBE — TRZNI VP

MERCATOR d.d. 532 12.714.800,00 SIT
KRKA d.d. 423 17.723.700,00 SIT
SKUPAJ TRZNI VP 30.438.500,00 SIT

PORTFELJSKE NALOZBE — NETRZNI VP

TELEKOM d.d. 2.587 74.505.600,00 SIT
CESTNO PODJETJE MS d.d. 38.444 61.510.400,00 §IT
ELEKTRO LJUBLJANA d.d. 30.00 28.500.000,00 SIT
TEOL d.d. 21.97] 21.971.000,00 §IT
VELANA d.d. 34.73] 21.884.310,00 §IT
SKUPAJ NETRZNI VP 208.370.900,00 SIT
NEPREMI CNINE

SMUCARSKI CENTER KALIC 85% 55.250.000,00 SIT
SKUPAJ NALOZBE 992.057.400,00 SIT

Vir: Letno pora@ilodruzbe Krona holding d.d., 2002.

Pozicila na_trgu, odnos do partnerjev_ter niZji_stoSki_poslovanja so naslednji
dejavniki, ki so vplivali na odkitev za prevzem. S prevzemom bi kreditni potenesah
druzb v skupini méno narastel, obenem pa bi druzbe dosegale tudsebg@pgoje pri
pogajanjih s kreditodajalci. Na trgu vrednostnilpigav bi si skupina pridobila w§ ugled
in prepoznavnost, kar poslédo pomeni lazje pridobivanje posameznih poslov.

Pri n&rtovanju organizacije dela v prihodnjih letih drezl skupini usklajujejo svoje
narte poslovanja, postopoma poteka prilagajanje Bteaposlenih, njihovih del in nalog,
zmanjSuje se obseg sodelovanja z zunanjimi pogaalbgpartnerji, stroski za razvoj
informacijskega sistema se delijo med celotno skwpisi nasSteti dejavniki pa bodo
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povzraili obcéutno zmanjSanje stroSkov poslovanja, izboljSan \deloproces in
ucinkovitost dela.

43.1 ZAKAJ PREVZEM IN NE TAKOJSNJA ZDRUZITEV ALPRIPOJITEV

Kakor sem predstavil ze v prejSnjem poglavju odgaémih izhodi€ih prevzemov, je tudi
druzba Pulsar holding d.d. imela¢venoznosti pri povezovanju z druzbo Krona holding
d.d.. V nadaljnjih poglavjih bom pojasnil odltev za prevzem in ne za zdruzitev ali
pripojitev omenjenih druzb.

Davéni vpliv na odlogitev je ob predpostavki, da na tem mestu zanemarinsiviejda bi
se v primeru zdruzitve ali pripojitve druzb, zadejanje morali odl&ti delnicarji obeh
druzb, poglavitni razlog za odlitev za prevzem in ne za zdruzevanje 0z. pripqjii2e
uveljavitve nove daine zakonodaje je v Sloveniji za razliko athni EU veljala
zakonodaja po kateri s pripojitvijo, pretekle dag izgube druzbe, ki se pripaja k drugi
druzbi niso prenosljive na druzbo h kateri se pupaja. V primeru zdruzitve in nastanka
nove pravne osebe pa obe druzbi, ki se zdruzuepabita ugodnosti preteklih dévih
izgub.

Obe druzbi imata v d&wih bilancah izkazane visoke dae izgube, saj sta obe druzbi v
preteklih letih poslovali z negativhim poslovnimzuodtatom, pri¢emer sta obe druzbi
izkazano poslovno izgubo pokrivali v breme revaadijskih popravkov kapitala, medtem
ko je da¥na izguba ostajala in se v preteklih letih tudi @@vala. Podobno bi ugotovili
tudi pri drugih pooblagenih investicijskin druzbah. Glavni razlog za néga poslovne
izide je v visokih nakupnih cenah druzb, ki soRitD-i kupovali v postopku privatizacije
na drazbah slovenske razvojne druzbe. Ob kasrm@@dajah teh nalozb na trgu so PID-i v
glavnem dosegali niZje cene od nabavnih, karijgeglo do negativnih poslovnih izidov.
Vkolikor pa PID-i teh naloZb niso prodali so prdéavi zakljinih raunov ob koncu leta
popravijali realne vrednosti naloZzb in ker je Sloglavhem za slaba podjetja so jih
popravljali navzdol, kar je zopet privedlo do nega¢ga poslovnega izida.

Druzba Pulsar holding d.d. je uspela do leta 20f{dradati vse svoje slabe nalozbe, tako
da je v tem letu Se zad&jimela negativen poslovni izid, v letih 2002 in 30pa je
poslovala z dolkikom. Druzba Krona holding d.d. gre nekako po patizde Pulsar
holding d.d., vendar z enoletnim zamikom, takoedpqzitiven poslovni izid dosegla v letu
2003.

Iz razloga visokih dainih izgub je bilo jasno, da se druzbi Pulsar hajdihd. nikakor ni
izplacalo izpeljati pripojitve ali zdruzitve s druzbo Kra holding d.d.. Daine izgube iz
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preteklih let so bile tako visoke, da si druzbiakkr nista mogli in nista smeli priva8,
da bi jih zaradi statusnih sprememb izgubili.

Statusnopravno povezovanje obeh obravnavanih dsazasekakor smiselno, vendar Sele
po tem, ko bodo ugodnosti dawh izgub za pléevanje daynih dajatev dokotno
izkoris¢ene oziroma se bo spremenila nasSacdawzakonodaja. V skladu s smernicami in
zahtevami EU so spremembe na tem pgdroastopile s 1. majem 2004.

Kdaj je smiselen prevzem in kdaj zdruzitev ali pripojitev je iz zgoraj povedanega jasno
razvidno, saj je imela pri povezovanju druzb @ev bilanca in daina zakonodaja v
okolju, kjer druzbi zivita, velik vpliv na odtitev glede n&na povezovanja. V
obravnavanem primeru je bil dav vpliv na odl@itev tako velik, da druzba Pulsar
holding d.d. niti ni imela veliko moznosti za drdga odlcitev.

Seveda pa so imeli moznost izbire dé&mji druzbe Krona holding d.d., ki pa so, kot je
danes ze znano, z enako mero razumeli smiselnesizpve na podlagi prevzema in ne
drug&ne oblike povezovanja.

Imata pa druzbi v prihodnosti odprte Se vse mozizashadaljnjo obliko priblizevanja. Od
zelja delntarjev v prihodnjih letih je predvsem odvisno, @ilsosta druzbi zdruzili ali bo
Slo za pripojitev ene druzbe k drugi. Glede nams@mbe datne zakonodaje bo odibev
slonela na drugih kriterijih in ne na dano finartnih.

4.4 ZAOKROZEVANJE CELOTNE SKUPINE PULSAR HOLDING

V skupini Pulsar holding je bilo konec leta 2002waenih devet druzb, od katerih jih je
sedem organiziranih kot delniSske druzbe, dve padkagbe z omejeno odgovornostjo.
Druzba Pulsar holding d.d. je imela v svoji nepdsardasti le tri druzbe, in sicer druzbe
Euroin fond d.d., DUS Krona d.o.o. in Krona holdimhd., z uspeSno izvedenim
prevzemom druzbe Krona holding d.d. pa je tako ghild Se posredno lastniStvo v
druzbah, ki so v neposredni lasti druzbe Krona ingldd.d.. To je Se eden izmed
pomembnih razlogov zakaj se je uprava druzbe Phldding d.d. odlsila za prevzem, saj
Vv nasprotnem primeru s svojimi lastnimi sredstvibnenogla pridobiti vpliva v tako veliki
skupini druzb. Slika 5 podrobneje prikazuje strutticelotne skupine z lastniSkimi
povezavami, na podlagi katere si je lazje predgttaviotranje odnose med druzbami.
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Slika 5: Graftni prikaz skupine Pulsar holding ob koncu leta 2002

[ PULSAR HOLDING D.D. ]

DUS Krona d.o.o. Krona holding d.d Euroin fond d.d
(50,59%) (50,04%) (100%)
| |
| | | 1 I

Silentia d.c Pic d.o.c Ojstrica Celj Dus Krona d.o.t
(100%) (100%) (85,22%) (14%)

AZ d.d Silentiun d.0.0
(75,06%) (100%)

Vir: Letno porailo druzbe Pulsar holding d.d., 2002.

Zaradi prodaje v letu 2003 druzba DUS Krona d.@.detu 2002 ni bila vkljgena v
konsolidirane izkaze. Ob likvidaciji druzbe Eurcdiond d.d., katere 100% lastnica je
druzba Pulsar holding d.d., je le ta ponovno prildobkecinski delez v druzbi DUS Krona
d.o.o., in je zaradi tega v letu 2003 vkima v konsolidacijo.

44.1 NAKUP DRUZB EUROIN FOND D.D. IN DUS KRONA D.O.

Ena izmed strateSkih odlibev uprave in nadzornega sveta druzbe Pulsar fpldid. v
letu 2001 je bila pridobitev ¥eskega deleza v druzbi DUS Krona d.o0.0.. Do takrhhi
lastnik omenjene druzbe je bila druzba Euroin fondl, ki pa je bila v lasti neke tretje
druzbe. Druzba Pulsar holding d.d. je imela dve mosh, kako pridobiti delez v druzbi
Dus Krona d.o.o0., ali kupiti celotno druzbo Euréemd d.d. ali pa od nje odkupiti delez v
DUS Krona d.o.o0. Po dolgih pogajanjih z lastnikizive Euroin fond d.d. je druzba Pulsar
holding d.d. dosegla sporazum in od druzbe Eurondfd.d. odkupila 21% delez v druzbi
DUS Krona d.o.0.¢ez nekajcasa pa Se celotno druzbo Euroin fond d.d. Takayéhah
Pulsar holding d.d. ustvarila prvega od svojih dobgnih strateskih ciljev, kupiti druzbo
DUS Krona d.o.o. katera je strateSko pomembna pesdvzaradi pogodbe o upravljanju
druzbe ID Krona Senior d.d., ki je za slovenskenmaz srednje velika investicijska druzba
s skupnim kapitalom cca. 14 mird SIT. Poleg pogodheravljanju pa ima druzba DUS
Krona d.o.o. tudi 10% lastniski delez v druzbi Fdiona Senior, ki ga je pridobila kot
provizijo za storitev upravljanja v prvih treh letupravljanja PID-a.

4.4.2 POVEANJE NALOZBE V DRUZBO PID KRONA SENIOR D.D.
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S pridobitvijo ve&inskega deleza v druzbi DUS Krona d.o.o. je dri2hbsar holding d.d.
posredno pridobila tudi vpliv na poslovanje druZi® Krona Senior d.d. To je nandre
pooblagena investicijska druzba, ki jo upravlja pookk¥a druzba za upravljanje skladov
DUS Krona d.o.o. Druzba Pulsar holding d.d. je Xupaimi aktivhostmi na trgu
vrednostnih papirjev uspela pridobiti okrog 5% vsietnic druzbe PID Krona Senior d.d.
Ce upostevamo, da je v lasti druzbe DUS Krona d&e0l10% delnic druzbe PID Krona
Senior d.d., ima druzba Pulsar holding d.d. skwpagposredni in posredni lasti okrog
15% vseh delnic druzbe PID Krona Senior d.d.

Gledano na dolgi rok je ta nalozba za druzbo Puis&ding d.d. strateSkega pomena, saj
sta skupaj z druzbo Krona holding d.d. premajhnpamembnejSi nastop na slovenskem
trgu kapitala, kaj Sele na mednarodnem.

5 SKLEP

V obdobju, ko piSem to diplomsko delo, mineva &égto od objave ponudbe za prevzem
in lahko z doléenecasovne razdalje ocenjujem uspeSnost zastavljenegekia. Pri tem
menim, da je v zakligku primerno, da ocenim koristi za posamezne skupideizbah, na
katere je ta prevzem najbolj vplival.

Prevzem na zaposlene v obeh druzbah neposredneepremu ni imel nobenega vpliva,
saj je bil v prevzeti druzbi direktor edini zapasle

Vpliv na uprave — managerje obeh druzb pa bi réizdal notranje odnose in zunanje
dejavnike. Pri notranjih odnosih uprav je pomemdejstvo, da je bil prevzem prijateljski,
medsebojno dogovorjen in ne sovraZzen. V takem dahpotekalo tudi sodelovanje po
zakljucenem prevzemu. Upravi obeh druzb sta se zavedale dkupen nastop na trgu za
obe druzbi kljgnega pomena, tako lahko sodelovanje med obemaampeecenimo kot
zgledno. Uprava prevzete druzbe je bila pri otNah, ki so zadevale osnovno,
vsakodnevno poslovanje popolnoma samostojna, @ieskih odlgitvah pa sta upravi
obeh druzb skupaj ocenjevali nastalo situacijokmpsj poiskali najboljSe reSitve. Druzba
Pulsar holding d.d. je s tem prevzemom zaradi oem&ga bistveno pridobila tudi pri
strokovnem finatnem znanju ter managerskih ¥e&h. Navzven pa je najpomembneje,
da si je tako uprava prevzemnika kot tudi prevzetedinartnih krogih pridobila veji
ugled in zaupanje kolegov, odprta vrata drugihriéméh institucij in posledino moznost
za uspesnejSe vodenje pogajanj na vseh gplmosliovanja.

V zatetku leta 2004 pa je direktor prevzete druzbe ngos¥eljo prekinil zaposlitev.
Nadzorna sveta obeh druzb sta zaradi optimizadi@Siov in delovnega procesa, z
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direktorjem prevzemne druzbe sklenila pogodbo opskwpravi, po kateri je direktor
prevzemne druzbe postal tudi direktor prevzete lwFuzri cemer je zaposlen le na
prevzemni druzbi.

Koristi delni ¢arjev ob prevzemu druzbe Krona holding d.d. s stranzloeuPulsar holding
d.d. bom razdelil predvsem v dwasovni komponenti, in sicer takojSnjo korist ob
prevzemu in dolgormo korist. Delntarji druzbe Krona holding d.d. so imeli ob ponudbi
za prevzem moznost prodati delnice po ceni, kiile ba 15 do 20 % viSja od cene, s
katero se je v obdobju pred prevzemom trgovalojnhljanski borzi vrednostnih papirjev.
Tisti delniarji, ki so izkoristili priloznost in delnice prollaso imeli takojSnjo korist v
obliki prevzemne premije. ViSina prevzemne prem@gebila primerljiva s podobnimi
primeri v Sloveniji in v svetu.

Pri tem je zanimivo, da so se za prodajo ditllpredvsem veji delnic¢arji druzbe, mali
delniarji pa se za prodajo niso odilb. Pri tem lahko seveda Spekuliramo, zakaj jeeipa
priSlo, vendar je v skladu z razlagami iz prejSrpibglavij jasno, da mali dekarji v
Sloveniji premalo in preslabo spremljajo svoje pogenje nalozeno v delnice, ki so ga
pridobili v postopku lastninskega preoblikovanjdjul temu, da je bila informacija o
prevzemu vékrat objavljena v dnevnemasopisju, je po mojem mnenju odiloo, da
veliko Stevilo tako imenovanih malih detarjev, kljub vsemu oglasSevanju in objavljanju
ponudbe, ni bilo seznanjenih s ponudbo za odkup.

Prav tako so takojSnjo korist imeli deiarji druzbe Pulsar holding d.d., saj je njihova
druzba pridobila delnice druzbe Krona holding dph ceni, ki je nizja od njene
knjigovodske vrednosti, in tako se je péaka tudi vrednost druzbe Pulsar holding d.d. in
posledéno vrednost premozenja vsakega derna druzbe Pulsar holding d.d. Sicer se ta
sprememba na trgu vrednostnih papirjev ni odrazith z viSjim t&€ajem delnice, kar pa
gre predvsem pripisati izjemno slabi likvidnostilrdee druzbe Pulsar holding d.d na
Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.

O dolgor@nih koristih delntarjev druzbe Krona holding d.d., ki delnic niso gab, ter
delnitarjev druzbe Pulsar holding d.d., je trenutno SEzgodaj pisati, vendar lahko na
podlagi zelo uspesnih poslovnih rezultatov za posioleto 2003 ter prihodnjih teov
obeh druzb z veliko gotovostjo predvidevamo, dadodéintarji, ki Se vedno zaupajo
obema upravama, v prihodnje zato tudi nagrajeniigowrednostjo obeh druzb in
posledéno z visjo vrednostjo svojih delnic.

V danasnjem trenutku je ze popolnoma jasno, dd jgrévzem uspesSen in dobro izpeljan,

pri ¢emer pa so se najbolje odilb tisti delni¢arji prevzete druzbe, ki so sprejeli ponudbo
za odkup in so pridobljena sredstva od prodaje ndimea nakup delnic druzbe Pulsar
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holding d.d. S tem so realizirali prevzemno prentgo postali deliarji nove druzbe, ki
ima vse potenciale za uspesSno prihodnjo rast inojelokazala ze v prvem letu po
prevzemu.
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