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PODGORICA

Vlada Cme Gore, na sjednici od 13. novembra 2015. godine, utvrdila
je PREDLOG ZAKONA 0 IZMJENAMA I DOPUNAMA ZAKONA 0
PREUZIMANJU AKCIONARSKIH DRU ‘STAVA, koji yam u prilogu
dostavljamo radi stavljanja u proceduru Skup§tine Crne Gore.

Za predstavnike Vlade koji oe ueestvovati u radu Skup'Stine i njenih
radnih tijela, prilikom razmatranja Predloga ovog zakona, odredeni su dr
RADOJE 2UGIO, ministar finansija i BOJANA BO 'SKOVIO, ponnoonica
ministra finansija za finansijski sistem i unapredenje poslovnog ambijenta.

Vlada preporuouje Skup'Stini Crne Gore da uputi poziv di Zoranu
Dikanovieu, predsjedniku Komisije za hartije od vrijednosti, da ueestvuje u
radu Skup'Stine i njenih radnih tijela prilikom razmatranja Predloga zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskih dru'Stava.

PREDSJEDN1K
Milo flukanovie, s. r.



PREDLOG

ZAKON

0 IZMJENAMA I DOPUNAMA ZAKONA 0 PREUZIMANJU AKCIONARSKIII
DRIATAVA

Clan I

U Zakonu o preuzimanju akcionarskih dru gtava ("SluZbeni list CO", broj 18/11), u
elanu 2 stay 1 taeka 5 mijenja se i glasi:

„5) sticalac je pravno iii fizieko lice koje posredno ill neposredno stekne ili namjerava
da stelme vie od 30% akcija sa pravom glasa emitenta, kao i lice koje objavi dobrovoljnu
javnu ponudu za preuzimanje, bez namjere da stekne 30% akcija sa pravom glasa emitenta:".

U mai 7 poslije rijeei: "so emitentorn" dodaju se rijeei: " lb sticaocem" , a poslije
rijeei „sporazuma" dodaje se zarez i rijeai: "pisanog ill usmenog, izrieitog ill predutnog".

Poslije taeke 8 dodaje se nova taeka koja glasi:

„9) javna ponuda za preuzimanje iii ponuda za preuzimanje je obavezna
dobrovoljna javna ponuda koja ima za cilj sticanje iii proistiee iz sticanja kontrole upuoena
svim vlasnicima hartija od vrijednosti einitenta, izuzev ponude samog emitenta, za sticanje
svih i/i jednog broja akcija emitenta, koja ima za cilj sticanje kontrole nad emitentom u skladu
sa odredbama ovog zakona."

Clan 2

U &aim 3 stay 1 u uvodnoj reeenici poslije rijeei: "zasniva na" dodaju se rijeoi: "i da
bude usaglagen sa".

U taeki 1 poslije rijeoi "preuzimanja" dodaju se zarez i rijeei: "a ukoliko sticalac
stekne kontrolu nad emitentom, manjinski akcionari moraju biti zagtioeni".

U taeki 3 poslije rijeei: „interesu emitenta" dodaju se rijeei: "u cjelini i ne smiju
ugraZavati moguanost vlasnicima hartija od vrijednosti da odluee o osnovanosti ponude".

U taeki 5 taoka zarez zamjenjuje se zarezom i dodaju rijeei: "sticaoca, emitenta
drugog privrednog drugtva na koje mote uticati javna ponuda za preuzimanje na naein da rast
ili pad cijena hartija od vrijednosti bude vje gtaeki izazvan i time onemogueeno normalno
funkcionisanje trZi gta hartija od vrijednosti;".

U taeki 6 poslije rijeei: „po ponudi" dodaju se rijeei: " u noveanom obliku iii u obliku
kombinovane naknade u skladu sa uslovima utvrdenim ovim zakonom".



Poslije stava 1 dodaju se dva nova stava koja glase:

"Naeela iz stava 1 ovog &Lana primjenjuju se i u slueaju dobrovoljne javne ponude za
preuzimanje.

Naeela iz stava 1 ovog elana primjenjuju se i kada sticalac nije du2an da sprovede
postupak preuzimanja iz elana 5 stay 2 i elana 11 ovog zakona."

Clan 3

U elanu 4 stay 1 ta'ela 3 rijeei: "pod uslovom da je "zamjenjuju se rijeeima:
"iskijueivo ako je".

U taeki 4 poslije rijeei: "a njihovim akcijama je" dodaje se rijeeistovremeno".

elan 4

U elanu 5 stay 1 taeka se na Icraju taeke 4 zamjenjuje taekom zarezom i dodaju se
dvije nove taeke koje glase:

„5) u postupcima pretvaranja duga u akcijski kapital u kojima je sticalac akcija iz
emisije Drava Cma Gora;

6) kada Drava Crna Gora postaje ponovni sticalac akcija po osnovu raskida
privatizacionih ugovora kojima je pravo svojine na akcijama emitenta prenijela na trek lice."

elan 5

U alarm 6 poslije rijeei: „za preuzimanje" dodaju se rijeei: „i nakon okoneanja
postupka preuzimanja emitenta stekao kontrolu od najmanje 30% akcija emitenta".

elan 6

U elanu 7 stay 1 mijenja se i glasi:

"Fizieko iii pravno lice koje samostalno iii sa povezanim licem, posredno
neposredno, stekne akcije sa pravom glasa, tako da zajedno sa akcijama koje je vee
posjedovalo, posjeduje vie od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa emitenta, du2no je
da objavi ponudu za preuzimanje akcija tog emitenta."

U stavu 7 poslije rijeei: "u emitentu" dodaju se rijeoi: "sa sjedigtem u Cmoj Gori".

Poslije stava 15 dodaje se novi stay koji glasi:

"Sticalac je dulan da ponudu za preuzimanje uputi svim vlasnicima hartija od
vrijednosti bez odlaganja, po cijeni utvrclenoj u skladu sa elanom 17 ovog zakona."

Clan 7

U Olanu 8 stay 1 mijenja se i glasi:



"Sticalac koji nije duZi an da objavi javnu ponudu za preuzimanje akcija emitenta u
skladu sa odredbama ovog zakona, a namjerava da izvrgi preuzimanje, du'Zan je da obavijesti
emitenta i Komisiju o donoknju odluke o preuzimanju, u roku od dva radna dana od dana
donoknja te odluke".

elan 8

U Claim 11 st. 2 i 3 mijenjaju se i glase:

„Sticalac iz stava 1 ovog elana, du2an je da Komisiji dostavi dokaz o naeinu sticanja
akcija u roku od pet dam od dana sticanja akcija.

Sticalac iz stava 1 taelca 5 ovog elana dtrZan je da Komisiji dostavi dokaz o ponudi za
prodaju akcija po cijeni koj a nije via od cijene po kojoj je stekao akcije."

Poslije stava 3 dodaju se pet novih stavova koji glase:

„Sticalac koji u roku iz stava 1 taelca 5 ovog alana, ne proda vigak akcija nema pravo
glasa po tim akcijama do sprovodenja javne ponude za preuzimanje iii do prodaje akcija u
skladu sa zakonom kojim se ureduju hartije od vrijednosti.

Ako sticalac namjerava da akcije emitenta sa pravom glasa iznad 30% otudi u skladu
sa stavom 1 taoka 5 ovog elana, Komisija óe oduzeti pravo glasa sticaocu po tim akcijama i
rjeknje o tome dostaviti CDA radi zabiljeThe oduzimanja prava glasa.

Sticalac iz stava 4 ovog elana ne smije sticati akcije sa pravom glasa emitenta do
prodaje vi gka akeij a, osim u postupku javne ponude za preuzimanje.

Sticalac iz stava 1 ovog alma du2an je da u slueaju daljeg sticanja akcija emitenta
sprovede postupak preuzimanja u skladu sa ovim zakonom.

Akcionar koji smatra da postoji obaveza sticaoca da sprovede postupak obavezne
javne ponude za preuzimanje ovlaken je da pokrene postupak pred sudom radi utvrdivanja te
obaveze sticaoca u skladu sa naeelima iz elana 3 ovog zakona."

Clan 9

U Olanu 14 poslije stava 7 dodaju se tri nova stava koja glase:

"U slueaju ogranieenja prava iz st. 1, 2 i 3 ovog elana, akcionari na koje se ta prava
odnose imaju pravo na pravienu nadoknadu u iznosu utvrdenom od strane nezavisnog
sudskog vje gtaka ekonomsko-finansijske struke, u skladu sa metodologijom koju utvrduje
Komisija.

Odredba stava 8 ovog elana ne primjenjuje se na hartije od vrijednosti kod kojih je
ogranieenje prava glasa izvrkno uz noveanu nadolcnadu.

Odredbe st. 8 i 9 ovog elana ne primjenjuju se kada su vlasnici hartija od vrijednosti
deZave elanice kojima su tim hartijama od vrijednosti data posebna prava u skladu sa



propisima Evropske Unije iii propisima erne Gore kojima se ureduje poslovanje privrednih
drukava iii poslovanje sa hartijama od vrijednosti."

Clan 10

Poslije Clana 15 dodaju se dva nova 61ana koja glase:

"Clan 15a

Skupkina akcionara emitenta mole da °dial da se odredbe 61. 14 i 15 ovog zakona ne
primjenjuju u slueaju kada su emitenti na koje se odnosi javna ponuda za preuzimanje
predmet preuzimanja od strane privrednog drukva na koje se ne primjenjuju odredbe ovog
zakona i/ili su posredno iii neposredno povezane sa privrednim drukvom na koje se ne
primjenjuju odredbe Cl. 14 ili 15 ovog zakona.

Odluka skup§tine akcionara iz stava 1 ovog Clana pravno je valjana pod uslovom da je:

usvojena od strane skupkine akcionara emitenta i to najmanje 18 mjeseci prije
objavljivanja javne ponude za preuzimanje u skladu sa odredbama ovog zakona;
javno objavljena, bez odlaganja.

Clan 15b

Emitenti su du2ni da u godikljem izvjegtaju o poslovanju objave podatke o:

1) strukturi kapitala emitenta, ukljueujuoi hartije od vrijednosti koje nijesu uvr§tene
u trgovanje na regulisanom tritu, uz naznaku razliCitih klasa akcija i za svaku
klasu akcija, prava i obaveze koje se odnose na tu klasu akcija i procenat ukupnog
akcijskog kapitala koji predstavlja ta klasa akcija;

2) ograni6enjima prenosa hartija od vrijednosti, kao i ogranieenjima posjedovanja
hartija od vrijednosti i/ili potrebi pribavljanja posebnih odobrenja od privrednog
drugtva i/ili ostalih vlasnika hartija od vrijednosti;

3) znaoajnim direktnim i indirektnim ueekem u kapitalu;
4) vlasnicima hartija od vrijednosti koje daju posebna kontrolna prava i sadrZaju tih

prava;
5) sistemu kontrolisanja sticanja akcija od strane zaposlenih, u slueaju kada zaposleni

ne \Lege direktno svoja kontrolna prava;
6) ogranieenjima prava glasa, kao to su, ogranitenja prava glasa vlasnika odredenog

procenta hartija od vrijednosti lb odredenog broja akcija, rokovima za ostvarivanje
prava glasa ili slueajevima kada su imovinska prava iz hartija od vrijednosti
razdvojena od vlasnikva nad tim hartijama od vrijednosti, u skladu sa aktima
emitenta;

7) sporazumima izmedu akcionara sa kojima je emitent upoznat i koja mogu imati za
posljedicu ogranieenja prenosa hartije od vrijednosti i/ili glasaCkih prava;

8) naCinu imenovanja i razde genja elanova odbora direktora i izmjeni osnivaCkih
akata;

9) ovlakenjima Clanova odbora direktora, a naroeito u vezi sa emitovanjem akcija
otkupom emitovanih akeija;

10)drugim znaCajnim sporazumima u kojima je emitent ugovorna strana 1 koji



proizvode pravno dejstvo, mijenjaju se ili okoneavaju nakon preuzimanja emitenta
po sprovodenju javne ponude za preuzimanje i njihovim pravnim dejstvima, osim

• ako su sporazumi po svojoj prirodi takvi da bi njihovo objavljivanje imalo
znaeajne gtetne posljedice po emitenta, pod uslovom da emitent nije izrioito
obavezan da objavi te podatke u skladu sa zakonom;

11) sporazumima izmedu emitenta i elanova odbora direktora iii zaposlenih kojima se
ugovara plaoanje nadoknade u slueaju ostavke, prestanka mandata po drugom
osnovu lb prestanka radnog odnosa elanova odbora direktora iii zaposlenih iii kada
radni odnos ovih lica prestaje usljed preuzimanja.

Odbor direktora emitenta du2an je da na redovnoj godi§njoj skup gtini akcionara
emitenta akcionarima pruil detaljno objakjenje o svim einjenicama i podacima iz stava 1
ovog elana."

Clan 11

al Ian 17 mijenja se i glasi:

"Cijena za otkup akcija u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje akcija emitenta
utvrcluje se na shedeei naein:

- najniZ'a ponuclena cijena ne smije biti ni'Za od najvfge cijene po kojoj je sticalac iii sa
njim povezano lice stekao akcije emitenta deset mjeseci prije dostavljanja obavje§tenja
Komisiji u skladu sa Olanom 7 sta y 13 ovog zakona (u daljem tekstu: najvi§a cijena
sticanja);

- ako se akcijama emitenta trgovalo najmanje 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca
prije dana nastupanja obaveze objavljivanja javne ponude za preuzimanje i ako je
prosjeena cijena akcija emitenta ostvarena u posljednjih deset mjeseci prije
obavjatavanja Komisije, via od najvi ge cijene sticanja, sticalae je &Zan da ponudi
prosjeenu cijenu akcija, koja se utvrduje kao koliOnik ukupne vrijednosti svih
transakcija tim akcijama i broja akcija koje su bile predmet tih transakcij a;

ako je akcijama emitenta trgovano manje od 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca
prije dana nastupanja obaveze objavljivanja javne ponude za preuzimanje u skladu sa
elanom 7 stay 13 ovog zakona, sticalac je dulan da angauje ovla geenog revizora da
saeini elaborat o fer vrijednosti akcija emitenta (u daljem tekstu: elaborat).

Broj dana u kojima se trgovalo akcijama emitenta u periodu tri mjeseca prije nastanka
obaveze objavljivanja javne ponude za preuzimanje i prosjeenu cijenu akcija emitenta
ostvarenu u poslednjih deset mjeseci prije obavjegtavanja Komisije, utvrduje berza na zahtjev
sticaoca.

Cijena u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje akcija emitenta utvrduje se posebno
za svaku klasu akcija na koju se ponuda za preuzimanje odnosi.

Sticalac u dobrovoljnoj javnoj ponudi za preuzimanje samostalno utvrduje cijenu za
otkup akcija.



Sticalac iz Olana 25 stay 1 ovog zakona ne smije snitavati ponudenu cijenu ni
mijenjati natin i rok pladanja akcija iz javne ponude, au i mote poveaati ponudenu cijenu i
produtiti rok vatenja javne ponude za preuzimanje.

Rok za prihvatanje javne ponude za preuzimanje, u slue'aju izmjene javne ponude za
preuzimanje akcija emitenta u skladu sa stavom 5 ovog elana, produtava se za sedam dana.

Ako je cijena akcija iz eleborata via od najvi ge cijene sticanja, stiealac je dutan da
javno ponudi cijenu iz elaborata."

tlan 12

Poslije elana 17 dodaje se novi elan koji glasi:

"Obavezni elementi elaborata

elan 17a

Elaborat naroeito sadrti:

1) fer vrijednosti — cijenu akcija emitenta;

2) primijenjene metode na osnovu kojih je odredena fer vrijednost akcija emitenta;

3) razloge za primjenu odredenih metoda procjene i bitne pretpostavke koje su korikene
u njihovoj primjeni;

4) fer vrijednosti akcija emitenta do kojih se primjenom pojedinih metoda do'Slo;

5) nedostatke koji su se javili pri procjeni fer vrijednosti akcija drukva.

Fer vrijednost akcija drugtva procjenjuje se na dan nastanka obaveze objavljivanja
ponude za preuzimanje.

U izradi elaborata o procjeni vrijednosti akeija primjenjuju se medunarodni standardi
vrednovanja i medunarodni raeunovodstveni standardi.

Ovlakenom revizoru zabranjeno je satinjavanje elaborata u dru gtvu u kojem je vrgio
reviziju finansijskih iskaza u periodu od dvije godine od dana posljednje izvfgene revizije
finansijskih iskaza koje je saeinio za to drugtvo."

Clan 13

U elanu 23 stay 2 poslije taeke 6 dodaju se dvije nove table koje glase:

"6a) potvrdu berze o broju dana u kojima se trgovalo akcijama emitenta u periodu tri
mjeseca prije nastanka obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje i o prosjeenoj cijeni
akcija emitenta ostvarenoj u periodu deset mjeseei prije obavjekavanj a Komisije;

6b) elaborat;".
Clan 14



U elanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi stay koji glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na berzama i/ili regulisanim tr2i gtima van Crne
Gore, sticalac je dulan da prospekt za preuzimanje bez odlaganja javno objavi i ueini
dostupnim akcionarima, najmanje u drZavama elanicama Evropske Unije na oijim su
regulisanim tr'Zi§tima akcije emitenta uvrMene u trgovanje i ueini ga dostupnim
predstavnicima zaposlenih i/ili zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca."

Clan 15

U elanu 27 stay 1 taeka 14 mijenj a se i glasi:

"14) svrhu ponude, odnosno politiku koju sticalac namjerava da sprovede u emitentu
ukoliko preuzme emitenta, i ako javna ponuda utiee na zaposlene, politiku u vezi sa
zaposlenima i izvr gnim menadZmentom, ukljueujuoi znaeajne izmjene uslova zaposlenja, a
naroeito strate gke planove sticaoca u vezi sa emitentom i posljedice na zaposlenje i mjesto
obavljanja poslovnih aktivnosti;"

Poslije taeke 14 dodaje se nova taeka koj a glasi:

"15) naknadu za prava koja akcionari emitenta izgube usljed postupanja u skladu sa
elanom 14 stay 3 ovog zakona, sa napomenom naeina na koji de ta naknada biti ispladena i
metoda za obraeun te naknade."

Clan 16

elanu 39 stay 1 rnijenja se i glasi:

"Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon obavezne javne ponude za preuzimanje
stekne najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta iii ako u postupku dobrovoljne javne
ponude za preuzimanje bude prijavljeno vie od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa
emitenta, tako da sa akcijama koje je vee posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95% akcija
sa pravom glasa, sticalac u roku od tri mjeseca od okoneanja javne ponude za preuzimanje
ima pravo na prenos akcija sa pravom glasa u svojini manjinskih akcionara po cijeni iz javne
ponude za preuzimanje iii po cijeni po kojoj je od dana isteka roka javne ponude za
preuzimanje sticalac iii sa njim povezano lice stekao akcije emitenta, ako je ta cijena via od
cijene iz javne ponude."

Poslije stava 4 dodaje se novi stay koji glasi:

"CDA o zahtjevu sticaoca za prinudnu prodaju akcija manjinskih akcionara
obavjeMava Komisiju u roku od dva radna dana od dana podno genj a zahtjeva."

Dosadagnji st. 5 i 6 postaju st. 6 i 7.

Clan 17

Poslije 'alma 39 dodaje se novi elan koji glasi:



"Pravo prodaje akcija manjinskih akcionara

elan 39a

Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon obavezne javne ponude za preuzimanje
steknu najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta iii ako u postupku dobrovoljne javne
ponude bude prijavljeno vi ge od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa emitenta, tako da
sa akcijama koje je yea posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95% akcija sa pravom glasa,
manjinski akcionari imaju pravo da, u roku od tri mjeseca od isteka roka javne ponude za
preuzimanje akcija emitenta, podnesu zahtjev Li pisanoj formi za prodaju svojih akcija sa
pravom glasa sticaocu, a sticalac je dulan da te akcije otkupi po cijeni iz javne ponude za
preuzimanje iii po cijeni po kojoj je od dana isteka javne ponude za preuzimanje sticalac iii sa
njim povezano lice stekao akcije emitenta, ako je ta cijena via od cijene iz javne ponude.

Ako sticalac ne izvrgi obavezu iz stava 1 ovog elana, manjinski akcionar ima pravo da
tuthom Privrednom sudu zahtijeva ispunjenje te obaveze."

Clan 18

U Mania 44 stay 2 mijenja se i glasi:

"Propisi dr2ave elanice u kojoj emitent ima sjedi gte primjenjuju se na pitanja koja se odnose
na:

utvrdivanje prava akcionara, a naroeito utvrdivanje procenta prava glasa i nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje iii izuzetka od obaveze objavljivanja
javne ponude za preuzimanje,
uslove pod kojima organi upravljanja i rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere
koje za posljedicu imaju ometanje iii onemogueavanje javne ponude za preuzimanje;
obavje gtavanje zaposlenih u akcionarskim dru gtvima iz stava 1 ovog elana."

Clan 19

U elanu 45 poslije stava 3 dodaju se dva nova stava koja glase:

"Komisija je duZna da, na zahtjev nadleThog drZavnog organa iii stranog organa
nadleThog za nadzor poslovanja sa hartijama od vrijednosti, dostavi neophodne podatke i
informacije it vezi sa javnom ponudom za preuzimanje iz stava 1 ovog elana, kao i da pruZi
pomoo u okviru svojih nadleZnosti stranom organu u cilju sprovodenja kontrole nastalih
pretpostavljenih krknj a propisa kojima je ureden postupak javne ponude za preuzimanje.

Razmjena podataka i informacija iz stava 1 ovog elana ne smatra se odavanjem
sluZbene tajne."

elan 20

U elanu 46 stay 1 taeka 6 rijeei: "stay 3" zamjenjuju rijeeima: "stay 6".



elan 21

Poslije elana 50 dodaje se novi elan koji glasi:

"Okoneanje zapaetih postupaka

Clan 50a

Postupci preuzimanja akcionarskih drtgtava sa sjedigtem u Crnoj Gori u kojima je
zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanje dostavljen Komisiji do dana stupanja na
snagu ovog zakona, okoneaee se po propisima po kojima su zapooeti.

Prava i obaveze sticaoca i sa njim povezanih lica nakon sprovodenog postupka
preuzimanja akcija emitenta zapoeetog do dana stupanja na snagu ovog zakona ostvaruju se
po propisima koji su vai1i u trenutku podno§enja zahtjeva i/ili polcretanja postupka za
preuzimanje akcija emitenta."

Clan 22

Ovaj zakon stupa na snagu osmog dana od dana objavljivanja u „SluThenom listu Crne
Gore."



OBRAZLOiENJE

I. USTAVNI OSNOV ZA DONO gENJE ZAKONA

Ustavni osnov za dono§enje ovog zakona sadrZ'an je u elanu 16 tadka 5 Ustava Crne Gore,
kojim se propisuje da se zakonom, u skladu sa Ustavom, ureduju pitanja od interesa za Cmu

Goru.

II RAZLOZI ZA DONCAENJE ZAKONA

Dono genjem ovog zakona, postupak preuzimanja akcionarskih drugtava áe se u potpunosti
uskladiti sa pravnom tekovinom EU i evropskim standardima na ovom podrueju. To se
naroeito odnosi na sprovodenje naleela i obaveza koja proizlaze iz direktive EU broj
2004125/EZ Ovim Zakonom Ce se pobolj gati zaMita akcionara u postupku preuzimanja au i isto
tako jasnije definisati kriterijumi, obaveze i prava sticaoca.

Takode, praktiena primjena vaZ'eaeg Zakona o preuzimanju akcionarskih dnigtava u vremenu
od njegovog dono genja do danas pokazala je da odredena zakonska rje§enja nijesu jasna i
dosledno izvedena, pa se ovim izmjenama Zell postiai bolja regulacija u oblastima koja su
regulisana odredbama valeeeg Zakona, posebno postupak utvdivanja cijene u javnoj ponudi,
postupak sprovodenja prinudnog otkupa akcija od manjinskih akcionara kao i prava i obaveze
sticaoca u postupku javne ponude za preuzimanje.

Osnovne novine Zakona o preuzimanju sastoje se u:

definisanju obavezne i dobrovoljne ponuda za preuzimanje;

definisanju novih kriterijuma za utvrdivanje to pravienije cijene u postupku
preuzimanja akcionarskih drugtva;

- propisivanju saeinjavanja elaborata o fer vrijednosti akcija;

- definisanje obaveza lica koja su oslobodena sprovodenja postupa preuzimanja
akcionarskih drugtava;

definisanje uslova za sprovodenje prinudnog otkupa akcija manjinskih akcionara, tzv.
prava na „squeeze out", od strane sticaoca putem sprovoclenja dobrovoljne javne
ponude za preuzimanje;

- uvodenje instituta pravo prodaje akcija manjinskih akcionara tzv "sell out".

III USAGLASENOST SA EVROPSKIM ZAKONODAVSTVOM

Predlog Zakona o izmjenama i dopunama zakona o preuzimanju akcionarskih drugtava je u
potpunosti uskladen sa odredbama Direktive 32004E0025, i Uputstva br. 2004/25/EZ
Evropskog parlamenta i Savj eta .

IV. OBJASNJENJE OSNOVNIH PRAVNIH INSTITUTA

Clan 1:



Preciznija definisija pojma sticaoca i uslova pod kojim nastaje obaveza za objavijivanje javne
ponude za preuzimanje, kao i uslaglagavanje definisije sticaoca sa ostalim odredbama Zakona.

Preciznija definicija zajednielrog djelovanja, prevenstveno u pogledu naeina zakjueenja
ugovora iii sporazuma o zajedniekom djelovanju;

Definisanje pojma javne ponude za preuzimanje.

thin 2: 

Potpunije definisanje op gtih natela u postupku sprovodenj a javne ponude za preuzimanje.

elan 3: 

Ovim izmjenama se preciznije defini ge primjena zakona na emitente koji imaju sjedi gte van
Cme Gore.

elan 4:

Taekama 5 i 6 ovog elana Drava Cma Gora se oslobada obaveze objavljivanja javne ponude
za preuzimanje u navedenim slueajevima iz raztoga to je opredjeljenje Vlade Crne Gore
privatizacija drZavne i dru gtvene svojine, da se u navedenim slueajevima Drava Crna Gora
(Vlada i resoma ministarstva) javlja kao privremeni, tranzitomi vlasnik, sa jasnom namjerom
otudenja vlasni gtva u narednom periodu, kao i da se u navedenim postupcima u kojima driava
stiee vlasnikvo ne kupovinom akcija na berzi, ve6 netrli gnim transakcijama, najeeke usljed:
rjegavanja socijalnih i poslovnih tegkoaa u akcionarskim dru gtvima u kojima stiee vlasnigtvo,
nenaplativosti potraZivanja, nepogtovanjem iii neispunjenjem odredbi privatizacionih
ugovora.

elan 5: 

Izmjenom ovog elana smanjuje se moguenost zloupotreba prilikom sprovodenja javne ponude
za preuzimanje, prije svega kod dobrovoljne javne ponude za preuzimanje, a posebno kod
akcionarskih drugtava eije akcije nisu likvidne u odredenom periodu. Ovim elanom oslobada
se daljeg objavljivanja javne ponude za preuzimanje iskljueivo sticalac koji kroz javnu
ponudu stekao kontrolu od najmanje 30% akcija emitenta.

elan 6:

Izmjenom stava 1 ovog zakona vr gi se preciznije definisanje pojma obavezne javne ponude za
preuzimanje kao i uslova i situacija u kojima ona nastaje. Takode, propisuju se obaveze i
radnje sticaoca u slueaju sprovodenj a obavezne javne ponude za preuzimanje.

elan 7:

lzmjenom stava I ovog elana vrgi se preciznije definisanje pojma dobrovoljne javne ponude
za preuzimanje,koja podrazumijeva sve one situacije kada sticalac nema obavezu sprovodenja
obavezne javne ponude propisane Zakonom, a ima namjeru da izvr gi preuzimanje.



elan 8: 

Dopunama ovog elana propisuje se da je sticalac koji u skladu sa odredbama ovog Olana nije
dulan da sprovede postupak preuzimanja, obavezan dostaviti Komisiji dokaz o naeinu
sticanja akcija koji ga oslobada obaveze objavhivanja javne ponude kao i rok u kome je
Mahn navedeni dokaz dostaviti.Takode, dopunama ovog Maria propisuju se uslovi otudenja
vi§ka akcija i procedure oduzimanja prava glasa nad akcijama koje su predmet otudenja , do
momenta njihovog konaenog otudenja iii sprovodenja javne ponude za preuzimanje od strane
sticaoca.Ovom dopunom posifIe se veea pravna sigurnost i smanjuje se moguenost
eventualnih zloupotreba u pogledu izbjagavanja obaveze preuzimanja akcionarskih druMava
od strane sticaoca.

elan 9: 

Dopunama ovog elana defingu prava akcionara u slueaju primjene ogranieenja propisanih
()vim elanom, prvenstveno pravo na noveanu nadolcnadu, kao i izuzeci od ovog prava datog
akcionarima.

Clan 10:

Dopunama ovog elana propisuju se izuzeci od primjene ogranieenja propisanih odredbama
elana 14 i 15 ovog zakona, uslovi koji trebaju biti zadovoljenji da bi dono genje odluke
skupgfine akcionara o ne primjenjivanju navedenih odredbi bile pravno valjane.

Takocle, propisuje se podaci koju su emitenti du2ni da objave u godi gnjem izvjegraju o
poslovanju.

Clan 11: 

Izmjenarna i dopunama ovog elana utvrduju se naeini i lcriterijumi utvrdivanja cijene u
obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje, i uvodi naein utvrdivanja cijene koji óe u skladu sa
odredbama Direktive 2004125/Evropskog parlamenta i vijeaa od 21. aprila 2004 o ponudama
za preuzimanje omogueiti pouzdanije utvrdivanje praviene cijene u postupku obavezne javne
ponude i samim tim obezbijediti veal' zaaitu prava manjiskih akcionara, posebno imajuoi u
vidu likvidnost i dubinu tr2i gta hartija od vrijednosti Cme Gore.Utvdivanje cijene akcija je
postavljeno trostepeno i vezano je za sledeoe lcriterijume: najvetu cijenu sticanja, prosjeenu
cijenu ostvarenu u periodu tri mjeseca prije dana nastanka obaveze objavhivanja javne
ponude, eijenu iz elaborata o fer vrijednosti akcija, uz obavezu ponude navi ge cijene.Ovalcvim
kriterijumima se ublaavaju eventualne posledice nelikvidnosti tr2i gta i daje realna moguenost
za utvrdivanje praviene cijene.

elan 12: 

Ovim elanom se propisuje obavezni sadr2aj i elementi elaborata o fer vrijednosti akcija, kao
jednog od kriterijuma za utvrdivanje cijene u javnoj ponudi za preuzimanje, uz obaveznu
primjenu medunarodnih standarda vrednovanj a i medunarodnih raeunovodstvenih standarda u
njegovoj izradi.



tlan 13: 

lzmjenama i dopunama ovog Olana vrki se uskladivanje sa odredbama novog elana 17 ovog
zakona u vezi potrebne dokumentacije koja se prilaZe uz zahtjev za odobrenje javne ponude,
uvodedi obavezu sticaoca da uz zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanje dostavi i
potvrdu berze o broju dana u kojima se trgovalo akcijama emitenta u periodu tri mjeseca prije
nastanka obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje i o prosjeenoj cijeni akcija emitenta
ostvarenu dest mjeseci prije obavjeStavanja Komisije i Elaborat o fer vrijednosti akcija
emitenta, kao dva nova elementa u postupku utvrdivanja cijena u javnoj ponudi za

preuzimanj e.

elan 14: 

Dopunama ovog elana propisuje se obaveza sticaoca da, u slueajevima kada se akcijama
emitenta trguje na tr2i gtima van Cite Gore, prospekt javno objavi i uoini ga dostupnim
najmanje u dr‘Zavama EU na Oijim regulisanim ten gtima su akcije emitenta uvr gtene u
trgovanje.takode, uvodi se obaveza sticaoca da prospect ueini dostupmim akcionarima,
predstavnicima zaposlenih kod emitenta i/ili sticaoca.

elan 15: 

Dopunama ovog elana propisuju se dodatni obavezni elementi prospekta za preuzimanje i to
svrhu ponude, naein na koji javna ponuda utiee na zaposlene, stratake planove sticaoca u
vezi sa emitentom.Takode, kao obavezni sadthj prospekta uvodi se i eventualna naknada
akcionarima usled postupanja u skladu sa elanom 14 stay 3 ovog zakona.

Clan 16:

Izmjenama i dopunama ovog elana preciznije se propisuje postupak i uslovi sprovodenje
postupka prinudne prodaje akcija manjinskih akcionara kroz postupak obavezne i dobrovoljne
ponude za preuzimanje, i uvodi obaveza CDA o obavje§tavanju Komisije o polcrenutom
postupku prinudne prodaje. Izmjenama i dopunama poveeava se stepen zaktite prava manjiski
akcionara, posebno imajuei u vidu da je ovum institutom omogueena promjena vlasni§tva nad
akcijama u vlasni gtvu manjinskih akcionara bez njihove saglasnosti, istovremeno omogueava
se veal stepen kontrole postupka o strane Komisije za hartije od vrijednosti i eliminacija
mogueih zloupotreba.Takode, uvodi se obaveza CDA da obavijesti Komisiju o zahtjevu
sticaoca za prinudnu prodaju akcija manjinskih akcionara.

Clan 17:

Odredbama ovog elana se uvodi, po prvi put u kompanijskom pravu Crne Gore, pravo
manjiskih akcionara na tzv "sell out", Ovim institutom se Ustanovljava pravo manjinskih
akcionara da traZe otkup preostalih akcija kada je sticalac obavezan da ih otkupi (tzv. "sell
out") pod tacno odredenim uslovima, koji su propisani elanom 16 Direktive.

Naime, odredbama ovog elana se propisuje da, ako sticalac i sa njim povezana lica nakon
obavezne javne ponude za preuzimanje steknu najmanje 95% iii ako u postupku dobrovoljne



javne ponude bude prijavljeno vie od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa emitenta
akcija sa pravom glasa emitenta, tako da sa akcijama koje je yea posjedovao sticalac
posjeduje najmanje 95% akeija sa pravom glasa manjinski akcionari imaju pravo, na osnovu
zahtjeva predatog u pisanoj formi u roku od tri mjeseca od isteka roka javne ponude za
preuzimanje emitenta, na prodaju svojih akcija sa pravom glasa sticaocu, a sticalac je du2an
date akcije otkupi po cijeni iz javne ponude za preuzimanje iii po cijeni po kojoj je od dana
isteka roka javne ponude za preuzimanje sticalac iii sa njim povezano lice stekao akcije
emitenta, ako je via od cijene iz javne ponude.

elan 18:

Izmjenama ovog elana propisuje da se u nadzoru postupka primjenjuje pravo dr2ave elanice u
kojoj emutent ima sjedike kao mjerodavno, u vezi sa navedenim odredbama ovog stava.

elan 19-

Ovim elanom se propisuje saradnja sa dr2avnim organima u zemlji i inostranih organa
nadle2nih za nadzor nad poslovanjem sa hartijama od vrijednosti.

elan 20: 

Izmjenama ovog elana vegi se usaglagavanje sa novim odredbama alma 11 predloga zakona.

elan 21: 

Ovim elanom se propisuju prelazne odredbe koje se odnose na postupke koji su zapoeeti do
dana stupanja na snagu ovog zakona, prava i obaveze sticaoca koja se ostvaruju u skladu sa
odredbama zakona koji je na snazi u vrijeme podno genja zahtjeva za preuzimanje

elan 22: 

Ovim elanom se propisuje vrijeme stupanja na snagu ovog zakona

V. PROCJENA FINANSIJSKIH SREDSTAVA ZA SPROVODENJE ZAKONA

Za implementaciju ovog Zakona nijesu potrebna posebna sredstava iz Bud2eta Cme Gore.



PREGLED ODREDBI KOJE SE MIJENJAJU IZ ZAKONA 0 PREUZIMANJU AKCIONARSKIH
DRUtTAVA ("Sluibeni list CG", broj 18111) ODREDBAMA ZAKONA 0 IZMJENAMA I

DOPUNAMA ZAKONA 0 PREUZIMANJU AKCIONARSKIH DRUtTAVA

elan 2
Pojedini izrazi upotrijebljeni u ovom zakonu imaju sljedeta znaeenja:

1)emitent je akcionarsko dru'Stvo upisano u Registar emitenata kod Komisije za hartije od
vrijednosti (u daljem tekstu: Komisija);

2)hartije ad vrijednosti su akcije sa pravom glasa (u daljem tekstu: akcije);
3)povezana lica su lica koja su medusobno povezana:

- krvnim srodstvom u pravoj liniji bez obzira na stepen i u poboonoj liniji do drugog
stepena, tazbinskim srodstvom do prvog stepena, kao i usvojitelj i usvojenik;

- braanom ih vanbraenom zajednicom;
- zakljuaivanjem ugovora o zajedniekom djelovanju prema emitentu;
- zakljudivanjem ugovora o poklonu radi sticanja, odnosno prenosa vlasni§tva nad

akcijama emitenta;
4) pravna, odnosno fizitka i pravna lica su lica medusobno povezana kada jedno od njih

neposredno iii posredno kontroli§e drugo ih druga lica, odnosno ako:
- ima neposredno ih posredno najmanje 50% udjela u osnovnom kapitalu pravnog lica;
- ima neposredno iii posredno najmanje 50% glasaokih prava na skupetini akcionara

pravnog lica;
- ima pravo da imenuje veeinu Olanova organa upravljanja (odbora direktora

nadzornog odbora) i ako je akcionar ih elan tog pravnog lica;
- je akcionar ili posjeduje 50% glasaekih prava iii po osnovu ugovora ostvaruje

preovladujuei uticaj na vodenje poslova 	 dono§enje odluka tog pravnog lica;
- je zakljuoilo ugovor o poklonu radi sticanja, odnosno prenosa vlasni§tva nad akcijama

emitenta;
- su zakljutila sporazum o zajedniekom djelovanju;

5)sticalac je pravno ili fizieko lice koje stekne iii namjerava da stekne vie od 30% akcija sa
pravom glasa emitenta;

6)ovlakeni udesnici na trii§tu hartija od vrijednosti su pravna lica koja obavljaju poslove sa
hartijama od vrijednosti u skladu sa zakonom kojim su uredene hartije od vrijednosti;

7) zajednioko djelovanje je medusobno djelovanje fiziekih ili pravnih lica i njihova saradnja
sa emitentom na osnovu ugovora ili sporazuma u cilju sticanja akcija i ostvarivanja prava
glasa ill sprjeoavanja drugog lica za sprovodenje postupka preuzimanja;

8) kastodi je pravno lice koje je dobilo dozvolu za obavljanje kastodi poslova ad strane
Komisije, u skladu sa va2etim propisima.

Uspostavljanje odnosa zajedniekog djelovanja iz stava 1 taeka 7 ovog elana izjednaeeno je sa
sticanjem akcija sa pravom glasa, s tim eto se glasovima sticaoca dodaju glasovi Ilea koja sa
njim zajedniaki djeluju.

Clan 3
Postupak preuzimanja akcionarskih druetava (u daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da
se zasniva na sljedeeim naoelima:
1) akcionari emitenta koji su viasnici akcija emitenta iste klase na koje se odnosi ponuda za
preuzimanje moraju imati ravnopravan polo2aj u postupku preuzimanja;
2)akcionarima emitenta na koje se odnosi ponuda za preuzimanje mora se otezbijediti dovoljno
vremena i informacija za odlubivanje o ponudi za preuzimanje;
3)organi upravljanja i rukovodenja emitenta tokom postupka preuzimanja du2ni su da postupaju
u najboljem interesu emitenta;



4)sticalac i emitent du2ni su da sprovedu postupak preuzimanja u ato kratem.roku kako emitent
ne bi duie vrijeme bio sprijeden u svom poslovanju;
5)sticalac i druga lica koja utestvuju u postupku preuzimanja ne smiju svojim radnjama dovesti
do poremedaja na titiatu hartija od vrijednosti;
6)sticalac je du2an da, prije objavljivanja javne ponude za preuzimanje, obezbijedi sredstva za
plaoanje svih akcija koje su predmet ponude i ispunjenje svojih obaveza po ponudi.

Olen 4
Ovaj zakon se primjenjuje na preuzimanje akcionarskih druatava:

1)koja imaju sjediate u Crnoj Gori;
2)koja imaju sjediate van Crne Gore u zemlji Olanici Evropske Unije (u daljem tekstu: zemlja

elanica), a Ofie su akcije uvratene u trgovanje samo na berzi u Crnoj Gori;
3) koja imaju sjediate van Crne Gore u zemlji elanici, a njihovim akcijama je odobreno

trgovanje na berzama ih uredenim tr2iatima zemalja elanica koje nijesu zemlje sjediata
tog emitenta, ukljuoujudi i berzu Crne Gore, pod uslovom da je prvo uvratavanje akcija
emitenta u trgovanje bib o na berzi u Crnoj Gori;

4) koja imaju sjediate van Crne Gore u zemlji elanici, a njihovim akcijama je odobreno
trgovanje na berzama ili uredenim tr2iatima u zemaljama elanicama koje nijesu zemlje
sjediata tog emitenta, ukljuoujuti i berzu Crne Gore, ako je emitent na dan uvratavanja
svojih akcija obavijestio berzu ih uredeno triiate i organ nadle2an za nadzor hartija od
vrijednosti o nadle2nosti Komisije za nadzor postupka preuzimanja.

ban 5
Ovaj zakon ne primjenjuje se:

1) u postupcima privatizacije koji se sprovode na osnovu propisa kojima je uredena
privatizacija privrede;

2) na neotpladene akcije izdate u skladu sa Zakonom o svojinskoj i upravljadkoj
transformaciji ("Sluibeni list RCG", br. 2/92, 17/92, 59/92, 4/93, 27/94, 30/94 i 23/96).

3)na otvoreni investicioni fond;
4)na hartije od vrijednosti koje izdaju centralne banke.

Lice koje stekne akcije investicionog fonda, banaka inli druatava za osiguranje nije du2rio da kao
posredni sticalac sprovede postupak preuzimanja lica nad kojima investicioni fond, banka
druatvo za osiguranje ostvaruje kontrolu u smislu alana 2 stay 1 taaka 4 ovog zakona.

Olen 6
Sticalac koji je jednom sproveo postupak preuzimanja emitenta, u skladu sa uslovima utvrdenim
ovim zakonom za obaveznu javnu ponudu za preuzimanje, nije du2an da ponovo sprovede
postupak preuzimanja.

II. JAVNA PONUDA LA PREUZIMANJE

Obavezna javna ponuda za preuzimanje

elan 7
Fiziako Ii pravno lice koje samostalno iii sa povezanim licem, posredno ih neposredno, stekne
akcije kojima prelazi 30% akcija sa pravom glasa emitenta du2no je da za svako dalje sticanje
akcija tog emitenta objavi ponudu za preuzimanje.
Kada fiziOko ih pravno lice koje nije du2no da sprovede postupak preuzimanja u skladu sa
alanom 5 stay 1 i alanom 11 ovog zakona mo2e da stekne akcije emitenta van postupka



preuzimanja emitenta i tim sticanjem akcija za njega nastaje obaveza sprovodenja javne ponude
za preuzimanje.
Posrednim sticanjem akcija sa pravom glasa iz stava 1 ovog Olana smatra se sticanje kontrole u
smislu alana 2 stay 1 tatka 4 ovog zakona.
Sticalac iz stava 1 ovog alana duian je da, najkasnije u roku ad dva radna dana od dana
sticanja akcija sa pravom glasa kojim prelazi 30% akcija sa pravom glasa emitenta, obavijesti
emitenta i Komisiju o donoeenju odluke o preuzimanju svih preostalih akcija emitenta sa pravom
glasa (u daljem tekstu: odluka o preuzimanju).
Sticalac mo2e objaviti javnu ponudu za preuzimanje povla§tenih akcija emitenta koje ne daju
pravo glasa.
Akcijama sa pravom glasa emitenta u vlasni§tvu sticaoca i sa njim povezanih lica smatraju se
akcije sa pravom glasa:

1) koje su ta lica stekla i koje su registrovane na vlasnitkom ratunu tih lica u Centralnoj
Depozitarnoj Agenciji (u daljem tekstu: CDA) iii kod lica koje obavlja kastodi poslove (u
daljem tekstu: kastodi)

2) koje su ta lica prenijela na treta lica kao osiguranje (fiducijarni prenos prava svojine),
osim ako je lice kojem je prenos izvraen ovla§teno da samostalno ostvaruje pravo glasa
iz tih akcija bez daljih instrukcija sticaoca ih sa njim povezanih lica;

3)na kojima je u korist tih lica osnovano pravo plodou2ivanja;
4)po kojima je sticalac ovlatten da samostalno vrti pravo upravljanja.

Akcije sa pravom glasa u emitentu izratunavaju se u procentu u odnosu na sve akcije emitenta
sa pravom glasa, ukljutujudi i sopstvene akcije emitenta i akcije kod kojih je, u skladu sa
zakonom iii ugovorom, iskljuteno iii ograniteno pravo glasa.
Ukoliko sticalac i/ili sa njim povezana Ilea steknu akcije kojima prelaze 30% ukupnog broja
glasova emitenta, solidarno su odgovorna za objavljivanje i sprovodenje postupka preuzimanja
emitenta i ispunjenje obaveza iz javne ponude za preuzimanje u skladu sa ovim zakonom, osim
ukoliko ugovorom nije odredeno da jedno ad povezanih lica sprovede postupak preuzimanja.
Prava i obaveze sticaoca i sa njim povezanih lica raspodjeljuju se srazmjerno utegou
akcionarskom kapitalu emitenta, ukoliko ugovorom nije drukeije odredeno.
Danom sticanja akcija emitenta smatra se dan registracije akcija na ratunu sticaoca u CDA ih na
ratunu sticaoca kod kastodija.
Odluku iz stava 4 ovog alarm sticalac je duian da objavi u najmanje dva dnevna §tampana
medija koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore, u roku od tetiri radna dana od dana
sticanja akcija.
Ako kastodi dr2i akcije emitenta za trete lice, vlasnik akcija je lice za koje ih dr2i (u daljem
tekstu: klijent kastodija) koje je du2no da sprovede postupak preuzimanja u skladu sa ovim
zakonom.
o sticanju akcija kojim nastaje obaveza sprovodenja postupka za preuzimanje emitenta, CDA
i/ili kastodi obavezno obavjettavaju sticaoca, Komisiju, emitenta i ovlaetene utesnike, u roku ad
dva radna dana od dana registracije tih akcija na ratunu sticaoca.
Ukoliko sticalac i/ili sa njim povezano lice deponuju akcije emitenta sa pravom glasa kod vie
kastodija i/ili kod vie kastodija i CDA u cilju izbjegavanja obaveze sprovodenja javne ponude za
preuzimanje u skladu sa ovim zakonom, akcionari emitenta mogu kod nadle2nog suda pokrenuti
postupak radi isplate kupoprodajne cijene po kojoj je sticalac bio obavezan da sprovede
postupak preuzi ma nja.
Ovlaeteni uoesnik od prijema obavjeatenja iz stava 13 ovog traria ne smije primati naloge
sticaoca i/ili sa njim povezanih lica za kupovinu akcija emitenta.



Dobrovoljna ponuda za preuzimanje

Clan 8
Sticalac koji nema akcije u emitentu ill koji nije stekao vie od 30% ukupnog broja akcija sa
pravom glasa emitenta nije du2an da sprovede postupak preuzimanja u skladu sa ovim
zakonom, a ima namjeru da stekne akcije preko 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa,
obavje§tava emitenta i Komisiju o dono§enju odluke o preuzimanju, u roku iz elana 7 sta y 4 ovog
zakona.
Objavljivanjem odluke iz stava 1 o yog alma, za sticaoca koji namjerava da pokrene postupak
preuzimanja nastaje obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje emitenta (u daljem tekstu:
dobrovoljna ponuda za preuzimanje).
Dobrovoljnu ponudu za preuzimanje sticalac mo2e usloviti dostizanjem odredenog praga
uspjetnosti, koji sticalac samostalno odreduje.
Ako u javnoj ponudi za preuzimanje ukupan procenat akcija prijavljenih u javnoj ponudi za
preuzimanje zajedno sa ukupnim procentom akcija sa pravom glasa koje sticalac yea posjeduje
no prelazi prag uspjeanosti, sticalac no mo2e steel akcije prijavljene u postupku preuzimanja
emitenta, a u sludaju da se prijavljenim akcijama prelazi prag uspje gnosti, sticalac je obavezan
kupiti ih preuzeti sve akcije prijavljene u javnoj ponudi za preuzimanje, pod uslovima utvrdenim
jaynom ponudom.

elan 11
Sticalac nije du2an da sproyede postupak preuzimanja, ako:

1)stekne akcije emitenta na osnovu javne ponude za upis i uplatu akcija prilikom poyetanja
akcijskog kapitala emitenta;

2) stekne akcije emitenta u postupku po yeaanja akcijskog kapitala, izdavanjem akcija, a
skupgtina akcionara emitenta na kojoj se donosi odluka o povedanju kapitala i emisiji
akcija odobri da sticalac mo2e sted akcije sa pravom glasa emitenta bez obaveze
objavIjivanja jayne ponude za preuzimanje najmanje dvotretinskom veeinom ukupnog
broja akcija emitenta, pri demu se ne uzimaju u obzir glasovi sticaoca i sa njim povezanih
lica;

3)stekne akcije emitenta na osnovu prava preee kupovine;
4)je u skladu sa zakonom kroz postupak privatizacije stekao vie ad 30% akcija sa pravom

glasa emitenta;
5) namjerava da akcije iznad 30% akcija sa pravom glasa, odnosno iznad broja akcija koje

je posjedovao na dan stupanja na snagu ovog zakona, ponudi na prodaju u roku ad 45
dana ad dana prijema oba yje§tenja iz Olana 7 stay 13 oyog zakona;

6) stekne vie ad 30% akcija sa pravom glasa u postupku restrukturiranja emitenta
promjenom pravnog oblika privrednog druetva;

7)stekne vie ad 30% akcija sa pravom glasa kao stedajni povjerilac u steaajnom postupku
nad emitentom ill u postupku sudske fikvidacije emitenta;

8)stekne akcije emitenta pa osnovu nasljedivanja;
9) skup'Stina akcionara emitenta donese odluku kojom oslobacla sticaoca obaveze da

sprovede postupak preuzimanja emitenta iz razloga et° je emitent u finansijskim
teakotama i to najmanje dvotredinskom veeinom ukupnog broja akcija emitenta, pri eemu
se no uzimaju u obzir glasovi sticaoca i sa njim povezanih lica;

10)stekne akcije samo privremeno kao preuzimalac emisije u skladu sa zakonom kojim se
ureduju hartije od vrijednosti;

11)stekne akcije emitenta ad drugog lica tiji su elanovi Ii akcionari neposredno ili posredno
ista lica;

12)stekne akcije emitenta po osnovu obezbjedenja potra2ivanja (fiducijarni prenos), pod
uslovom da se sticalac ne koristi pravom glasa pa osnovu stedenih akcija;



13)stekne akcije emitenta prilikom podjele braene, odnosno vanbradne imovine nakon
razvoda 1k ponietenja braka;

14)stekne akcije emitenta nakon sprovodenja postupka preuzimanja ad povezanog lica
koje je na osnovu ugovora obavezano da sprovede postupak preuzimanja u ime i za
radun sticaoca;

15)prede prag ad 30% akcija sa pravom glasa emitenta usljed smanjenja kapitala emitenta;
16) stekne akcije iznad 30% akcija sa pravom glasa emitenta nakon pretvaranja

povlaeoenih akcija u obione iii zamjenom obveznica i drugih hartija od vrijednosti sa
posebnim pravima;

17) akcije emitenta stekne u postupku namirenja potraiivanja kao izvreni povjerilac u
sudskom postupku;

18)akcije emitenta stekne zakljudenjem sudskog poravnanja;
19)pribavi izjave svih akcionara koji posjeduju akcije sa pravom glasa, ovjerene u skladu sa

zakonom, da [lade prihvatiti javnu ponudu za preuzimanje.
Sticalac koji u roku iz stava 1 taaka 5 ovog elana ne proda vieak akcija nema pravo glasa pa tim
akcijama do sprovoclenja javne ponude za preuzimanje ili do prodaje akcija u skladu sa
zakonom kojim su uredene hartije ad vrijednosti.
Sticalac iz stava 2 ovog blana do prodaje vieka akcija ne smije sticati akcije sa pravom glasa
emitenta, osim u postupku javne ponude za preuzimanje.

'elan 14
U toku trajanja javne ponude za preuzimanje, na prenos akcija emitenta sticaocu nemaju dejstva
ogranidenja prenosa akcija utvrdena:
1)statutom emitenta;
2)sporazumom izmedu emitenta i akcionara emitenta;
3)sporazumom izmedu akcionara emitenta.
Na skupetini akcionara na kojoj se odluduje o pitanjima iz elana 15 sta y 1 do 4 ovog zakona
nemaju dejstva ogranieenja prava glasa utvrdena:
1)statutom emitenta;
2)sporazumom izmedu emitenta i akcionara emitenta;
3)sporazumom izmedu akcionara emitenta.
Kada, nakon sprovodenja javne ponude za preuzimanje emitenta, sticalac i sa njim povezana
lica steknu 75% akcija sa pravom glasa emitenta, na prvoj skupttini akcionara emitenta
sazvanoj na zahtjev sticaoca radi izmjene statuta i/ili imenovanja opoziva elanova odbora
direktora:
1) nemaju dejstva ogranidenja prenosa akcija i ogranidenja prava glasa koja su odredena
statutom emitenta, sporazumom izmedu emitenta i akcionara emitenta, kao i sporazumom
izmedu akcionara emitenta;
2) nemaju dejstva posebna prava akcionara na imenovanje 1k opoziv Olanova odbora direktora
odredena statutom emitenta. Sticalac iz stava 3 ovog elana ima pravo da zahtijeva da skupetina
akcionara emitenta bude sazvana najkasnije 14 dana prije odr2avanja.
Odredbe st. 1, 2 i 3 ovog Olana primjenjuju se na emitenta dijim su statutom propisane.
Odredbe ovoga elana ne primjenjuju se na ogranidenja prenosa akcija i ogranidenja prava glasa
koja su nastala na osnovu ugovora zakljudenih prije stupanja na snagu ovog zakona.
Akcionar koji smatra da je primjenom odredaba ovog Olana oeteden ima pravo da nadle2nom
sudu podnese zahtjev za naknadu etete, u roku od 60 dana ad dana okondanja postupka
preuzimanja.



Clan 15

Od dana prijema obavjettenja iz Olana 7 sta y 13 ovog zakona do objavljivanja rezultata javne
ponude za preuzimanje, odbor direktora emitenta na 60 se akcije odnosi javna ponuda za
preuzimanje ne mo2e vrtiti poveaanje akcijskog kapitala emisijom novih akcija po bib o kom
osnovu, niti donositi bilo koje druge odluke koje izlaze izvan redovnog poslovanja emitenta, osim
ako skup§tina akcionara tog emitenta ne odluei drukeije.
Ako je odluku iz stava 1 ovog elana skupelina emitenta donijela prije prijema obavje gtenja iz
Olana 7 stay 13 ovog zakona, a nije ih sprovela do tog roka, du2na je da ih potvrdi. Odluke
donijete, odnosno sprovedene suprotno st. 1 i 2 ovog Olana niStave su.
U roku iz stava 1 ovog elana nadle2ni organ emitenta ne mo2e bez odluke skup§tine akcionara:
1)zakljudivati poslove izvan redovnog poslovanja emitenta;
2)obavljati poslove koji bi mogli znadajnije da ugroze dalje poslovanje emitenta;
3)sticati sopstvene akcije ih sopstvene hartije ad vrijednosti koje se mogu zamijeniti za akcije
poniMavati sopstvene akcije iii hartije od vrijednosti;
4)vrtiti radnje Oiji je cilj ometanje ffi ote2avanje prihvata javne ponude za preuzimanje.
Pravni poslovi zakljudeni suprotno stavu 4 ovog Olana ni§tavi su.
U roku iz stava 1 ovog Olana nadle2ni organ emitenta mo2e slobodno, bez odobrenja skup§tine
akcionara emitenta, tra2iti konkurentske ponude za preuzimanje emitenta.
Skup§tina akcionara emitenta na kojoj te se odluoivati o pitanjima iz st. 1 i 4 ovog Olana mo2e se
sazvati najkasnije 14 dana prije dana oditavanja skup§tine akcionara.
Skupgtina akcionara o davanju odobrenja iz st. 1 i 4 ovoga olana odlutuje prostom vedinom
glasova ukupnog broja akcija.

'elan 17
Cijena za otkup akcija u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje utvrduje se na &jaded nadin:

1)najni2a ponudena cijena ne mo2e biti ni2a od najvi§e cijene po kojoj je sticalac iii sa njim
povezano lice stekao akcije emitenta u periodu od §est mjeseci prije dostavljanja
obavjeatenja Komisiji u skladu sa elanom 7 sta y 13 ovog zakona;

2) ako sticalac nije sticao akcije emitenta u periodu od eest mjeseci prije obavjatavanja
Komisije u skladu sa elanom 7 stay 13 ovog zakona, ditan je ponuditi najmanje
prosjeenu cijenu akcija emitenta ostvarenu u posljednjih east mjeseci prije obavje§tavanja
Komisije;

3) ako akcijama emitenta nije trgovano u periodu ad §est mjeseci prije obavje§tavanja
Komisije u skladu sa alanom 7 sta y 13 ovog zakona, sticalac slobodno u ponudi utvrduje
cijenu koju nudi.

Prosjeana cijena akcija iz stava 1 taeka 2 ovog Olana utvrduje se na naein §to se ukupna
vrijednost svih transakcija sa tim akcijama podijeli ukupnim brojem akcija koje su bile predmet tih
transakcija.
Cijena u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje utvrduje se u skladu sa stavom 1 ovog Olana
posebno za svaku klasu akcija na koju se ponuda za preuzimanje odnosi.
Sticalac u dobrovoljnoj javnoj ponudi za preuzimanje slobodno utvrduje cijenu za otkup akcija.
Sticalac ne mo2e sntavati ponuidenu cijenu niti mijenjati nadin i rok pladanja, all mo2e povedati
ponudenu cijenu i produ2iti rok va2enja javne ponude za preuzimanje, s tim da za svaku akciju
iste klase mora platiti istu cijenu.
Rok za prihvatanje javne ponude za preuzimanje, u slueaju izmjene javne ponude za
preuzimanje emitenta u skladu sa stavom 5 ovog Olana, produ2ava se za sedam dana.

Olan 23
Javnu ponudu za preuzimanje emitenta odobrava Komisija na zahtjev sticaoca.



Zahtjev iz stava 1 ovog elana narodito sadr2i:
1)ime, prezime, prebivaliSte, broj lithe karte i matitni broj fizitkog lica - sticaoca, odnosno

naziv, sjeditte i matitni broj pravnog lica - sticaoca;
2)naziv i sjediSte emitenta;
3)ukupan broj akcija sa pravom glasa koje je emitent emitovao;
4) broj akcija sa pravom glasa emitenta koje sticalac posjeduje, sa procentualnim udettem

ii ukupnom broju akcija emitenta sa pravom glasa;
5)broj akcija sa pravom glasa koje su predmet javne ponude za preuzimanje;
6)datum poeetka i zakljudenja javne ponude za preuzimanje;
7)ponudenu cijenu akcija;
8)naein i mjesto dostavljanja prihvata javne ponude za preuzimanje;
9) svrhu ponude, odnosno politiku upravljanja koju sticalac ima namjeru da sprovede

ukoliko preuzme emitenta;
10)podatke o izvorima finansiranja predlo2ene kupovine (novdana sredstva 1k bankarska

garancija deponovani u CDA).
Uz zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanje sticalac prila2e:

1)predlog prospekta za preuzimanje;
2) dokaz o deponovanju noveanih sredstava ik bankarske garancije, odnosno hartija ad

vrijednosti u CDA za plaaanje akcija na koje se ponuda odnosi;
3) predugovor sa CDA o evidentiranju akcija deponovanih u postupku sprovodenja javne

ponude za preuzimanje;
4)potvrdu CDA da je cijena u javnoj ponudi utvrdena u skladu sa elanom 17 ovog zakona;
5) izjavu sticaoca i sa njim povezanih Ilea, ovjerenu u skladu sa zakonom, da nijesu

zakljueivali druge pravne poslove radi sticanja akcija emitenta;
6)prethodno odobrenje, odnosno saglasnost za kvalifikovano uoeSee u sludaju preuzimanja

banaka, odnosno dniStava za osiguranje, u skladu sa zakonom;
7)ovlaetenje za lice koje Ce saradivati sa Komisijom u postupku razmatranja zahtjeva;
8)drugu dokumentaciju, na zahtjev Komisije.

V. PROSPEKT ZA PREUZIMANJE

elan 25
Prospekt za preuzimanje sticalac je du2an da objavi nakon izdavanja rje'Senja Komisije kojim se
odobrava javna ponuda za preuzimanje.
Sticalac je du2an da, u roku ad tri radna dana od dana prijema rjeaenja Komisije o odobrenju
prospekta za javnu ponudu, objavi prospekt za preuzimanje u najmanje dva ttampana medija
koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore i prospekt dostavi emitentu i CDA.
Prospekt za preuzimanje ne smije se objaviti prije odobrenja Komisije.
Sticalac je clu2an da o objavljivanju prospekta obavijesti Komisiju u roku od tri dana od dana
objavljivanja prospekta.
Uz obavjee'tenje iz stava 4 ovog Olana dostavlja se i dokaz o objavljivanju prospekta u skladu sa
stavom 2 ovog elana.

elan 27
Prospekt za preuzimanje narooito sadrii:
1)ime, prezime, prebivalitte, broj lithe karte i matiani broj fiziekog lica - sticaoca, odnosno naziv,
sjediete i mafitni broj pravnog lica - sticaoca;
2) ukupan broj akcija emitenta sa podacima o klasi i broju akcija (u apsolutnom i relativnom
iznosu), koje eine osnovni kapital emitenta;
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3)ime, prezime, prebivalitte, broj lithe karte i mationi broj fiziOkog lica, odnosno naziv, sjeditte i
mationi broj pravnog lica koje se smatra povezanim kern sa sticaocem i podatke o osnovu
povezanosti i/ili naeinu zajedniCkog djelovanja;
4) izjavu da je javna ponuda za preuzimanje uputena svim akcionarima emitenta za sticanje
svih akcija emitenta pod objavljenim uslovima;
5)vrstu i broj akcija sa pravom glass emitenta koje posjeduje sticalac i sa njim povezana lica, sa
procentualnim uteetem u ukupnom broju akcija emitenta sa pravom glasa;
6)klasu i broj akcija sa pravom glasa koje su predmet javne ponude za preuzimanje;
7)u sluaaju dobrovoljne javne ponude za preuzimanje, procenat akcija da bi se ponuda smatrala
uspjeenom;
8)datum pobetka i okonCanja javne ponude za preuzimanje;
9)ponudenu cijenu akcija i druge uslove ponude;
10)ukoliko je prospektom za javnu ponudu za preuzimanje utvrclena moguanost isplate cijene
za akcije preuzete u postupku preuzimanja u hartijama od vrijednosti iii u novcu i u hartijama od
vrijednosti, podatke o hartijama od vrijednosti i pravima koja iz njih proizlaze, cijeni tih hartija od
vrijednosti, uslovima zamjene i emitentu hartija od vrijednosti koje se daju u zamjenu;
11)nadin obezbjedenja novOanih sredstava za platanje akcija koje su predmet javne ponude za
preuzimanje;
12)podatak o nadle2nom sudu, mjerodavnom pravu i naCinu rjeeavanja sporova nastalih u vezi
sa sprovodenjem javne ponude za preuzimanje;
13)naCin i mjesto dostavljanja prihvata javne ponude za preuzimanje;
14)svrhu ponude, odnosno politiku koju sticalac ima namjeru da sprovede ukoliko preuzme
emitenta.

Prinudna prodaja akcija manjinskih akcionara

Clan 39
Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon javne ponude za preuzimanje steknu najmanje 95%
akcija sa pravom glasa emitenta, sticalac u roku od tri mjeseca od okoneanja javne ponude za
preuzimanje ima pravo na prenos akcija sa pravom glasa u vlasnietvu manjinskih akcionara pa
cijeni iz javne ponude za preuzimanje 1kpo cijeni pa kojoj je ad dana isteka roka javne ponude
za preuzimanje sticalac ib sa njim povezano lice stekao akcije emitenta, ukoliko je veta od cijene
javne ponude.
Ako su predmet javne ponude za preuzimanje bile i povlakene akcije, a nakon javne ponude za
preuzimanje sticalac i sa njim povezana lica posjeduju najmanje 95% akdja, sticalac u roku otl
tri mjeseca ad okonaanja javne ponude Za preuzimanje ima pravo i na prenos tih akcija u
vlasnietvu manjinskih akcionara po cijeni iz javne ponude za preuzimanje tih akcija iii pa cijeni po
kojoj je ad dana isteka roka javne ponude za preuzimanje sticalac iii sa njim povezano lice
stekao te akcije emitenta, ukoliko je veda ad cijene javne ponude.
Ako se sticalac koristi pravom iz st. 1 i 2 ovog alma, dulan je da otkupi sve preostale akcije iste
klase LI vlasnietvu manjinskih akcionara i da isplatu cijene za otkupljene akcije izvrei u novcu.
Sticalac iz stava 1 ovog elana du2an je da dostavi CDA zahtjev za prinudnu prodaju akcija
manjinskih akcionara, najkasnije u roku od tri mjeseca ad dana okonoanja javne ponude za
preuzimanje, uz navodenje uslova za kupovinu akcija iz ponude za preuzimanje.
Sticalac je clu2an da, najkasnije danom podnotenja zahtjeva iz stava 4 ovog tlana, obavijesti
akcionare o podnijetom zahtjevu za prinudnu prodaju akcija, objavtjivanjem obavjeetenja u
najmanje dva etampana medija koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore.
Sticalac je dutan da, danom podnoeenja zahtjeva iz stava 4 ovog Olana, na poseban raeun kod
CDA izdvoji noveana sredstva 1k dostavi bankarsku garanciju u skladu sa Olanom 32 stay 2 ovog
zakona izdatu u korist manjinskih akcionara na iznos potreban za plaaanje svih akcija manjinskih
akcionara.



elan 44
Nadzor nad sprovodenjem javne ponude nad akcionarskim druetvima iz elana 4 stay 1 tat. 2, 3 i
4 ovoga zakona Komisija vrei u skladu sa ovim zakonom.
Na utvrc7ivanje procenta prava glasa i nastanak obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje,
uslove pod kojima organi upravljanja i rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere koje za
posljedicu imaju ometanje ib onemogutavanje javne ponude za preuzimanje i obavjeetavanje
zaposlenih u akcionarskim druetvima iz stava 1 ovog Olana primjenjuju se propisi ditave alanice
u kojoj emitent ima sjediete.

dian 45
Kad je nadle2ni organ dr2ave alanice odobrio objavljivanje javne ponude za preuzimanje
emitenta eijim akcijama je odobreno trgovanje na berzama u Crnoj Gori, javna ponuda za
preuzimanje priznate se u Crnoj Gori bez dodatnog postupka odobrenja.
Ponuda za preuzimanje iz stava 1 ovoga Olana objavljuje se na naein propisan alanom 7 st. 4 i
11 ovog zakona.
Komisija je ovlaetena da, prije objave javne ponude za preuzimanje iz stava 1 ovoga tlana,
zatra2i od sticaoca dopunu saditaja ponude, odnosno prospekta javne ponude za preuzimanje
emitenta odgovarajutim podacima koji se odnose na uputstva o nadinu i pravnom dejstvu
deponovanih akcija.

XIII. KAZNENE ODREDBE

Olan 46
Novtanom kaznom od 500 do 40.000 € kaznite se za prekraaj pravno lice, ako:

1)o donoeenju odluke o preuzimanju ne obavijesti emitenta i Komisiju najkasnije u roku ad
dva radna dana ad dana sticanja akcija sa pravom glasa (Clan 7 sta y 4);

2) u roku od tetiri radna dana ad dana sticanja akcija ne objavi odluku o preuzimanju u
najmanje dva dnevna etampana medija koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore
(elan 7 stay 11);

3) ukoliko deponuje akcije emitenta sa pravom glasa kod vita kastodija i/ili kod vie
kastodija i CDA u cilju izbjegavanja obaveze sprovodenja javne ponude za preuzimanje
(Clan 7 stay 14);

4) u propisanom roku ne podnese zahtjev Komisiji za odobrenje javne ponude za
preuzimanje (Clan 10);

5)akcije iznad 30% akcija sa pravom glasa, odnosno iznad broja akcija koje je posjedovao
na dan stupanja na snagu ovog zakona ne ponudi na prodaju u roku od 45 dana od dana
prijema obavjeetenja iz elana 7 stay 13 ovog zakona; (Clan 11 sta y 1 tatka 5);

6)do prodaje vieka akcija u skladu sa blanom 11 stay 1 tatka 5 ovog zakona stekne akcije
sa pravom glasa emitenta, osim u postupku javne ponude za preuzimanje (elan 11 stay
3);

7) ad dana obavjeetenja Komisije do dana objavljivanja rezultata javne ponude za
preuzimanje, samostalno ill preko povezanog lica, kupuje ii prodaje ill na drugi naain
stite akcije na koje se odnosi ponuda za preuzimanje (elan 13 sta y 1);

8) u roku od dva dana od dana prijema zakljutka Komisije o odbacivanju zahtjeva, u
dnevnim etampanim medijima u kojima je objavljena odluka o preuzimanju ne objavi
obavjeetenje da je zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanje odbaeen (Clan 24
stay 3);

9) u roku ad tri radna dana ad dana prijema rjeeenja Komisije o odobrenju prospekta za
javnu ponudu ne objavi prospekt u najmanje dva etampana medija koja se distribuiraju na
cijeloj teritoriji Crne Gore i/ill prospekt ne dostavi emitentu i CDA (Clan 25 sta y 2);



10)u roku ad tri dana ad dana objavljivanja prospekta ne obavijesti Komisiju o objavi
prospekta (Clan 25 sta y 4);

11)u prospektu za preuzimanje navede netatne podatke (elan 28 stay 1);
12)u roku od tri dana od dana okoneanja javne ponude ne dostavi Komisiji izvjettaj o

rezultatima javne ponude za preuzimanje (Clan 35 sta y 1);
13)u roku od tri dana od dana prijema neeenja Komisije kojim se utvrduje da je postupak

javne ponude za preuzimanje okontan no objavi rezultate javne ponude za preuzimanje
(Clan 35 stay 5);

14)ne obavijesti Komisiju, CDA, emitenta, ovlataenog uaesnika, kao i berzu na kojoj se
trguje akcijama emitenta na koje se odnosi javna ponuda za preuzimanje o odustajanju
od javne ponude (Clan 37 sta y 2);

15)no objavi odustajanje od javne ponude na isti nadin na koji je objavljen prospekt za
preuzimanje (Clan 37 stay 3).

Noveanom kaznom ad 30 do 4.000 € za prekrOaj iz stava 1 ovog Olana kaznite se fiziOko lice -
sticalac i odgovorno lice u pravnom licu.
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MINISTARSTVO FINANSUA
- gospodin dr Radoje 2ugid, ministar -

Predmet: Mitijenje na Predlog zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o preuzimanju akcionarskih druttava

Uva2eni gospodine ministre,

U vezi sa Vatim zahtjevom broj 02-13018/1 od 12.11.2014. godine za davanje
mitljenja na Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju
akcionarskih druttava, ukazujemo da Centralna banke Crne Gore, sa aspekta
svoje nadle2nosti, nema predloga i komentara na navedeni predlog zakona.

S pottovanjem,



Crna Gora
Ministarstvo vanjskih poslova i evropskih integracija

Broj: 03/1/2-2/145/2	 Podgorica, 05. XI 2015.

MINISTARSTVO FINANSIJA

Dopisom broj 02-9239 od 5. novembra 2015. godine tra2ili ste
migljenje o uskladenosti Predloga zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o preuzimanju akcionarskih druS"tava s pravnom
tekovinom Evropske unije, saglasno 'Claim 40 stay 1 alineja 2
Poslovnika Vlade.

Nakon upoznavanja sa sadriinom propisa, Ministarstvo vanjskih
poslova i evropskih integracija je saglasno s navedenim u ocjeni
uskladenosti propisa s pravnim propisima Evropske unije.

a •



IZJAVA 0 USKLADENOSTI NACRTA/PREDLOGA PROPISA CRNE GORE S PRAVNOM
TEKOVINOM EVROPSKE UNUE

Identifikacioni bra) Izjave i MF-11.1/112/15/13
1. Naziv nacrta/predloga propisa__.

- na crnogorskom jeziku Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona a preuzimanju akcionarskih
druStava

- na engleskom jeziku Proposal for the Law on Amendments to the Law on Take Over of Joint Stock
Companies

2. Podaci o obradivaa, propisa
a) Organ driavne uprave koji priprema propis

Organ driavne uprave Ministarstvo finansija
- Sektor/odsjek Direktorat za finansijski sistem i unapredenje poslovnog

ambijenta
- odgovorno lice (ime, prezime, telefon,
e-mail)

Bojana BoSkovit, +382 20 245 589
bojana.boskovic@mif.gov .ine

- kontakt osoba (ime, prezime, telefon,
e-mail)

Aleksandra Popovid,
+382 20 224 454
aleksandra.popovic@miEgov.me

Li b) Pravno lice s javnim ovlaigeenjem za prip emu i sprovodenje propisa

L - Naziv pravnog  lica
- odgovorno lice (ibe, prezime,

e-mail)

Komisija za hartije ad vrijednosti
telefon, Zoran Dikanovie

I- 382 020 442 800; zdjikanovic@scmn.me
r- _ kontalct osoha (ime, prezime, telefon,

email)
DraSko Malbgki

+ 382 020 442 800; rhalbaski@scmn.me
3. Organ' driavne uprave koji prirnjenjuju/sprovode propis

- Organ drZavne uprave il Komisija za hartije ad vrijednosti
4. UskIadenost nacrta/predloga propisa s odredbama Sporazuma o stabilizaciji i pridruilvanju izmedu
Evropske unije i njenih driava elanica, s jedne strane i Crne Gore, s druge strane (SSP)
a) Odredbe S5Pa s kojirna se usk/aduje propis
Glava V Kretanje radnika, osnivanje privrednih dru gtava, pruianje usluga, kapital, Poglavlje II Osnivanje
privrednih druStava, elan 52 pod h) „finansijskim uslugama a smatraju se djelatnosti opisane u Aneksu VI,
Clan 54 st. 2 i Clan 56
Glava VIII Polinke saradnje, Clan 91 Bankarstvo, osiguranje i druge finansijske usluge
b) Stepan ispunjenesti obaveza koje proizilaze iz navedenih odredbi SSPa

ispunjava u potpunosti

j j djelimieno ispunjava
ne ispunjava

c) Razlozi za djelimieno ispunjenje, odnosno neispunjenje obaveza koje proizilaze iz navedenih odredbi
SSPa

/ 45. Veza nacrta/predloga propisa s Programom pristupanja Crne Gore Evropskoj until (PPCG)
- PPCG za period 2015 — 2018

- Poglavlje, potpoglavlje 6: Privredno pravo, 2	 Planovi i potrebe, 22, Zakonodavni
okvir, A) Privredno pravo

- Rok za doncrgenje propisa III kvartal 205 godine
- Napomena Do kaCnjenja u donoSenju i implementacip propisa doslo je

zhog konsultacija sa Evropskom komisijom.
6. Uskladenost nacrta/predIoga propisa s pravnom tekovinom Evropske unije
a) UsIdadenost s primarnitn izvorima prava Evropske unije:
UFEU, Glava IV, Sloboda kretanja I ica, usluga i kapitala, Poglavlje II, Pray° osnivanja elan 50 sta y 2 (g) /1
TFEU, Title IV, free Movement of Persons, Services and Capital, Chapter 2, Right of Establishment, Article

.1.



50 Paragraph 2 (g)
Potpuno uskadeno/ftdly harmonized
b) UsIdadenost sa sekundarnim izvorima prava Fivropske unije
32004L0025
Direktiva 2004125/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta ad 21. aprila 2004 o ponuclama za preuzimanje /

Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 a pril 2004 on takeover bids OW 1

142, 30.4.2004)

Djelimieno uskadeno/Partly harmonized
c) Uskladenost s ostalim izvorima prava Evropske unije
Ne postoji izvor prava EU ove vrste sa kojim Use predlog propisa mogao uporediti radi dobijanja stepena
njegove usIdadenosti.
6.1. Razlozi za djelimienu uskladenost ili neuskladenost nacrta/predloga propisa Crne Gore s pravnorn

; tekovinom Evropske unije i rok u kojem je predvideno postizanje potpune uskladenosti
Nakon	 to je ponuda objavljena i prije nego	 to se ponuda zatvori za prihvatanje, sticaocu ili svakom licu
koje djeluje u dogovoru sa njim neee biti dozvoljeno da kupi akcije u kompanije emitenta, dakle, on nije
ddian da plati cijenu veeu od ponudene. Sticafac mora poveeati svoju ponudu tako da nije manja ad
najveee cijene plaeene za hartije od vrijednosti lc* su prihavljene. Ovaj zahtjev iz Direktive nije u
potpunosti prenijet.
Potpuna uskladenost ee se postiei izmjenama i dopunama ovog zakona, u IV kvartalu 2018. godine.
7. Ukoliko ne postoje odgovarajuei propisi Evropske unije s kojima je potrebno obezbijediti uskladenost

konstatovati tu einjenicu
/

S.	 Navesti pravne akte Savjeta Evrope i ostale izvore medunarodnog prava korikene pri izradi
nacrta/predloga propisa

Ne postoje izvori medunarodnog prava sa kojima je
potre brio uskia did predlog propisa.

/

I 9. Navesti da II su navedeni izvori prava Evropske unije, Savjeta Evrope i ostali izvori medunarodnog
prava prevedeni na crnogorski jezik (prevode dostaviti u prilogu)

Direktiva 3200410025 prevedena je na crnogoski jezik.
10. Navesti da Ii je nacrtharedlog propisa iz take 1 Izjave o uskladenosti preveden na engleski jezik

(preyed dostaviti u priiogu)
Predlog zakona o izmjenarna i dopunarna Zakona o preuzimanju akcionarskih druMava preveden je na
engleski jezik.
11.tleeke konsultanata u izradi nacrta/predIoga propisa i njihovo miqenje o u	 ladenosti
U izradi Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona
uegea konsultanata.

o preuzimanju akci	 arskih drug tava nije bile
o

Potpis / oviakeno lice obradivaea propisa Potpis /	 ml'	 .	 j	 Posl
integracija	 24

va	 evropskih

Dat j ib:
•	 t	 -jase.
\\Z1,41. '3 'cais4:Datum 	 0 iider_.

Prilog obrasca:
1. Prevodi propisa Evropske unije
2. Prevocl nacrta/predloga propisa na engleskom jeziku (ukoliko postoji)
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TABELA USKLADENOSTI

1. Identifikacioni broj (IB) nacrta/predloga propisa	 1.1. Identifikacioni broj izjave o uskladenosti i datum utvrdivanja nacrta/predloga
propisa na Vladi

mr-Tu/Pz/15/13	 _mF-Iu/Pz/15/13
2. Naziv izvora prava Evropske unije i CELEX oznaka
Direktiva 2004/25/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 21. aprila 2004. o ponuda ma za preuzimanje - 3200410025
3. Naziv nacrta/predloga propisa Crne Gore
Na crnogorskom jeziku Na engleskom jeziku
Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskih
druMava

Proposal for the Law on Amendments to the Law on Take Over of Joint Stock Companies

4. Uskladenost nacrta/predloga propisa s izvorima prava Evropske unije
a) b) c) d) e)

Odredba i tekst odredbe izvora prava Evropske unije (elan, stay, taeka) Odredba i tekst odredbe nacrta/predloga propisa
Crne Gore (Elan, sta y, taEka)

Uskladenost
odredbe
nacrta/

predloga
propisa Crne

Gore s
odredbom

izvora prava
Evropske unije

Razlog za
djelimiEnu

uskladenost ili
neuskladenost

Rok za
postizanje
potpune

uskladeno
sti

tlan 1, stay 1

1. Ova Direktiva odreduje mjere kojima se uskladuju zakoni i drugi
propisi, kodeksi postupanja i druga pravila driaya Elanica, ukljuEujuti
pravila odredena od strane organizacija koje su sluibeno ovIdStene
uredivati tili gta (u daljnjem tekstu "pravila"), a koja se odnose na
ponude za preuzimanje akcija dnAtava na koja se primjenjuju prava
driava Elanica i kada su sve ili neke od tih akcija uvrftene radi trgovanja
na uredenom tri&u u smislu Direktive 93/22/EEZ1 u jednoj ili vie
driava Elanica (u daljnjem tekstu "uredeno trite").

Nema odgovarajuae odredbe Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom
1 i Elanom 2 st. 1
taEka 1 Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

dagtava ("Sl. list
CG" br. 18/11) i

elanom 26 i

Elanom 45 st. 1 i 2
Zakona o

hartijama od
vrijednosti ("Sl. list

RCG" br. 59/00)



_	
.-	 Clan 1. sta y 2

2. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzimanje akcija
izdanih	 od	 strane	 dru'Stava,	 predmet	 kojih	 je	 kolektivno	 ulaganje
kapitala od strane javnosti, koje funkconi ge na natelu podjele rizika i

tije jedinice su na zahtjev vlasnika otkupljene hi nadoknadene, direktno
ili	 indirektno,	 iz	 imovine	 tih	 druftava. Takvom	 otkupu	 ill	 naknadi
odgovarat	 áe	 radnje	 preduzete	 od	 strane	 takvih	 drugtava	 radi
osiguranja da vrijednost njihovih jedinica na berzi znatajno ne odstupa
od njihove neto knjigovodstvene vrijednosti.

Nema odgovarajute odredbe
Potpuno

usklacteno

Potpuno
uskladeno elanom

5 St. 1 tatka 3
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

dri8tava ("Sl. list
Crne Gore" br.

18/11)

elan 1. stay 3
3. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzimanje akcija
izdatih od strane centralnih banaka dril ava tlanica.

Nema odgovarajute odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno tlanom

5 st. 1 tatka 4
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

driAtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

elan 2, stay 1, taeka (a)
1. Za potrebe ove Direktive:
(a) "ponuda za preuzimanje" ili "ponuda" je javna ponuda (osim ponude
dru gtva emitenta) data vlasnicima akcija dru gtva za sticanje svih ill nekih
od tih akcija,obavezna Hi dobrovoljna, koja slijedi nakon ili za cilj ima
sticanje kontrole nad druftvom emitentom u skladu s nacionalnim
pravorn;

Nema odgovarajute odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno tlanom
7 st. 1, elanom 8
st. 1 i elanom 16

st. 1 tatka 1
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

druftava ("SI. list
CG" br. 18/11)

elan 2, stay 1, taIka (b)

(b) "emitent" je druftvo eije su akcije predmet ponude;
Nema odgovarajute odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

2 st. 1 tatka 1
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 2, stay 1, tieka (c)

(c) "sticalac" je bib koja fizitka ill pravna osoba, javnog ili privatnog

elan 1
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih dratava
("SI. list CG" br. 18/11), u Elanu 2 stay 1 tat- Ica 5

Potpuno
uskladeno

6



prava, koja daje ponudu; mijenja se i giasi:
elan 2

Pojedini izrazi upotrijebljeni u ovom zakonu imaju
sljededa znaeenja:
5) sticalac je pravno ili fizieko lice koje posredno ili
neposredno stekne ili namjerava da stekne vie od
30% akcija sa pravom glasa emitenta, kao i	 lice
koje	 objavi	 dobrovoljnu	 javnu	 ponudu	 za
preuzimanje, bez namjere da stekne 30% akcija sa
pravom glasa emitenta;

elan 2. stay 1, tgka (d)

(d) "osobe koje djeluju zajednieki" su fizieka ill pravna lica koje saraduju
sa sticaocem hi emitentom na osnovu sporazuma, izritttog ili preeutnog,
s ciljem sticanja kontrole nad emitentom ili spreeavanja uspj8nog
ishoda ponude;

Clan 1
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drugtaya
("Sl. list CG" br. 18/11), u C- lanu 2 stay 1 talk' 7
poslije rijeei „sa emitentom" dodaju se rijeel „ill
sticaocem", a poslije rijeei „sporazuma" dodaje se
zarez i	 rijeei: „pisanog ili	 usmenog,	 izrieitog ili
pretutnog".

el	 2an 
7) zajednieko djelovanje je medusobno djelovanje
fiziekih	 ili	 pravnih	 lica	 i	 njihova	 saradnja	 sa
emitentom ili sticaocem na osnovu ugovora ili
sporazuma,	 pisanog	 ili	 usmenog,	 izrieitog	 ili
preeutnog,	 u	 cilju	 sticanja	 akcija	 i ostvarivanja
prava	 glasa	 Eli	 sprjeeavanja	 drugog	 lica	 za
sprovodenje postupka preuzimanja;

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i

elanom 2 st. 3 i 4
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drAtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

elan 2, stay 1, talka (e)
(e) "akcije" znaei prenosive akcije s pravom glasa na skupKtini dru;tva;

Nema odgovarajute odredbe Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

2 st. 1 taeka 2
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

dratava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 2, stay 1, tatla (f)
(f) "stranke ponude" znadi sticalac, elanovi organa sticaoca, ako je
sticalac druS"tvo, dru gtvo emitent, vlasnici akcija drigtva emitenta i

elanovi organa	 dru'gtva	 emitenta,	 i	 osobe	 koje djeluju zajednieki s
takvim strankama;

Nema odgovarajude odredbe
Potpuno

uskladeno

Stranke ponude
obuhvadene su

Elanom 2 Zakona

7



Clan 2, stay 1, taEka (g)
(g) "akcije s vi gestrukim pravom glasa" su akcije koje su ukljueene u
razlieit i zaseban rod i koje daju vie od jednog glasa svaka.

• Materija je
predmet

regulisanja Zakona
o privrednim

drukvima

Clan 2, stay 2

2. Za potrebe stava 1. take (d), osobe koje kontroli g e druga osoba u
smislu elana 87. Direktive 2001/34/EZ1 su osobe koje djeluju zajednieki
s torn drugom osobom i medusobno.

Nema odgovarajute odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom
2 st. 1 taeka 3 i 4

Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drukava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 3, stay 1, taEka (a)
1. Radi sprovodenja ove Direktive, driave elanice de osigurati da se
pokuju suede& naeela:
(a) prema svim vlasnicima akcija drukva emitenta istog roda mora se
postupati jednako;'gtavige, ako osoba stekne kontrolu nad drukvom,
ostali vlasnici akcija moraju biti zakiteni;

Clan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drugtava
("Sl. list CG" br. 18/11), u Elanu 3 stay 1 u uvodnoj
reEenici	 poslije	 rijeEi:	 "zasniva	 na"	 dodaju	 se
rijeii: "i da bude usaglaien sa".
U taEki 1 poslije riled "preuzimanja" dodaju se
zarez i	 rijai: "a ukoliko sticalac stekne kontrolu
nad emitentom, manjinski akcionari moraju biti,	 .,.	 .nzasticeni .

elan 3
Postupak preuzimanja akcionarskih drukava (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva i da butte usaglaS'en sa sljedetim naeelima:
1) akcionari emitenta koji su vlasnici akcija
emitenta iste klase na koje se odnosi ponuda za
preuzimanje moraju imati ravnopravan poloiaj u
postupku preuzimanja, a ukoliko sticalac stekne
kontrolu nad emitentom, manjinski akcionari
moraju biti zagtieeni.

Potpuno
uskladeno

Clan 3, stay 1, taEka (b)
(b) vlasnici akcija dru gtva emitenta moraju imati dovoljno vremena i

podataka kako bi mogli donijeti valjanu odluku o ponudi; kada savjetuje
vlasnike akcija, odbor drukva emitenta mora podijeliti svoja mi g ljenja o
efektima sprovodenja ponude za zapokjavanje, uslove radnog odnosa i

sjedika poslovanja drukva;

elan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih dratava
("Sl. list CG" br. 18/11), u Elanu 3 stay 1 u uvodnoj
reeenici	 poslije	 rijeEi:	 "zasniva	 na"	 dodaju	 se
rijai: "Ida bude usaglaien sa".
U	 taeki	 3	 poslije	 rijeEi:	 „interesu	 emitenta"

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom
3 stay 1 taeka 2 13
i elanom 29 st. 1 i

4. Zakona o
preuzimanju

8



tfaclaju , se•rhea: "u cjelini i ne , smiju ugroiavati
moguenost vlasnicima hartija ad vrijednosti da
odluee o osnovanosti ponude".

elan 3
Postupak	 preuzimanja	 akcionarskih	 drdtava	 (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva	 na	 i	 da	 bude	 usaglagen sa	 sljedetim
natelima:
2)	 akcionarima emitenta na koje se odnosi
ponuda	 za	 preuzimanje	 mora	 se	 obezbijediti
dovoljno vremena i informacija za odlutivanje o
ponudi za preuzimanje;
3)	 organi	 upravljanja	 i	 rukovodenja	 emitenta
tokom	 postupka	 preuzimanja	 duini	 su	 da
postupaju u najboljem interesu emitenta u cjelini i

ne smiju ugroiavati moguenost vlasnicima hartija
od vrijednosti da odluEe o osnovanosti ponude.

akcionarskih
druKtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 3, stay 1, taEka (c)
(c) odbor dru gtva emitenta mora postupati u interesu dru gtva kao
cjeline i ne smije uskratiti mogutnost vlasnicima akcija da odlute o
uslovima ponude;

elan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drugtava
("Sl. list CG" br. 18/11), u Elanu 3 sta y 1 u uvodnoj
reeenici poslije rhea: "zasniva	 na" dodaju se
rijeEi: "i da bude usagla gen sa".
U	 taiki	 3	 poslije	 !tea:	 „interesu	 emitenta"
dodaju se rijeEi: "u cjelini i ne smiju ugroiavati
moguenost vlasnicima hartija od vrijednosti da
odluee o osnovanosti ponude".

elan 3
Postupak	 preuzimanja akcionarskih dratava	 (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva	 na	 i	 da	 bude	 usaglagen sa	 sljedetim
natelima:
3)	 organi upravljanja i rukovodenja emitenta
tokom	 postupka	 preuzimanja	 clan'	 su	 da
postupaju u najboljem interesu emitenta u cjelini i

ne smiju ugroiavati moguenost vlasnicima hartija
od vrijednosti da odluee o osnovanosti ponude;

Potpuno
uskladeno

elan 3, stay 1, taEka (d)
(d) ne smije se stvarati laTho trite akcija dru gtva emitenta, dratva

Clan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih dru gtava

Potpuno
uskladeno
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sticaoca ili bilo kojeg drugog-drut'tva na koje se -bdnosi pariuda•na natin
da porast ili pad cijene akcija postanu vjeS"tatki i da se naruS'i normalno
funkcionisanje trilSta;

(51. list CGI'lar. 18/11), u elanu 3 sta y 1 u uvodnoj
reeenici	 poslije	 rijea:	 "zasniva	 na"	 dodaju	 se
rijed: "i da bude usaglaten sa".
U tadci 5 tadca zarez zamjenjuje se zarezom i

dodaju	 rife&	 "sticaoca,	 emitenta	 ili	 drugog
privrednog druttva na koje mole uticati javna
ponuda za preuzimanje na naan da rast ili pad
cijena	 hartija	 od	 vrijednosti	 bude	 vjettaki
izazvan	 i	 time	 onemoguEeno	 normalno
funkcionisanje triitta hartija ad vrijednosti;".

tlan 3
Postupak preuzimanja	 akcionarskih drugtava	 (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva na	 i da bude usaglaten sa sljedetim
natelima:
5)	 sticalac	 i	 druga	 lica	 koja	 aestvuju	 u
postupku preuzimanja ne smiju svojim radnjama
dovesti	 do	 poremetaja	 na	 trtiStu	 hartija	 ad
vrijednosti	 sticaoca,	 emitenta	 ili	 drugog
privrednog druttva na koje mole uticati javna
ponuda za preuzimanje na naan da rast ili pad
cijena	 hartija	 od	 vrijednosti	 bude	 vjettaai
izazvan	 i	 time	 onemogueeno	 normalno
funkcionisanje triitta hartija od vrijednosti;

Clan 3, stay 1, taeka (e)

(e) sticalac mora objaviti ponudu tek nakon'Sto osigura da u potpunosti
mote podmiriti bibo koju novEanu naknadu, ako je ista ponudena, i

nakon	 to preduzrne sve razumne mjere kako bi osigurao bibo koju

drugu vrstu naknade;

Clan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih druttava
("51. list CG" br. 18/11), u danu 3 sta y 1 u uvodnoj
raenici poslije	 rijea:	 "zasniva	 na"	 dodaju	 se
rijea: "i da bude usaglaten sa".
U tadd 6 poslije rijea: „po ponudi" dodaju se
rijea:	 "u	 novEanom	 obliku	 ili	 u	 obliku
kombinovane	 naknade u skladu sa 	 uslovima
utvrdenim ovim zakonom".

Elan 3
Postupak preuzimanja	 akcionarskih	 dratava	 (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva na	 i da bude usaglgen sa sljedetim
natelima:

Potpuno
uskladeno
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• :6)	 sticalac je	 duaan	 da,	 prije	 objavljivanja
javne ponude za preuzimanje, obezbijedi sredstva
za pladanje svih akcija koje su predmet ponude i

ispunjenje svojih obaveza po ponudi u noVeanom
obliku Ili u obliku kombinovane naknade u skladu
sa uslovima utvrdenim ovim zakonom;

Clan 3, stay 1, taEka (f)

(f) drugtvo emitent ne smije biti sprijeeeno, due nego 	 to je to
opravdano, u vodenju svojih poslova zbog ponude za njegove akcije.

Nema odgovarajude odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

3 stay 1 taeka 4
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 3, stay 2, taika (a)
2. Kako bi se osiguralo pridriavanje naeela navedenih u stavu 1., driave
eIan ice:
(a) de	 osigurati da	 se	 po gtuju	 minimalni zahtjevi	 navedeni	 u ovoj

Direktivi;

Crna Gora je
izabrala

minimalne
standarde

Clan 3, stay 2, taEka (b)
b) mogu odrediti dodatne uslove i odredbe, stro2ije od onih u ovoj

Direktivi, za regulisanje ponuda.

Opcija nije
iskorigtena

Clan 4, stay 1
Driave elanice de odrediti organ ili organe nadleine za nadzor ponuda
za potrebe pravila koja ona donesu ill uvedu na osnovu ove Direktive.
Tako odredeni organi de biti ili javni organi, udrilienja ili privatni organi
priznati od strane nacionalnog prava Hi od strane javnih organa koja su

za to izrieito ovlagteni nacionalnim pravom. Driave Elanice de izvijestiti

Komisiju o tim ovlakenjima, navodeti bib o koje eventualne podjele

funkcija. One de
osigurati da ti organi obavljaju svoje funkcije nepristrano i nezavisno od

svih stranaka ponude.

Clan 18
U danu 44 stay 2 mijenja se i glasi:

Clan 44
Nadzor nad sprovodenjem javne	 ponude	 nad
akcionarskim druMvima iz elana 4 sta y 1 tae. 2,
3 i 4 ovoga zakona Komisija vr g i u skladu sa ovim
zakonom.
Propisi driave Elanice u kojoj emitent ima sjedi gte
primjenjuju se na pitanja koja se odnose na:
-	 utvrdivanje prava akcionara, a naraito
utvrdivanje	 procenta	 prava glasa	 i	 nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje ili
izuzetka od obaveze objavljivanja javne ponude
za preuzimanje,

uslove pod kojima organi upravljanja i

rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i

elanom 43 Zakona
o preuzmanuij
akcionarskih

druftava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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•

koje -	 za	 posljedicu	 imaju	 ometanje	 ill
onemogueavanje javne ponude za preuzimanje;

obavje3tavanje zaposlenih u akcionarskim
drugtvima iz stava 1 ovog "elana."

Clan 19
U elanu 45 poslije stava 3 dodaju se dva nova
stava koja glase:

Clan 45
Kad je	 nadleini organ	 ddave	 elanice odobrio
objavljivanje	 javne	 ponude	 za	 preuzimanje
emitenta eijim akcijama je odobreno trgovanje na
berzama	 u	 Crnoj	 Gori,	 javna	 ponuda	 za
preuzimanje	 priznaee	 se	 u	 Crnoj	 Gori	 bez
dodatnog postupka odobrenja.
Ponuda za preuzimanje iz stava 1 ovoga Elana
objavljuje se na naein propisan elanom 7 st. 4 i 11
ovog zakona.
Komisija	 je	 ovlakena	 da,	 prije	 objave	 javne
ponude za preuzimanje iz stava 1 ovoga dana,
zatraii	 od	 sticaoca	 dopunu	 saddaja	 ponude,
odnosno prospekta javne ponude za preuzimanje
emitenta odgovarajutim podacima koji se odnose
na	 uputstva	 o	 naeinu	 i	 pravnom	 dejstvu
deponovanih akcija.
Komisija je	 duina	 da,	 na	 zahtjev	 nadleinog
driavnog organa ili stranog organa nadleinog za
nadzor poslovanja sa hartijama od vrijednosti,
dostavi neophodne podatke i informacije u vezi
sa javnom ponudom za preuzimanje iz stava 1
ovog Clana, kao i da pruii pomot u okviru svojih
nadleinosti stranom organu u cilju sprovodenja
kontrole	 nastalih	 ili	 pretpostavljenih	 luienja
propisa kojima je ureden postupak javne ponude
za preuzimanje.
Razmjena podataka i informacija iz stava 1 ovog
elana ne smatra se odavanjem sluibene tajne.

12



Clan 3
U Elanu 4 stay 1 tatia 3 (tea: "pod uslovom da je
"zamjenjuju se rijkima: "iskljuiivo ako je".

U	 that	 4	 poslije	 rijeei:	 "a	 njihovim
akcijama je" dodaje se rijeE "istovremeno".

elan 4
Ova]	 zakon	 se	 primjenjuje	 na	 preuzimanje
akcionarskih drigtava:
1)	 koja imaju sjedi gte u Crnoj Gori;
Ova]	 zakon	 se	 primjenjuje	 na	 preuzimanje
akcionarskih drugtava:
2)	 koja	 imaju sjed gte van Crne Gore u zemlji
dlanici	 Evropske	 Unije	 (u daljem	 tekstu:	 zemlja
dlanica), a dije su akcije uvrftene u trgovanje samo
na berzi u Crnoj Gori;
3)	 koja	 imaju sjed gte van Crne Gore u zemlji

elan 4, stay 2, taEka (a)
Elanici, a njihovim akcijama je odobreno trgovanje
na berzama ili uredenim trigtima zemalja danica

2.(a) Organ nadle2an za nadzor ponude de biti organ dr iave dlanice u
koje	 nijesu	 zemlje	 sjed gta	 tog	 emitenta, Potpuno

kojoj drigtvo emitent ima sjed gte, ako su akcije tog dru gtva uvrgtene
ukljudujud i berzu Crne Gore, iskljuEivo ako je
prvo uvrgtavanje akcija emitenta u trgovanje bib

uskladeno

radi trgovanja na uredenom trigtu u to] driavi dlanici.
na berzi u Crnoj Gori;
Ovaj	 zakon	 se	 primjenjuje	 na	 preuzimanje
akcionarskih drugtava:
4)	 koja imaju sjedi gte van Crne Gore u zemlji
dlanici,	 a	 njihovim	 akcijama	 je	 istovremeno
odobreno	 trgovanje	 na	 berzama	 ili	 uredenim
tragtima u zemaljama elanicama koje nijesu zemlje
sjecl gta	 tog emitenta,	 ukljudujud	 i	 berzu	 Crne
Gore, ako je emitent na dan uvr gtavanja svojih
akcija obavijestio berzu ill uredeno trite i organ
nadleian	 za	 nadzor	 hartija	 od	 vrijednosti	 o
nadleinosti	 Komisije	 za	 nadzor	 postupka
preuzimanja

U Elanu 44 stay 2 mijenja se i glasi:
"Propisi	 driave	 Elanice	 u	 kojoj	 emitent	 ima
sjediite primjenjuju se na pitanja koja se odnose

13



na:
_	 utvrdivanje prava akcionara, a naroZito
utvrdivanje	 procenta	 prava	 glasa	 i	 nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje ili
izuzetka od obaveze objavIjivanja javne ponude
za preuzimanje,
_	 uslove pod kojima organi upravljanja i

rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere
koje	 za	 posljedicu	 imaju	 ometanje	 Iii
onemogutavanje javne ponude za preuzimanje;
-	 obavjegtavanje	 zaposlenih	 u
akcionarskim dru gtvima iz stava 1 ovog Elana."

tlan 44

Nadzor	 nad	 sprovodenjem	 javne	 ponude	 nad
akcionarskim druftvima iz tlana 4 stay 1 tae. 2,
3 i 4 ovoga zakona Komisija viti u skladu sa ovim
zakonom.
Propisi driave Elanice u kojoj emitent ima sjedigte
primjenjuju Sc na pitanja koja se odnose na:
-	 utvrdivanje prava akcionara, a naraito
utvrdivanje	 procenta	 prava glasa	 i	 nastanak
obaveze objavIlivanja ponude za preuzimanje ili
izuzetka ad obaveze objavilivanja javne ponude
za preuzimanje,
-	 uslove pod kojima organi upravljanja i

rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere
koje	 za	 posljedicu	 imaju	 ometanje	 ill
onemoguEavanje javne ponude za preuzimanje;
-	 obavjeStavanje zaposlenih u akcionarskim
dratvima iz stava 1 ovog elana.

elan 4, stay 2, taEka (b)

(b)	 Ako	 akcije	 drugtva	 emitenta	 nisu	 uvrgtene	 radi trgovanja	 na
uredenom trliftu u chlavi elanici u kojoj druftvo ima sjedi gte, organ
nacileian za nadzor ponude bit ee organ driave elanice na eijem su
uredenom triiKtu akcije drugtva uvr igtene radi trgovanja. Ako su akcije
druftva emitenta uvrgtene radi trgovanja na uredenim triiSlima u vi ge
driava tlanica, organ nadleian za nadzor ponude bit ee organ driave

elan 3
U Elanu 4 stay 1 taEka 3 rijai: "pod uslovom da
je "zamjenjuju se rijelima: "iskijaivo ako je".

elan 4
Ovaj	 zakon	 se	 primjenjuje	 na	 preuzimanje
akcionarskih dratava:
3)	 koja imaju sjedi gte van Crne Gore u zemlji
elanici, a njihovim akcijama je odobreno trgovanje

Potpuno
uskiadeno

Potpuno
uskladeno i

elanom 4 st. 1
taeka 2 Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

dratava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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&nice na cijem su uredenom tdiiku akcije drukva prvo -uvrkene radi
trgovanja.

na berzama ili uredenim trithima zemalja tlanica
koje	 nijesu	 zemlje	 sjedika	 tog	 emitenta,
ukljaujuti i berzu Crne Gore, iskljueivo ako je
prvo uvr'Stavanje akcija emitenta u trgovanje bibo
prvo uvrkavanje akcija emitenta u trgovanje bibo
na berzi 1.1 Crnoj Gori;

Clan 4, stay ?, taEka (c)
(c) Ako su akcije drukva emitenta prvo uvrkene radi trgovanja na
uredenim tr2i g tima u vige dr2ava danica istovremeno, drukvo emiten
te odrediti koje de nadzorno tijelo tih driava tlanica biti tijelo nadle2no
za nadzor ponude, putem obavjeS"tavanja tih uredenih triika i njihovih
nadzornih tijela prvi dan trgovanja.
Ako su akcije drukva emitenta vet uvrkene radi trgovanja na uredenim
triikima u vie driava danica na datum naveden u 	 la nu 21. stay 1. i

ako su uvrkene
istovremeno, nadzorna tijela tih dr-lava tlanica usaglasiti ae se o tome
koje te od njih biti tijelo nadleino za nadzor ponude u roku od tetiri
nedjelje od datuma navedenog u tlanu 21. sta y 1. U suprotnom te
drugtvo emitent odrediti koje te od tih tijela biti nadlano tijefo na prvi
dan trgovanja koji slijedi nakon razdoblja od tetiri nedjelje.

Nema odgovarajute odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno danom
4 st. 1 take 2 i 4

Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drukava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 4, stay ?, taEka (d)
(d) Driave tlanice te osigurati da se odluke navedene pod (c) objave.

Nema odgovarajute odredbe Neprimjenjivo

Clan 4, stay ?, taEka (e)
(e) U slutajevima navedenima pod (b) i (c), pitanja koja se odnose na
naknadu ponudenu u slutaju ponude, posebno cijenu, i pitanja koja se
odnose na postupak ponude, posebno podatke o odluci sticaoca da cla

ponudu, sadrlaj isprave o ponudi i otkrivanju ponude,rjgavati te se u
skladu s pravilima driave danice nadleinog tijela. Na pitanja koja se
odnose na podatke koji se dostavljaju radnicima drukva emitenta i na
pitanja koja se odnose na pravo drukava,	 posebno na	 procenat
glasatkih prava koji daje kontrolu i bibo koja odstupanja od obveze
davanja ponude, kao i uslove pod kojima organi drukva emitenta mogu
preduzeti neku radnju koja moie imati za posljedicu onemogutavanje
ponude, primjenjivati te se pravila i nadle2no tijelo de biti tijelo driave
tlanice u kojoj dru gtvo emitent ima sjedike.

Clan 18
U elanu 44 stay 2 mijenja se i glasi:
"Propisi	 driave	 Elanice	 u	 kojoj	 emitent	 ima

.	 .„
sjechste primjenjuju se na pitanja koja se odnose
na:

utvrdivanje prava akcionara, a naraito
utvrdivanje	 procenta	 prava glasa	 i	 nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje ili
.
muzetka od obaveze objavljivanja javne ponude
za preuzimanje,
_	

uslove pod kojima organi upravljanja I
ur kovodenja emitenta mogu preduzimati mjere

koje	 za	 posljedicu	 imaju	 ometanje	 ill
onemogueavanje javne ponude za preuzimanje;
_	 obavjeitavanje zaposlenih u akcionarskim
drugtvima iz stava 1 ovog Elana."

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno	 i

tianom	 44	 st.	 1
Zakona	 o
preuzimanju
akcionarskih
drukava	 ("Sl.	 list
CG" br. 18/11)
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• Clan 4 sta y 3

3.	 Driave elanice ee osigurati da svi radnici ili biNig i radnici njihovih
nadzornih	 organa	 budu	 obavezani	 profesionalnom	 tajnom.	 Podaci
obuhvaCeni profesionalnom tajnom ne mogu biti otkriveni bib o kojoj
osobi iIi tijelu, osim na osnovu odredaba odredenih zakonom.

Nema odgovarajuae odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

18 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drigtaya ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 4 stay 4
4. Nadzorna tijela driava elanica za potrebe ove Direktive, i druga tijela
koja nadziru tri gta kapitala, posebno u skladu s Direktivom 93/22/EEZ,
Direktivom 2001/34/EZ, Direktivom 2003/6/EZ i Direktivom 2003/71/EZ
Evropskoga parlamenta i Vijeea od 4. novembra 2003. o prospektu koji
se objavljuje prilikom ponude akcija javnosti ili uvr gtenja radi trgovanja,
saradiyati áe i dostavljati jedni drugima podatke, kad god je to potrebno
za primjenu pravila donesenih u skladu s ovom Direktivom, a posebno u
slueajevima	 obuhvaeenima	 stavom	 2. taekama	 (b),	 (c)	 i	 (e). Tako
izmijenjeni podaci ee biti obuhvateni profesionalnom tajnom kojoj
podlijeiu rad nici ill biv'i radnici nadzornih tijela koja primaju podatke.
Saradnja	 ee	 uldjueivati	 moguenost	 dostave	 pravne	 dokumentacije
potrebne za innienje mjera preduzetih od strane nadleinih tijela u vezi
s	 ponudama,	 kao	 i	 bib	 koju	 drugu	 pomoe	 koju	 mogu	 zatra2iti
relevantna nadzorna tijela za potrebe istrailvanja bib o kojih stvarnih ili
navodnih	 povreda	 pravila	 donesenih	 Ill	 uvedenih	 na	 osnovu	 ove
Dire ktive.

Clan 19
LI Elanu 45 poslije stava 3 dodaju se dva nova
stava koja glase:
"Komisija je duina da, na zahtjev nadleinog
driavnog organa Ill stranog organa nadleinog za
nadzor poslovanja sa hartijama od vrijednosti,
dostavi neophodne podatke i informacije u vezi
sa javnom ponudom za preuzimanje iz stava 1
ovog Elana, kao i da pru ii pomoe u okviru svojih
nadleinosti stranom organu u cilju sprovodenja
kontrole	 nastalih	 ill	 pretpostavljenih	 krgenja
propisa kojima je ureden postupak javne ponude
za preuzimanje.
Razmjena podataka i informacija iz stava 1 ovog
Elana ne smatra se odavanjem sluibene tajne."

Potpuno
klus adeno

Potpuno
uskladeno i

Elanom 18a st. 1 i

2 Zakona o
hartijama od

vrijednosti ("Sl. list
RCG" br. 59/00 i

"Sl. list CG" br.
40/11)

Clan 4 stay 5

5.	 Nadzornim	 tijelima	 ee	 se	 dodijeliti	 sva	 ovlagtenja	 potrebna	 za
izy rgenje njihovih obveza, ukljueujuei ovIa gtenje osiguranja da stranke
ponude postupaju u skladu sa pravilima donesenirna ili propisanim na
osnovu ove Direktive.

Nema odgovarajuee odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

43 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drilStava ("Si. list
CG" br. 18/11)

Clan 4, stay 5, taEka 1 podtaEka (i)

Pod uslovom da se op gta naeela navedena u elanu 3. stay 1. po gtuju,
driave tlanice mogu predvidjeti, u pravilima koja donesu ill uvedu na
osnovu ove Direktive, odstupanja od tih pravila:
(i)	 ukljueivanjem	 tih	 odstupanja	 u	 njihova	 nacionalna	 pravila,	 radi
uzimanja u obzir okolnosti odredenih na nacionalnom nivoui Vili

elan 4
U Elanu 5 stay 1 taka se na kraju take 4
zamjenjuje taEkom zarezom i dodaju se dvije
nove takeke koje glase:

„ 5) u postupcima pretvaranja duga u
akcijski	 kapital	 u	 kojima	 je	 sticalac	 akcija	 iz
emisije Drava Crna Gora;

Pot pun 
kladeus	 no

Potpuno
uskladeno i

elanom 5 st. 1
take 1-4, elanom
11 st. 1 i elanom 7

st. 2 Zakona o
preuzimanju
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6)	 kada	 Driava	 Crna	 Gora	 postaje
ponovni	 sticalac	 akcija	 pa	 osnovu	 raskida
privatizacionih ugovora kojima je pravo svojine
na akcijama emitenta prenijela na tree lice."

Elan 8
11 Elanu 11 st. 2 13 mijenjaju se i glase

Elan 11
Sticalac iz stava 1 ovog Elana, duian je da Komisiji
dostavi dokaz o naEinu sticanja akcija u roku od
pet dana ad dana sticanja akcija.
Sticalac iz stava 1 taZka 5 ovog Elana duian je da
Komisiji dostavi dokaz o ponudi za prodaju akcija
pa cijeni koja nije via ad cijene pa kojoj je stekao
akcije.
Poslije stava 3 dodaju se pet novih stavova koji
glase:
Sticalac koji u roku iz stava 1 taZka 5 ovog Elana,
ne proda vigak akcija nema pravo glasa po tim
akcijama	 do	 sprovodenja	 javne	 ponude	 za
preuzimanje ill do prodaje akcija u skladu sa
zakonom kojim se ureduju hartije ad vrijednosti.
Ako sticalac namjerava da akcije emitenta sa
pravom glasa iznad 30%	 otudi	 u skladu sa
stavom 1 taEka 5 ovog Elana, Komisija ee oduzeti
pravo glasa sticaocu pa tim akcijama i rjegenje o
tome dostaviti CDA radi zabiljeibe oduzimanja
prava glasa.
Sticalac iz stava 4 ovog Elana ne smije sticati
akcije sa pravom glasa emitenta do prodaje vigka
akcija,	 osim	 u	 postpku	 javne	 ponude	 za
preuzimanje.
Sticalac iz stava 1 ovog Elana duian je da u slutiju
daljeg	 sticanja	 akcija	 emitenta	 sprovede
postupak preuzimanja u skladu sa ovim zakonom.

akcionarskih
drugtava ("Sl. list

CG" br. 18/11)

Elan 4, stay 5, taEka 1 podtaEka (ii)
(ii)	 davanjem	 njihovim	 nadzornim	 tijelima,	 kad	 su	 ona	 nadleina,
ovlagtenja da se odreknu tih nacionalnih pravila radi uzimanja u obzir
okolnosti navedenih pod (i) ili u drugim posebnim okolnostima, s time

Opcija nije
iskorikena
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da je u posljednjem slueaju potrebna obrazioiena odluka.

elan 4, stay 6
6. Ova Direktiva ne utiee na pravo driava elanica da odrede sudska ili
druga	 tijela	 nadleina	 za	 rjeS'avanje	 sporova	 i	 za	 odlueivanje	 o
nepravilnostima	 poeinjenima	 u	 postupku	 ponuda	 Hi	 pravo	 drl'ava
elanica da reguli gu jesu Ii i pod kojim okolnostima stranke ponude
ovla gtene pokrenuti upravni Iii sudski postupak. Ova Direktiva posebno
ne utiee na ovlaftenja koja sudovi mogu imati u driavama elanicam a da
odbiju suditi u postupku i da odluee utiee Ii ili ne takav postupak na
rezultat ponude. Ova Direktiva ne utiee na pravo di-lava elanica da
odrede pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela ill o sporovima
izmedu stranaka ponude.

Nema odgovarajude odredbe
Potpuno

klus adeno

Potpuno
uskladeno elanom

10 st. 1, 4 i 5
Zakona o

hartijama od
vrijednosti ("Sl. list

RCG" br. 59/00 i

"Sl. list CG" br.
40/11)

elan 5 stay 1
1. Mad fizieko ili pravno lice drii, kao rezultat vlastitog sticanja ili sticanja
od strane lica koje s njom djeluju zajednieki, a kcije dri gtva navedenog u
elanu 1. stay 1., koje joj, pored bib o kojih postojedih akcija koje ona drii
ili pored akcija koje drk osobe koje s njom djeluju zajednieki, direktni ili
indirektno, daju odredeni procenat glasaekih prava u glavnoj skup gtini
tog dru'Stva, dajudi joj kontrolu nad tim drilStvom, driave elanice te
osigurati da takva osoba bude obvezna objaviti ponudu radi 28"tite
manjinskih akcionara tog drAtva. Takva de ponuda biti uputena, 	 to je
prije	 mogude, svim vlasnicima tih akcija za sve njihove udjele, po
pravienoj cijeni kako je definisana u stavu 4.

elan 6
U Clanu 7 stay 1 mijenja se i glasi:

"FiziEko ili pravno lice koje samostalno ili
sa povezanim licem, posredno ill neposredno,
stekne akcije sa pravom glasa, tako da zajedno sa
akcijama koje je ve6 posjedovalo, posjeduje vise
od	 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa
emitenta,	 duino	 je	 da	 objavi	 ponudu	 za
preuzimanje akcija tog emitenta."

Poslije stava 15 dodaje se novi sta y koji
glasi:

"Sticalac	 je	 duian	 da	 ponudu	 za
preuzimanje uputi svim vlasnicima	 hartija od
vrijednosti bez odlaganja, po cijeni utvrdenoj u
skladu sa Elanom 17 ovog zakona."

Potpuno
klusadeno

Clan 5 stay 2
2. Mad je kontrola stedena nakon dobrovoljne ponude svim vlasnicima
akcija za sve njihove udjele u skladu s ovom 	 Direktivom, obaveza
davanja ponude navedena u stavu 1. nede se vise primjenjivati.

Clan 5
1..1 Elanu 6 poslije rijeei: „za preuzimanje" dodaju
se	 rijeEi:	 „i	 nakon	 okonEanja	 postupka
preuzimanja	 emitenta	 stekao	 kontrolu	 od
najmanje 30% akcija emitenta".

elan 6, stay 1
Sticalac	 koji	 je	 jednom	 sproveo	 postupak
preuzimanja	 emitenta,	 u	 skladu	 sa	 uslovima
utvrdenim	 ovim	 zakonom	 za	 obaveznu javnu

Potpuno
uskladeno
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ponudu	 ia	 preuzimanje	 i	 nakon	 okonCanja
postupka preuzimanja emitenta stekao kontrolu
od najmanje 30% akcija emitenta, nije duian da
ponovo sprovede postupak preuzimanja.

elan 5 stay 3
3. Procenat glasaekih prava koji daje kontrolu u smislu stava 1. i nadin
obraduna tog procenta de biti odredeni pravilima ddave dlanice u kojoj
dru gtvo ma sjedi gte.

Clan 6
U elanu 7, U stavu 7 poslije rijeEi: "u emitentu"
dodaju se rijeei: "sa sjedi gtem u Crnoj Gori".

Clan 7
Akcije sa pravom glasa u emitentu, sa sjedi gtem u
Crnoj Gori, izradunavaju se u procentu u odnosu
na sve akcije emitenta sa pravom glasa, ukljueujudi
i sopstvene akcije emitenta i akcije kod kojih je, u
skladu	 sa	 zakonom	 iii	 ugovorom,	 iskljueeno	 ili
ogranieeno pravo glasa.

Potpuno
uskladeno

Clan 5 stay 4
4. Najviga cijena pladena za iste akcije ad strane sticaoca, ili ad strane
osoba koje s njim djeluju zajednieki, tokom perioda kojeg de utvrditi
ddave elanice, a ni manje ad gest niti vi ge ad dvanaest mjeseci prije
ponude navedene u stavu 1., de se smatrati pravienom cijenom. Aka
sticalac	 ili	 bibo	 koja	 osoba	 koja	 s	 njim	 djeluje	 zajednieki,	 nakon
objavIjivanja ponude, a prije zatvaranja ponude za prihvat, kupi akcije
pa cijeni v) goj ad ponudene cijene, sticalac de povedati svoju ponudu
tako da ona ne bude manja od najvi ge cijene pladene za tako stedene
akcije.

Pod uslovom da se opgta naeela navedena u elanu 3. stavu 1. po gtuju,
ddave elanice mogu ovlastiti njihova nadzorna tijela da usklade cijenu
navedenu u prvom podstavu, pod okolnostima i u skladu sa jasno
odredenim kriterijumima. U tom smislu, ona mogu sastaviti popis
okolnosti u kojima najvi ga cijena mole biti uskladena ili navi ge ill naniie,
na primjer kad je najviga cijene odredena u sporazumu izmedu kupca i

prodavca, kad se tdignim cijenama predmetnih akcija manipulisalo, kad
su na trine cijene u cijelini ili kad su na odredene tdi gne cijene
posebno utjicali izuzetni dogadaji, ill radi omogudavanja spa gavanja
dru gtva u pote gkodama. Ona takode mogu odrediti kriterijume koji de
se	 primijeniti	 u	 takvim	 slueajevima,	 na	 primjer prosjeenu	 tdig nu
vrijednost	 u odredenom	 razdoblju,	 preostalu vrijednost dru gtva	 ili
druge	 objektivne	 kriterijume	 procjene	 koji	 se	 obieno	 koriste	 u

Clan 11
Clan 17 mijenja se i glasi:

"Cijena	 za	 otkup	 akcija	 u	 obaveznoj
javnoj ponudi za preuzimanje akcija emitenta
utvrduje se na sljedeei natin:
-	 najniia ponudena cijena ne smije biti nib
od najvi ge cijene po kojoj je sticalac ili sa njim
povezano	 lice	 stekao	 akcije	 emitenta	 deset
mjeseci prije dostavljanja obavjeftenja Komisiji u
skladu sa Elanom 7 sta y 13 ovog zakona (u daljem
tekstu: najvib cijena sticanja);
-	 ako	 se	 akcijama	 emitenta	 trgovalo
najmanje 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca
prije	 dana	 nastupanja	 obaveze	 objavljivanja
javne ponude za preuzimanje i ako je prosjana
cijena akcija emitenta ostvarena u posljednjih
deset mjeseci prije obavjegtavanja Komisije, via
od najvige cijene sticanja, sticalac je dubn da
ponudi prosjanu cijenu akcija, koja se utvrduje
kao kolienik ukupne vrijednosti svih transakcija
tim akcijama i broja akcija koje su bile predmet
tih transakcija;
-	 ako je akcijama emitenta trgovano manje
od 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca prije

Djelimieno
uskladeno

Djelimieno
uskladeno i

elanom 13 Zakona
o hartijama ad

vrijednosti ("Sl. list
RCG" hr. 59/00 i

"Sl. list CG" hr.
40/11)

Nakon to je
ponuda objavljena
i prije nego gto se
ponuda zatvori za

prihvatanje,
sticaocu ili svakom
licu koje djeluje u
dogovoru sa njim

nede biti
dozvoljeno da
kupi akcije u
kompanije

emitenta, dakle,
on nije duian da

IV kvartal
2018
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finansijskoj analizi.	 Bib koja	 odluka	 nadzornog tijela o UskladivanW
pravithe cijene de biti obrazloiena i objavljeria.	 '

dana . nastupanja	 obaveze	 objavljivanja	 javne
ponude za preuzimanje u skladu sa Elanom 7 sta y
13 ovog zakona, sticalac je duian da angaiuje

plati cijenu vett'
od ponudene.
Sticalac mora

ovlakenog revizora da wan' elaborat o fer povedati svoju
vrijednosti	 akcija	 emitenta	 (u	 daljem	 tekstu: ponudu tako da
elaborat). nije manja od

Broj dana u kojima se trgovalo akcijama najvede cijene
emitenta	 u periodu tri mjeseca prije nastanka pladene za hartije
obaveze	 objavljivanja	 javne	 ponude	 za od vrijednosti koje
preuzimanje i prosjeEnu cijenu akcija emitenta su pribavljene.
ostvarenu	 u	 poslednjih	 deset	 mjeseci	 prije Ovaj zahtjev iz
obavjegtavanja	 Komisije,	 utvrduje	 berza	 na Direktive nije
zahtjev sticaoca. primjenljiv.

Cijena	 u	 obaveznoj javnoj	 ponudi	 za
preuzimanje	 akcija	 emitenta	 utvrduje	 se Potpuna
posebno za svaku klasu akcija na koju se ponuda uskladenost de se
za preuzimanje odnosi. postiti izmjenama

Sticalac u dobrovoljnoj javnoj ponudi za i dopunama ovog
preuzimanje samostalno utvrduje cijenu za otkup
akcija.

zakona

Sticalac iz Elana 25 stay 1 ovog zakona ne
smije	 sniiavati	 ponudenu	 cijenu	 ni	 mijenjati
mein i rok platanja akcija iz javne ponude, all
moie povetati ponudenu cijenu i produilti rok
vaienja javne ponude za preuzimanje.

Rok	 za	 prihvatanje javne	 ponude	 za
preuzimanje, u sluiaju izmjene javne ponude za
preuzimanje akcija emitenta u skladu sa stavom 5
ovog Elana, produiava se za sedam dana.

Ako je cijena akcija iz eleborata via od
najvige cijene sticanja, sticalac je duian da javno
ponudi cijenu iz elaborata."

Clan 12
Poslije Elana 17 dodaje se novi Elan koji glasi:

"Obavezni elementi elaborata
Elan 17a

Elaborat naroEito sadrii:
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•
1)	 fer vrijednosti — cijenu akcija emitenta;
2)	 primijenjene metode na osnovu kojih je
odredena fer vrijednost akcija emitenta;
3)	 razloge za primjenu odredenih metoda
procjene i bitne pretpostavke koje su korigeene u
njihovoj primjeni;
4)	 fer vrijednosti akcija emitenta do kojih se
primjenom pojedinih metoda doglo;
5)	 nedostatke koji su se javili pri procjeni fer
vrijednosti akcija drugtva.

Fer vrijednost akcija drugtva procjenjuje
se na dan nastanka obaveze objavilivanja ponude
za preuzimanje.

U izradi elaborata o procjeni vrijednosti
akcija	 primjenjuju	 se	 medunarodni	 standardi
vrednovanja	 i	 medunarodni	 raeunovodstveni
standardi.

Ovlageenom	 revizoru	 zabranjeno	 je
saanjavanje elaborata u drugtvu u kojem je vrgio
reviziju finansijskih	 iskaza	 u	 periodu	 ad	 dvije
godine	 od	 dana	 posljednje	 izvrgene	 revizije
finansijskih iskaza koje je saeinio za to drugtvo."

Clans, stays
5. Kao naknadu, sticalac moie ponuditi akcije, novac ili kombinaciju
toga.
Medutim, kad se naknada ponudena od strane sticaoca ne sastoji od
akcija koje se mogu unoveiti i koje su uvrftene radi trgovanja na
uredenom trii gtu, ta de naknada ukljueivati alternativu u novcu.
U svakom slueaju, sticalac de ponuditi noveanu naknadu barem kao
alternativu kad je on, ili osobe koje s njim djeluju zajednieki, tokom
perioda koji poeinje u isto vrijeme kao i period odreden od strane
driave elanice u skladu sa stavom 4. i koje zavrgava kada sticalac zatvori
ponudu za prihvat, uz noveanu naknadu kupio akcije koje daju 5% ili
vie glasaekih prava u glavnoj skup gtini dru'Stva emitenta.
Driave eIanice mogu odrediti da se noveana naknada mora ponuditi u
svim slueajevima, barem kao alternativa.

Nema odgovarajude odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

18 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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Clan 5, stay 6
6. Pored zagtite navedene u stavu 1., driave danice mogu odrediti i

druge instrumente namijenjene zaS"titi interesa vlasnika akcija, u mjeri u
kojoj ti instrumenti ne ometaju normalan tok ponude.

Opcija nije
iskorikena

elan 6, stay 1
1. Driave danice te osigurati da se odluka o davanju ponude objavi bez
odlaganja i da nadzorno tijelo bude obavijefteno o ponudi. One mogu
zahtijevati da se nadzorno tijelo obavijesti prije objave takve odluke.

ieim se ponuda objavi, tijela dru gtva emitenta	 drugtva sti caoca te
obavij estiti njihovih radnika, ili u slaaju da nema takvih
predstavnika, same radnike.

predstavnike

Clan 14
U elanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi sta y koji
lasig:

"Kada se akcijama emitenta trguje na
berzama i/ili regulisanim tri gtima van Crne Gore,.
sbcalac je duian da prospekt za preuzimanje bez
odlaganja	 javno	 objavi	 i	 ueini	 dostunimp

akcionarima,	 najmanje	 udriavama elanicama
Evropske Unije na eijim su regulisanim trigtima
akcije emitenta uvrgtene u trgovanje i udni ga
dostupnim	 predstavnicima	 zaposlenih	 Viii
zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca."

preuzimanju

Potpuno
usklacleno

Potpuno
uskladeno i

danom 7 st. 4 i 11
i danom 29 st. 5

Zakona o

akcionarskih
druftava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

elan 6, stay 2
2. Driave e'lanice ee osigurati da sticalac bude obvezan pravovremeno
sastaviti i objaviti ispravu o ponudi koja sadrii sve podatke potrebne
vlasnicima akcija drugtva emitenta da donesu valjanu uputenu odluku o
ponudi. Prije objave isprave o ponudi, sticalac te tu ispravu dostaviti
nadzornom tijelu. Kad bude objavljena, tijela druftva emitenta i drugtva
sticaoca áe dostaviti tu ispravu predstavnicima njihovih radnika, ili u
slaaju da nema takvih predstavnika, samim radnicima.
Kad	 isprava	 o	 ponudi	 navedena	 u	 prvom	 podstavu	 podlijeie
prethodnom odobrenju nadzornog tijela i kad se odobri, ona te biti
priznata, podloino potrebnom prevodu, u bib o kojoj drugoj driavi danici
na trigtu na kojem su akcije druKtva emitenta uvrgtene radi trgovanja,
bez potrebe da se pribavi odobrenje nadzornog tijela te driave danice.
Ta tijela mogu zahtijevati ukijudvanje dodatnih podataka u ispravu o
ponudi samo ako su ti podaci specifiEni za tri gte dilave C"lanice iIi
driava danica	 na	 kojem su akcije dru gtva emitenta	 uvrttene	 radi
trgovanja i ako se odnose na formalnosti koje treba po gtovati zbog
prihvata ponude i primanja naknade prilikom zatvaranja ponude, kao i

zbog poreskih propisa kojima podlijae naknada ponudena vlasnicima
akcija.

elan 14
LI ilanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi sta y koji
glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na
berzama VW regulisanim trii§tima van Crne Gore,
sticalac je duian da prospekt za preuzimanje bez
odlaganja	 javno	 objavi	 I	 ueini	 dostupnim
akcionarima,	 najmanje	 u	 driavama elanicama
Evropske Unije na Zijim su regulisanim tri gtima
akcije emitenta uvrgtene u trgovanje i Lan' ga
dostupnim	 predstavnicima	 zaposlenih	 i/ili
zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca."

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i

danom 25 st. 1 i 2,
danom 29 st. 1 i 5
i danom 45 st. 1 i

2 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("SI. list
CG" hr. 18/11)
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elan 6, stay 3
3. Isprava o ponudi iz stava 2. mora sadriati barem:
(a) uslove ponude;
(b) podatke o sticaocu, i kada je sticalac dru gtvo, vrstu, naziv i sjedigte
tog drugtva;
(c) akcije, ill gdje je to primjenjivo, klasu ill klase akcija za koje se daje
ponuda;
(d) naknadu ponudenu za	 svaku	 akciju ili	 kIasu akcija	 i,	 u slutaju
obvezne ponude,	 metodu kori gtenu za odredivanje te naknade, s
pojedinostima o natinu isplate te naknade;
(e) naknadu ponudenu za prava koja mogu biti ukinuta kao posljedica
pravila o smanjenju ogranieenja iz elana 11. sta y 4., s pojedinostima o
naeinu isplate i metodi korig tenoj za utvrdivanje te naknade;
(1) najvi gi i najniai procenat ili kolitina akcija na koji se sticalac obvezuje
steei;
(g) detalje o bib o kojim postojeeim udjelima sticaoca i osoba koje s njim
djeluju zajednieki, u dru gtvu emitentu;
(h) sve uslove kojima podlijeie ponuda;
(i) narnjere sticaoca u pogledu budueeg poslovanja dru gtva emitenta i, u
mjeri u kojoj na to utite ponuda, u pogledu budueeg poslovanja dru gtva
sticaoca,	 te	 u	 pogledu	 otuvanja	 radnih	 mjesta	 njihovih	 radnika	 i

menadiera,	 ukljutujuti	 bib o	 koju	 bitnu	 promjenu	 u	 uslovima
zapo g ljavanja, a posebno strate gke planove sticaoca za dva dru gtva i

vjerovatne posledice na zapo g ljavanje i mjesta poslovanja drugtava;
(j) rok za prihvat ponude;
(k) kada naknada ponudena od strane sticaoca ukljutuje akcije bib o koje
vrste, podatke o tim akcijama;
(I) podatke o finansiranju ponude;
(m)	 podatke	 o	 osobama	 koje	 djeluju zajednidki 	 s sticaocem	 ili s
dru gtvom emitentom, a ako se radio dru gtvima, vrste, natizivi, sjedi gta i

odnose s sticaocem, i kada je to mogute, $ drugtvom emitentom;
(n) nacionalno pravo koje je mjerodavno za ugovore sklopljene izmedu
sticaoca i vlasnika dru gtva emitenta kao rezultat ponude, i nadIeine
sudove.

elan 15
U elanu 27 stay 1 taEka 14 mijenja se i glasi:

"14) svrhu ponude, odnosno politiku koju
sticalac	 namjerava	 da	 sprovede	 u	 emitentu
ukoliko preuzme emitenta, i ako javna panuda
utiee na zaposlene, politiku u vezi sa zaposlenima
i izvrgnim menadimentom, ukljuEujuei znaEajne
izmjene uslova zaposlenja, a naroeito	 strategke
planove sticaoca u vezi sa emitentom i posljedice
na	 zaposlenje	 i	 mjesto	 obavljanja	 poslovnih
aktivnosti;"

Poslije take 14 dodaje se nova taEka koja
glasi:

"15)	 naknadu za	 prava	 koja	 akcionari
emitenta izgube usljed postupanja u skladu sa
Elanom 14 stay 3 ovog zakona, sa napomenom
naEina na koji ee ta naknada biti isplaeena i

metoda za obratun te naknade."

Potpuno
uskladeno

Pot	 no
uskladeno i

Iola 
no
	 27 st. 1,

taeke 1-13 Zakona
o preuzimanju
akcionarskih

drugtava CSI list
CG" br. 18/11)

*elan 6, stay 4
4.	 Komisija	 ee	 donijeti	 pravila	 za	 primjenu	 stava	 3.	 u	 skladu	 sa
postupkom navedenim u elanu 18. stay 2.

Nema odgovarajuee odredbe Neprenosivo

elan 6, stay 5 Nema odgovarajuee odredbe Potpuno Potpuno

Li



5.	 Driave	 tlanice	 áe	 osigurati	 da	 stranke	 ponude	 budu	 obvezne
dostaviti, na zahtjev, nadzornim tijelima njihove driave 61anice, u bib o
koje vrijeme, sve podatke koje posjeduju o ponudi, a koji su potrebni
nadzornom tijelu za obavljanje njegovih funkcija.

uskladeno uskladeno 6Ianom
43 st. list.  2

tatka 3 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drigtava ("SI. list
CG" br. 18/11)

elan 7, stay 1
1. Dr2ave danice te odrediti da rok za prihvat ponude ne mo2e biti krad
ad dvije nedjelje niti dui od deset nedjelja od datuma objave isprave o
ponudi. Pod uslovom da se pcgtuje op .gte natelo navedeno u tlanu 3.
stay 1. tatki (f), driave 6Ianice mogu odrediti da se period ad deset
nedjelja moie produilti, pod 	 uslovom da sticalac o svojoj namjeri
zatvaranja ponude abavijesti najmanje dvije nedjelje unaprijed.

Nema odgovarajute odredbe Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno danom

16 st. 1 tatka 2
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

druftava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

elan 7, stay 2
2. Dr2ave tlanice mogu odrediti pravila kojima u posebnim slutajevima
mijenja	 period	 naveden	 u	 stavu	 1.	 Driava	 tlanica	 mo2e	 ovlastiti
nadzorno tijelo da odobri odstupanje ad perioda navedenog u stavu 1.
kako bi se drigtvu emitentu omogudlo da sazove glavnu skuizgtinu
akcionara radi razmatranja ponude

Opcija nije
iskorikena

'elan 8, stay 1
1. Dr2ave tlanice te osigurati da se ponuda objavi tako da se osigura
transparentnost i integritet trigta za akcije dru gtva emitenta, sticaoca
ili bib o kojeg drugog dru gtva na kojeg se odnosi ponuda, a posebno radi
spretavanja	 objave	 ili	 saopgtavanja	 netatnih	 ili	 obmanjujudh
informacija.

Nema odgovarajute odredbe Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom
25 st. 112  Zakona

o preuzimanju
akcionarskih

dratava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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Clan 8, stay 2
2. Ddave C- lanice de odrediti objavu svih podataka i isprava potrebnih
prema Elanu 6. tako da se osigura da su podaci i isprave spremne i

odmah dostupne vlasnicima akcija barem u onim driavama t'lanicama
na Eijim uredenim triikima su akcije drukva emitenta uvrkene radi
trgovanja, te predstavnicima radnika drukva emitenta i sticaoca, ili gdje
nema takvih predstavnika, samim radnicima.

Clan 14
U Elanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi sta y koji
glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na
berzama Vili regulisanim triigtima van Crne Gore,
sticalac je duian da prospekt za preuzimanje bez
odlaganja	 javno	 objavi	 i	 uEini	 dostupnim
akcionarima,	 najmanje	 u driavama Elanicama
Evropske Unije na Eijim su regulisanim triigtima
akcije emitenta uvrgtene u trgovanje I udni ga
dostupnim	 predstavnicima	 zaposlenih	 Vili
zaposlenim kod emitenta Vili sticaoca."

Potpuno
uskladeno

Potpuno
kl acius	 eno i

tianom 25 st. 2
zakona o

preuzimanju
akcionars kih

drukava 	 list
CG" br. 18/11)

elan 9, stay 1-4
1.	 Driave	 d'Ianice	 de	 osigurati	 da	 se	 patuju	 pravila	 navedena	 u
stavovima od 2. do 5.
2. Tokom	 perioda	 navedenog u drugom podstavku, tijelo drukva
emitenta de	 pribaviti prethodno odobrenje glavne skupkine akcionara
dato za tu svrhu prije preduzimanja bibo koje radnje, osim traienja
alternativnih ponuda, koja mole imati za posljedicu onemogueavanje
ponude, a posebno prije izdavanja bibo kojih akcija koje moie imati za
posljedicu dugotrajnu prepreku sticanju kontrole sticaoca nad drugtvom
emitentom.
Takvo de odobrenje biti obvezujude barem od vremena kada organi
drukva sticaoca primi podatke navedene u prvoj retenici dana 6. stava
1. o ponudi i dok se ne objave rezultati ponude Ili dok ponuda ne
istekne. Driave elanice mogu zahtijevati da se takvo odobrenje pribavi
ranije, na primjer am organ drukva emitenta sazna da je ponuda
neizbjeina.
3. U pogledu odluka donesenih prije paetka perioda navedenog u
drugom	 podstavu stava 2. koje joS" nisu djelimi6no ili u potpunosti
sprovedene, glavna skuOtina akcionara ee odobriti ill potvrditi bib o koju
odluku koja	 ne predstavlja dio redovnog poslovanja drukva i elje
sprovodenje moie imati za posljedicu neuspjeh ponude.
4. La potrebe pribavljanja prethodnog ovlakenja, odobrenja ill dozvole
vlasnika akcija navedenih u stavovima 2. i 3., crave danice mogu
donijeti pravila kojima omogu6uju da glavna skup gtina akcionara bude
sazvana u kratkom roku, pod uslovom da se sjednica ne odrii ranije od
dvije nedjelje od poziva za sjednicu.

Nema odgovarajUe odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno danom

15 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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Clan 9, stay 5
5. Organ dru gtva emitenta ee sastaviti i objaviti dokument u kojoj
navodi svoje mi gljenje o ponudi i razloge na kojima se to miKljenje
temelji, ukljueujuai razmi g ljanja o efektima sprovodenja ponude na sve
interese dru gtva, a posebno na zapo g ljavanje, i o strate g kim planovima
sticaoca za druftvo emitenta i njihovim vjerovatnim reperkusijama na
zapo g ljavanje i mjesta poslovanja druStva, kako je to navedeno u ispravi
o ponudi u skladu sa elanom 6. sta y 3. taeki (i). Organ drugtva emitenta
ee	 istovremeno dostaviti to	 mgljenje predstavnicima radnika, ili u
slueaju gdje nema tih 	 predstavnika, samim	 radnicima. Kada organ
dru gtva emitenta pravovremeno primi posebno mi g ljenje predstavnika
radnika o efektima ponude na zapogljavanje, to m gljenje ee se priloiiti
ispravi.

Nema odgovarajuee odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom

29 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

druftava ("SI. list
CG" b	 18/11)r.

Clan 9, stay 6
6. Za potrebe stava 2., kad druS"tvo ima organe u dva nivoa, "organ" je i

upravni i nadzorni odbor.

U Crnoj Gori ne
postoji struktura

odbora u dva
nivoa

Clan 10, sta y 1
1. Driave elanice ee osigurati da dru gtva navedena u elanu 1. stavu 1.
objave detaijne podatke o sledetem:
(a) strukturi njihovog kapitala, ukljuoujuai akcije koje nisu uvr'Stene radi
trgovanja na uredenom dru gtvu u drZavi elanici, a gdje je to primjenjivo,
s naznakom razlieitih klasa akcija, i za svaku klasu akcija, prava i obveze
koje iz njih proizilaze i procenat koji predstavljaju u ukupnom kapitalu;
(b) bib kojim ogranieenjima prenosa akcija, kao	 to su ogranieenja u
drianju	 akcija	 ili	 potreba	 pribavljanja	 odobrenja	 drugtva	 ill	 drugih
viasnika akcija, bez uticaja na elan 46. Direktive 2001/34/EZ;
c)	 bitnom direktnom	 ili indirektnom ueeku	 u osnovnom kapitalu
(ukljueujudi indirektno uteke u osnovnom kapitalu putem piramidalnih
struktura i uzajamnih udjela) u smisiu elana 85. Direktive 2001/34/EZ;
(d) vlasnicima bib kojih akcija s posebnim kontrolnim pravima i opisu
tih prava;
(e)	 sistemu	 kontrole	 bib	 kojeg	 plana	 radniekog	 akcionarstva	 u
slueajevima kada radnici direktno ne izvilavaju kontrolna prava;
(f) bibo kojim ogranieenjima glasaekih prava, kao 	 to su ogranieenja
glasaekih prava vlasnika odredenog procenta ili broja glasova, rokovi za
izvr'Senje glasaekih prava, ill slutajevi kojima su, uz saradnju druqva,
finansijska prava koja proizlaze iz a kcija odvojena ad drianja akcija;

Clan 10
Poslije Elana 15 dodaju se dva nova dana koja

glase:

Clan 15 b
Emitenti su duini da u godiSnjem izvjeftaju o
poslovanju objave podatke o:

1)	 strukturi	 kapitala	 emitenta,	 ukljueujuei
hartije od vrijednosti koje nijesu uvr gtene u
trgovanje na regulisanom trigtu, uz naznaku
razlieitih klasa akcija i za svaku klasu akcija,
prava i obaveze koje se odnose na tu klasu
akcija i procenat ukupnog akcijskog kapitala
koji predstavlja ta klasa akcija;

2)	 ogranieenjima prenosa hartija od vrijednosti,
kao i ogranieenjima posjedavanja hartija ad
vrijednosti i/ili potrebi pribavljanja posebnih
odobrenja od privrednog druftva i/ili ostalih
vlasnika hartija od vrijednosti;

3)	 znaeajnim direktnim i indirektnim ueekem u
kapitalu;

Potpuno
klus adeno
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(g) bibo kojiin ugovorirna izmedu akcionara koji su poznati drukvu i koji 4)	 vlasnicirna	 hartija od vrijednosti	 koje daju
mogu imati za posljedicu ogranieenja prenosa akcija i/ili glasaekih prava posebna kontrolna prava i sadraaju tih prava
u smisiu Direktive 2001/34/EZ; 5)	 sistemu	 kontrolisanja	 sticanja	 akcija	 ad
(h) pravilima koja su mjerodavna za imenovanje i opoziv elanova organa strane zaposlenih, u slueaju kada zaposleni
drugtva i izmjenu statuta; ne vrk direktno svoja kontrolna prava;
(i) ovlakenjima elanova organa druS"tva, a posebno ovlakenja izdavanja 6)	 ogranieenjima	 prava	 glasa,	 kao	 to	 su,
ili otkupa akcija; ogranieenja prava glasa vlasnika odredenog
(j) bibo kojim bitnim ugovorima u kojima je dru gtvo stranka i koji stupaju procenta hartija od vrijednosti ill odredenog
na snagu,mijenjaju se ili raskidaju nakon promjene kontrole dru gtva broja akcija, rokovima za ostvarivanje prava
nakon ponude za preuzimanje, kao i efektima tih ugovora, osim kad je glasa ili slueajevima kada su imovinska prava
priroda	 tih	 ugovora takva	 da	 bi	 njihovo otkrivanje ozbiljno S'tetilo iz	 hartija	 ad	 vrijednosti	 razdvojena	 od
druftvu; ovaj se	 izuzetak ne	 primjenjuje kad je drigtvo	 posebno vlasnigtva nad tim hartijama ad vrijednosti,
obavezno otkriti takve podatke na osnovu drugih pravnih propisa; u skladu sa aktima emitenta;
(k) bile kojim ugovorima izmedu dru gtva i elanova njegovih organa Hi 7)	 sporazumima izmedu akcionara sa kojima je
radnika koji predvidaju naknadu u slueaju njihovog opoziva ili otkaza emitent	 upoznat	 i	 koja	 mogu	 imati	 za
bez valjanog razloga ili u slueaju kada njihov radni odnos prestane zbog posljedicu	 ogranieenja	 prenosa	 hartije ad
ponude za preuzimanje. vrijednosti Will glasaekih prava;

8)	 naeinu	 imenovanja	 i	 razrjegenja	 elanova
odbora direktora i izmjeni osnivaekih akata;

9)	 ovlakenjima	 elanova	 odbora	 direktora,	 a
naroeito	 u vezi sa	 emitovanjem	 akcija	 ili
otkupom emitovanih akcija

10) drugim znaeajnim sporazumima u kojima je
emitent ugovorna strana 	 i koji proizvode
pravno dejstvo, mijenjaju se ill okoneavaju
nakon	 preuzimanja	 emitenta	 po
sprovodenju javne ponude za preuzimanje i

njihovim pravnim dejstvima, osim ako su
sporazumi	 pa	 svojoj	 prirodi	 takvi	 da	 bi
njihovo objavijivanje imalo znaeajne gtetne
posljedice pa emitenta, pod uslovom da
emitent nije izrieito obavezan da objavi te
podatke u skladu sa zakonom;

11) sporazumima	 izmedu	 emitenta	 i	 tianova
odbora direktora	 Hi zaposlenih	 kojima se
ugovara	 platanje	 nadoknade	 u	 slueaju
ostavke,	 prestanka	 mandata	 pa	 drugom
osnovu ili prestanka radnog odnosa elanova
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•	 odbora direktora Hi zaposlenih ili kada radni
odnos ovih lica prestaje usijed preuzimanja.

Odbor direktora emitenta duian je da na redovnoj
godi g njoj	 skupgtini	 akcionara	 emitenta
akcionarima	 pruii	 detaljno	 obja g njenje	 o	 svim
tinjenicama i podacima iz stava 1 ovog elana.

Elan 10, stay 2
2. Podaci navedeni u stavu 1. objavljuju se u godi gnjem izvjegtaju
dru gtva kako je to predvideno u elanu 46. Direktive 78/660/EEZ1 i 'alarm
36. Direktive 83/349/EEZ2.

Nema odgovarajuee odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom
42 st. 7 Zakona o

privrednim
drugtvima ("SI. list
RCG", br. 06/02 i

"Sl. list CG", br.
40/11)

Elan 10, stay 3
3. Driave Elanice ee osigurati, u slueaju dru gtava eije akcije su uvrgtene
radi trgovanja na uredenom trii gtu drave elanice, da organ dru gtva
podnese izvje gtaj s obrazloienjem redovnoj glavnoj skup gtini akcionara
o pitanjima navedenima u stavu 1.

Nema odgovarajuee odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
usklacieno elanom

7 st. 1 Pravila o
sadriaju,

rokovima i naeinu
objavljivanja
finansijskih
izvjegtaja

emitenata ("Sl. list
CG", br. 20/09)

Elan 11, stay 1-3
1. Bez uticaja na druga prava i obveze odredene u pravu Zajednice za
dru gtva navedena u elanu 1. stavu 1., dr2ave elanice ee osigurati da se
odredbe navedene u stavovima oil 2. do 7. primjenjuju kad se objavi
ponuda.
2. Bibo koja ogranidenja prijenosa akcija predvidena u statutu drugtva
emitenta neae se primjenjivati na sticaoca za vrijeme roka za prihvat
ponude navedenog u elanu 7. stavu 1.
Bibo koja ogranieenja prijenosa akcija odrectena u ugovornim odnosima
izmedu	 drukva	 emitenta	 i	 vlasnika	 njegovih	 akcija,	 Iii	 ugovornim
odnosima izmedu vlasnika akcija dru gtva emitenta sklopljenim nakon
donogenja ove Direktive, nete se primjenjivati na sticaoca za vrijeme
roka za prihvat ponude navedenog u Elanu 7. sta y 1.
3. Ogranieenja glasaekih prava odredena u statutu dru gtva emitenta

Elan 9
U Elanu 14 poslije stava 7 dodaju se tri nova stava

koja glase:
•	 "U slulaju ograniEenja prava iz st. 1, 2 i 3

ovog elana, akcionari na koje se ta prava odnose
imaju pravo na praviEnu nadoknadu u iznosu
utvrdenom	 od	 strane	 nezavisnog	 sudskog
vjegtaka ekonomsko-finansijske struke, u skladu
sa metodologijom koju utvrduje Komisija.

Odredba	 stava	 8	 ovog	 Elana	 ne
primjenjuje se na hartije od vrijednosti kod kojih
je ograniEenje prava glasa izvr geno uz novEanu
nadoknadu.

Odredbe	 st.	 8	 I	 9	 ovog	 Elana	 ne

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno elanom
14 st. 1-7 Zakona
o preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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nete imati uticaja na giavnbj skup gtini akcionaca koja ddlutuje o bib o
kojim odbrambenim mjerama u skladu sa elanom 9.
Ogranitenja glasatkih prava odredena u ugovornim odnosima izmedu
drugtva emitenta i vlasnika njegovih akcija, ili ugovornim odnosima
izmedu vlasnika akcija dru gtva emitenta sklopljenim nakon donogenja
ove Direktive, neee imati uticaja na glavnoj skup gtini akcionara koja
odlutuje o bib o kojim obrambenim mjerama u skladu sa tianom 9.

primjenjuju	 se	 kada	 su	 vlasnici	 hartija	 ad
vrijednosti	 driave	 elanice	 kojima	 su	 tim
hartijama ad vrijednosti data posebna prava u
skladu sa propisima Evropske Unije ili propisima
Crne	 Gore	 kojima	 se	 ureduje	 poslovanje
privrednih dru gtava ili poslovanje sa hartijama od
vrijednosti."

Clan 11, stay 3
Akcije s vi gestrukim glasatkim pravima te davati pravo samo na jedan
glas	 na	 glavnoj	 skupgtini	 akcionara	 koja	 odlutuje	 o	 bibo	 kojim
obrambenim mjerama u skladu sa tlanom 9.

Materija je
predmet

regulisanja Zakona
o privrednim

drugtvima
Clan 11, stay 4

4. Kada nakon ponude sticalac dril vie od 75% ili vie procenata u
osnovnom kapitalu s pravom glasa, nede se primjenjivati ogranitenja
prenosa akcija ili glasatkih prava navedenih u stavovima 2. i 3. niti bib o
koja vanredna prava akcionara na imenovanje ili opoziv tlanova organa
odredena u statutu dru gtva emitenta; akcije sa vigestrukim pravom
glasa ee davati pravo samo na jedan glas na prvoj sjednici glavne
skupkine akcionara koja slijedi nakon zatvaranja ponude, sazvanoj od
strane sticaoca radi izmjene statuta ili opoziva ili imenovanja Elanova
organa drugtva.
U torn	 smislu,	 sticalac	 ima	 pravo	 u	 kratkom	 roku sazvati glavnu
skupgtinu akcionara, pod uslovom da se sjednica te skup gtine ne odr2i u
period od dvije nedjelje od poziva za sjednicu.

Nema odgovarajute odredbe Potpuno
us kladeno

Potpuno
uskladeno tlanom
14 st. 3 i 4 Zakona

o preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Si. list
CG" br. 18/11)

elan 11, stay 5, 6 i 7
5. Kad se ukinu prava na osnovu stava 2., 3. ili 4. Viii alana 12., osigurat
te se pravitna naknada za bib o koji gubitak koji pretrpe vlasnici tih
prava. Driave danice te odrediti uslove za odreclivanje takve naknade i

natine njenog platanja.
6. Stavovi 3. i 4. ne primjenjuju se na akcije Rod kojih se ogranitenja
glasatkih prava nadoknaduju posebnim noveanim koristima.
7. Ovaj se elan ne primjenjuje bilo na slutaj kada di-lave Elanice drie
akcije dru gtva emitenta koji daju posebna prava driavama tlanicama
koja su u skladu s Ugovorom, bib na posebna prava predvidena
nacionalnim pravom koja su u skladu s Ugovorom, bib na udruknja.

elan 9
U Elanu 14 poslije stava 7 dodaju se tri nova stava

koja glase:
"U slueaju ogranilenja prava iz st. 1, 2 i 3

ovog Elana, akcionari na koje se ta prava odnose
imaju pravo na praviEnu nadoknadu u iznosu
utvrdenom	 od	 strane	 nezavisnog	 sudskog
vjeKtaka ekonomsko-finansijske struke, u skladu
sa metodologijom koju utvrduje Komisija.

Odredba	 stava	 8	 ovog	 Elana	 ne
primjenjuje se na hartije od vrijednosti kod kojih
je ograniEenje prava glasa izvrgeno uz novEanu
nadoknadu.

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno tia nom
14 st. 7 Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("SI. list
CG" br. 18/11)
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. Odredbe	 st.	 8	 i	 9	 ovog	 elana	 ne
primjenjuju	 se	 kada	 su	 vlasnici	 hartija	 ad
vrijednosti	 driave	 elanice	 kojima	 su	 tim
hartijama ad vrijednosti data posebna prava u
skladu sa propisima Evropske Unije ill propisima
Crne	 Gore	 kojima	 se	 ureduje	 poslovanje
privrednih dru gtava ili poslovanje sa hartijama od
vrijednosti."

Clan 12, stay 1
1.	 Driave	 elanice	 mogu zadriati 	 pravo	 ne zahtijevati od	 drukava
navedenih u elanu 1. stavu 1. koja imaju sjedike na njihovom podrudu
da primjenjuju tlana 9. sta y 2. 13. VW elan 11.

Opcija nije
iskorigtena

Clan 12, stay 2
2. Kad driave elanice iskoriste pravo navedeno u stavu 1., one ee
usprkos tome drukvima koja imaju sjedike na njihovom podrueju
omogutiti korigtenje opozive opcije da primijene elan 9. stay 2. i 3. i/ili
elan 11., bez uticaja na elan 11. sta y 7.
Odluku drukva	 de donijeti glavna skup gtina akcionara, u skladu sa
pravom driave elanice u kojoj drugtvo ima sjedigte prema pravilima koja
se primjenjuju za izmjenu statuta. Odluka te se dostaviti nadzornom
tijelu driave danice u kojoj drukvo ima sjedike i svim nadzornim
tijelima	 driava	 elanica	 u	 kojima	 su	 akcije	 drukva	 uvrgtene	 radi
trgovanja	 na	 uredenim	 triikima	 ill	 u	 kojima je	 takvo	 uvrkenje
zatraieno.

Zakon o preuzimanju akcionarskih drukava ("Sl.
list Crne Gore" br. 18/11 od 01.04.2011. godine),
elan 14 sta y 5

Clan 14
Odredbe st. 1, 2 i 3 ovog elana primjenjuju se na
emitenta eijim su statutom propisane.

Potpuno
uskladeno

Clan 12, stay 3-5
3. Driave elanice mogu, uz uslove odredene nacionalnim pravom,
izuzeti drugtva	 koja primjenjuju elan 9. stay 2. i 3. i/ili elan 11. od
primjene elana	 9.	 stay 2.	 i 3.	 1/ill elana	 11. ako ta	 drukva	 budu
podvrgnuta ponudi datoj od strane drugtva koje ne primjenjuje iste
elanove, IN od strane drukva koje, direktno IN indirektno, kontroli ge
posljednje	 navedeno	 drukvo,	 u	 skladu	 sa	 elanom	 1.	 Direktive
83/349/EEZ.
4. Driave Elanice ee osigurati da se odredbe koje se primjenjuju na
navedena drukva objave bez odlaganja.
5. Bibo koja mjera primijenjena u skiadu sa stavom 3. te biti predmet
odobrenja glavne skupkine akcionara dru gtva emitenta koje mora biti
dato najranije 18 mjeseci prije objave ponude u skladu sa elanom 6.
stay 1.

Clan 10
Poslije elana 15 dodaju se dva nova elana koja

glase:
"Clan 15a

Skupkina	 akcionara emitenta	 moie da
odluei da se odredbe d. 14 i 15 ovog zakona ne
primjenjuju u slueaju kada su emitenti na koje se
odnosi javna	 ponuda za	 preuzimanje predmet
preuzimanja od strane privrednog drukva na koje
se ne primjenjuju odredbe ovog zakona i/ili su
posredno ili neposredno povezane sa privrednim
drukvom na koje se ne primjenjuju odredbe d. 14
ili 15 ovog zakona.

Odluka skupkine akcionara iz stava 1 ovog

Potpuno
uskladeno
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'dlana pravno je valjana pod uslovom da je:
-	 usvojena od strane skupkine akcionara
emitenta	 i	 to	 najmanje	 18	 mjeseci	 prije
objavljivanja	 javne	 ponude	 za	 preuzimanje	 u
skladu sa odredbama ovog zakona;
-	 javno objavljena, bez odlaganja.

elan 13, stay 1, tat'ka (a)
Driave	 6Ianice	 de	 takode	 donijeti	 pravila	 koja	 su	 mjerodavna	 za
postupak ponuda, barem u pogledu sljedeteg:
(a) isteka ponuda;

Nema odgovarajde odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno d'Ianom

35 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drukava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 13, stay 1, taZka (b)
(b) revizije ponuda;

Clan 11

elan 17 mijenja se i glasi:
elan 17 stay 5

Sticalac iz d'Iana 25 stay 1 ovog zakona ne smije
sniiavati ponudenu cijenu ni mijenjati ndin i rok
platanja akcija iz javne ponude, all moie povedati
ponudenu	 cijenu	 i produiiti	 rok vaienja javne
ponude za preuzimanje.

Potpuno
uskladeno

elan 13, stay 1, tatica (c)
(c) konkurentskih ponuda; Nema odgovarajde odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno

elanovima 40-42
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drukava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 13, stay 1, taika (d)
(d) objave rezultata ponuda;

Nema odgovarajde odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno aslanom

35 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih

drukava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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tlan 13, stay 1, tado (e)
e) neopozivosti ponuda i dozvoljenim uslovima. Nema odgovaraju te odredbe Potpuno

uskladeno

Potpuno
usidadeno tlanom

37 Zakona o
 preuzimanju
akcionarskih

drukava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

tlan 14
Ova Direktiva ne utite na pravila koja se odnose na obavjekavanje i

konsultovanje predstavnika radnika sticaoca i drukva emitenta, i ako to
driave tlanice odrede, na saodlutivanje s radnicima sticaoca i drukvom
emitenta, odredeno relevantnim nacionalnim odredbama, a posebno
odredbama	 donesenim	 na	 osnovu	 Direktiva	 94/45/EZ,	 98/59/EZ,
2001/86/EZ i 2002/14/EZ.

Nema odgovarajute odredbe Neprenosivo

elan 15 stay 1 i 2
1. Driave Elanice ee osigurati da se, nakon davanja 	 ponude svim
vlasnicima akcija drukva emitenta za sve njihove akcije, primjenjuju
stavovi od 2. do 5.
2. Driave danice Ce osigurati da sticalac bude u mogudnosti zatraiiti od
svih vlasnika preostalih akcija da mu prodaju te akcije po pravitnoj
cijeni. Driave tlanice Ce uvesti to pravo u jednoj od kjededh situacija:
(a) kada sticalac drii akcije koje predstavljaju najmanje 90% osnovnog
kapitala	 drugtva	 s	 pravom	 glasa	 i	 90% glasa tkih	 prava	 u	 glavnoj
skupkini drukva emitenta,
ili
(b) kad je nakon prihvata ponude sticalac stekao ili je sklopio evrste
ugovore za stjecanje akcija koje predstavljaju najmanje 90% osnovnog
kapitala drukva emitenta s pravom glasa i 90% glasa tkih prava i koje su
predmet ponude.
U slutaju pod (a), driave tlanice mogu odrediti vii prag koji meclutim
ne mok biti vii od 95% osnovnog kapitala s pravom glasa i 95%
glasatkih prava.
3. Driave tlanice áe osigurati da na snazi budu pravila koja omogutuju
da se izratuna kad je prag dostignut.
Kad je dru gtvo emitent izdalo vie klasa akcija, driave tlanice mogu
predvidjeti da se pravo prenosa akcija manjinskih akcionara mok
izvrgavati samo u odnosu na klasu u kojoj je prag odreden u stavu 2.
dostignut.

tlan 16
U Elanu 39 stay 1 mijenja se i glasi :

"Ako sticalac i	 sa	 njim	 povezana	 lica
nakon obavezne javne ponude za preuzimanje
stekne najmanje 95% akcija sa pravom glasa
emitenta ili ako u postupku dobrovoljne javne
ponude za preuzimanje bude prijavljeno vie od
30%	 ukupnog	 broja	 akcija	 sa	 pravom	 glasa
emitenta,	 tako	 da	 sa	 akcijama	 koje	 je	 ve t'
posjedovao	 sticalac	 posjeduje	 najmanje	 95%
akcija sa pravom glasa, sticalac u roku od tri
mjeseca	 od	 okonZanja	 javne	 ponude	 za
preuzimanje	 ima	 pravo	 na	 prenos	 akcija	 sa
pravom glasa u svojini manjinskih akcionara	 op

cijeni iz javne ponude za preuzimanje ill po cijeni
po kojoj je od dana isteka roka javne ponude za
preuzimanje sticalac ill sa	 njim povezano lice
stekao akcije emitenta, ako je ta cijena via od
cijene iz javne ponude.
 "

Potpuno
uskladeno

 Potpuno
 uskladeno i

Elanom 39 st. 2
Zakona o

preuzimanju
 akcionarskih

 drukava ("Sl. list
CC" br. 18/11)
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4. Ako sticalac ieli izvrS'iti pravo prenosa akcija manjinskih akcionara, on
de to udiniti u okviru tri mjeseca od zavrKetka roka za prihvat ponude
navedenog u dlanu 7.

Clan 15 stay 5
5. Dr2ave dlanice de osigurati da se garantuje pravidna cijena. Ta cljena
imat de isti oblik kao naknada ponudena u ponudi ill de biti u novcu.
Driave dlanice mogu predvidjeti da novac bude ponuden barem kao
alternativa.
Nakon dobrovoljne ponude, u oba sludaja navedena u stavu 2. (a) i (b),

smatrat de se da je naknada ponudena u ponudi pravidna kada, putem
prihvata ponude, sticalac stekne akcije koje predstavljaju najmanje 90%
osnovnog kapitala s pravom glasa koji su predmet ponude.
Nakon obvezne ponude, smatrat de se da je naknada ponudena u
ponudi pravidna.

Nema odgovaraju de odredbe
P otpuno

klus adeno

Potpuno
uskladeno dlanom
39 st. 3 Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

druKtava ("SI. list
CG" br. 18/11)

elan 16 st. 112

1.	 Dr2ave dlanice de osigurati 	 da	 se,	 nakon objave	 ponude svim
vlasnicima akcija druftva emitenta za sve njihove akcije, primjenjuju
stavovi 2. i 3.
2.	 Driave	 dlanice	 de	 osigurati	 da vlasnici	 preostalih	 akcija	 budu	 u
moguenosti zatraiiti od sticaoca da otkupi njihove akcije po pravidnoj
cijeni, pod istim uslovima navedenima u Elanu 15. sta y 2.

Nema odgovaraju de odredbe
Potpuno

uskladeno

Potpuno
uskladeno dlanom
38 st. 3 Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("SI. list
CG" br. 18/11)

Clan 16 stay 3
3. elan 15. stay 3. do 5. primjenjuje se mutatis mutandis.

Clan 17
Poslije Elana 39 dodaje se novi elan koji glasi:

"Pravo prodaje akcija manjinskih akcionara
elan 39a

Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon
obavezne javne ponude za preuzimanje steknu
najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta ili
ako	 postupku dobrovoljne javne ponude budeu
prijavljeno vi ge od 30% ukupnog broja akcija sa
pravom glasa emitenta, tako da sa akcijama koje je
ved posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95%
akcija sa pravom glasa, manjinski akcionari imaju
pravo da, u roku od tri mjeseca od isteka roka
javne	 ponude	 za	 preuzimanje	 akcija	 emitenta,
podnesu zahtjev u pisanoj formi za prodaju svojih
akcija sa pravom glasa sticaocu, a sticalac je duian

Potpuno
uskladeno
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da te akcije otkupi po cijeni iz javne ponude za
preuzimanje ili pa cijeni po kojoj je od dana isteka
javne ponude za preuzimanje sticalac ill sa njim
povezano lice stekao akcije emitenta, ako je ta
cijena via od cijene iz javne ponude.
Ako sticalac ne izvrKi obavezu iz stave 1 ovog t'lana,
manjinski	 akcionar	 ima	 pravo	 da	 tuThom
Privrednom sudu zahtijeva ispunjenje te obaveze."

.

Clan 17

Driave danice odreduju sankcije koje te biti nametnute za povrede
nacionalnih mjera donesenih na osnovu ove Direktive i preduzimaju
potrebne	 korake	 kako	 bi osigurale sprovodenje tih sankcija. Tako
odreciene sankcije bit te efikasne, srazmjerne i nestimulativne. Driave
danice 6e obavijestiti Komisiju o tim mjerama najkasnije na datum
odreden u alarm 21. stavu 1., kao i o bibo kojim daljim izmjenama tih
mjera gto je prije mogute.

elan 20

U elanu 46 sta y 1 tado 6 Ojai: "stay 3 11

zamjenjuju rijeeima: "sta y 6".
uskladeno

Potpuno
uskladeno

danovima 46-49
Zakona o

preuzimanju
akcionarskih

drugtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

el. 18-19 Nema odgovarajuae odredbe Neprenosivo
Clan 20

Pet godina nakon datuma odrecienog u elanu 21. sta y 1., Komisija 6e
preispitati ovu Direktivu u svjetlu iskustva staenog u njenoj primjeni i,
ako je to potrebno, predloiiti njenu reviziju. To áe ispitivanje ukljueivati
pregled kontrolnih struktura i ogranieenja ponuda za preuzimanje koje
nisu obuhvaCene ovom Direktivom.
U	 tom	 smislu,	 driave	 e'lanice	 te	 svake godine	 dostavljati	 Komisiji
podatke o ponudama za preuzimanje koje su objavljene za dru gtva eije
su akcije uvrgtene radi trgovanja na njihovim uredenim tffi gtima. Ti áe
podaci	 ukljueivati driavnu	 pripadnost ukljueenih druftava, 	 rezultate
ponuda	 i	 bile)	 koje	 druge	 podatke	 koji	 su	 bitni	 za	 shvatanje
funkcionisanja ponuda za preuzimanje u praksi.

Nema odgovarajute odredbe Neprimjenjivo

Cl. 21-23 Nema odgovarajuee odredbe Neprenosivo
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L 142/12	 SLU2BEN/ LIST EUROPSKE UNTIE 30.4.2004.

DIREKTIVA 2004/25/EZ EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJEak

od 21. travnja 2004.

o ponudama za preuzimanje

(Tekst znaajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJEUE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuei u obzir Ugovor o osnivanju Europske zajednice, a
posebno njegov danak 44. stavak 1.,

uzimajud u obzir prijedlog Komisije (I),

uzimajudi ii obzir migljenje Europskoga gospodarskog I soci-
jalnog odbora (2),

u skladu s postupkom predvidenim u elanku 251. Ugovora (3),

buduai da:

(1) U sldadu s dankom 44. stavkom 2. toCkom (g) Ugovora
potrebno je uskladiti odredene zagtitne mjere koje, radi
zag tite interesa elanica i drugih, driave elanice zahtijevaju
od trgovaekih dru gtava za koje je mjerodavno pravo
draave danice I Eije su vrijednosnice uvr gtene radi Ergo-
vanja na uredenom tr2i gtu draave danice, kako hi se te
zagtitne mjere ujednadle u eitavoj Zajednici.

(2)	 Potrebno je zagtititi interese driatelja vrijednosnica
drugtava za koje je mjerodavno pravo ditave danice
kada ta drugtva podlijdu ponudama za preuzimanje
promjenama kontrole i kada su barem neke od njihovih
vrijednosnica uvrgtene radi trgovanja na uredenom triigtu
driave elanice.

(3) Potrebno je na razini Zajednice osigurati jasnoEu i tran-
sparentnost u pogledu pravnih pitanja koja treba rije giti u
slueaju ponuda za preuzimanje, te sprijeeiti da planovi
restrukturiranja dru g tava u Zajednici budu iskrivljeni
zbog athitramih razlika u kulturama vodenja i upravlja-
nja.

(4) Doima se nezamislivim da bi sredignje banke dr2ava
elanica, s obzirom na svrhe od javnog interesa kojima
sluie, trebale bill predmetom ponuda za preuzimanje.
BuduEi da so, zbog povijesnih razloga, vrijednosnice
nelcih sredignjih banaka uvrgtene na uredena traigta
driava Elanica, potrebno ih je izrieito iskljudti iz
podrueja primjene ove Direktive.

(5)
	

Svaka bi driava danica trebala odrediti nadleino tijelo
tijela za nadzor tih aspekata ponuda na koje se odnosi

(1) SL C 45 E, 25.2.2003., str. 1.

(2) SL C 208, 3.9.2003., sq. 55.
(3)Migljenje F,uropskog parlamenta od 16. prosinca 2003. Oa nije

objavljeno u Slukbenom listu) i Odluka VijetM od 30. oatijka 2004.

ova Direktiva i osigurati da stranke ponude za preuzi-
manje postupaju u skla.du s pravilima donesenim na
temelju ove Direktive. Sva bi La nadle2na tijela trebala
medusobno suradivati.

(6) Kako bi bib uEinkoviti, propisi o preuzimanjima trebali bi
bib fleksibilni i omogueivati postupanje s novim okolno-
stima kako se one pojave, te hi u sldadu s tim trebali
predvidati moguthosti iznimaka I odstupanja. Medutim,
nadzoma tijela bi u primjeni svih pravila ill iznimaka iii 1./

odobravanju svih odstupanja trebala pogtovati odredena
opCa nala.

Samoregulatoma tijela trebala bi imati moguenost
nadzora.

U skladu s opeim naeelima prava Zajednice, a posebno u
skladu s pravom na pravieno sudenje, odluke bi
nadzomog tijela, u odgovarajuaim okolnostima, trebale
bid podloine provjeri neovisne sudske vlasti. Medutim,
dr2avama bi elanicama trebalo prepustiti da odrede hot3e
Ii predvidjeti prava koja se mogu utvrditi u upravnom
sudskom postupku, bibo u postupku protiv nadzomog
tijela, bibo u postupku izmedu stranaka ponude.

(9) Draave Elanice bi trebale poduzeti potrebne korake radi
zagtite driatelja vrijednosnica, posebno onih s manjin-
skim udjelima, u slueaju stjecanja kontrole nad njihovim
trgovaekim dru gtvima. DrZave danice bi trebale osigurati
takvu zagtitu obvezujud osobu koja je stelcla kontrolu
nad trgovaekim drugtvom da da ponudu svim driateljima
vrijednosnica tog drug tva za sve njihove udjele po
pravienoj cijeni i prema zajedniekoj definiciji. DrZave
Elanice trebale bi mod utvrditi daljnja sredstva za
zagtitu interesa dr2atelja vrbednosnica, kao to je
obveza davanja djelomiEne ponude u slulaju kada ponu-
ditelj ne stjeee kontrolu nad trgovaekim drugtvom
obveza objave ponude istodobno sa stjecanjem kontrole
nad trgovaekim drugtvom.

(10) Obveza objave ponude svim driateljima vrijednosnica ne
bi se trebala odnositi na one kontrolne udjele koji
postoje na datum stupanja na snagu nacionalnog zako-
nodavstva donesenog na temelju ove Direktive.

(11) Obveza davanja ponude za preuzimanje ne hi se trebala
primjenjivati u slueaju stjecanja vrijednosnica bez prava
glasa na redovnoj glavnoj skup gtini. Driave elanice bi,
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medutim, trebale moai predvidjeti da se obveza davanja
ponude svim driateljima vrijednosnica ne odnosi samo
na vrijednosnice s pravom glasa, nego i na vrijednosnice
koji daju pravo glasa samo u odredenim okolnostima
koji nc daju pravo glasa.

(12) Radi smanjenja opsega zloporabe povla gtenih informa-
cija, ponuditelj hi trebao biti obvezan objaviti njegovu
odluku o davanju ponude u najlcraaem moguaem roku
i nadzomo tijelo izvijestiti o ponudi.

(13) Driatelji vrijednosnica trebali hi bid uredno obavijegteni
o uvjetima ponude putem isprave o ponudi. Predstavnici
zaposlenika trgovaakog drugtva, iii ako ih nema, izravno
zaposlenici, takoder trebaju primiti odgovarajuCe poda-
tke.

(14) Trebalo hi regulirati rok za prihvat ponude.

(15) Nadzorna bi tijela, radi zadovoljavajuaeg obavljanja svojih
funkcija, trebala moai u svakom trenutku zahtijevati ad
stranaka ponude da dostave podatke koji se na njih
odnose, te da suraduju i da bez odgode, na tfainkovit i
djelorvoran naein, dostave podatke drugim nadleinim
tijelima koja nadzim tfilgta kapitala.

(16) Radi spreaavanja radnji koje hi mogle onemoguaiti
ponudu, ovlasti uprave ciljnog trgovatkog dru gtva da
obavlja poslove iznimne prirode trebalc hi bin ograni-
aene, bez neopravdanog spreaavanja ciljnog trgovaelcog
dru gtva da obavlja svoje redovne poslovne aktivnosti.

(17) Uprava ciljnog trgovaalcog drugtva trebala hi biti obvezna
objaviti ispravu u kojoj izraiava svoje mi g ljenje o ponudi
i razloge na kojima se to mi gljenje temehi, ukljuaujuai
razmiSljanja o utincima provedbe ponude za sveukupne
interese trgovaakog drama, a posebno za zapoSljavanje.

(18) Radi pobolfganja ueinkovitosti postojea odredaba a
slobodi trgovanja vrijednosnicama dnegtava obuhvatenih
ovom Direktivom i o slobodi izvrgavanja prava glasa,
neophodno je da obrambene strukture i mehanizmi
koje predvidaju takva dru gtva budu transparentni i da
se redovito prezcntiraju u izvje gaima za glavnu skupStinu
dioniaara.

(19) Driave Elanice trcbale hi poduzeti potrebne mjere kako
bi bib kojem ponuditelju omoguaile da stekne veaski
udio u drugim trgovaakim dnigtvima i da u potpunosti
izvrgava kontrolu nad njima. U torn smislu, ogranieenja
prijenosa vrijednosnica, ograniaenja prava glasa, posebna
prava imenovanja i vigestruka prava glasa trebalo bi uklo-
niti iii suspendirati za vrijeme roka za prihvat ponude i
kada glavna sku/Atina dionfeara odluauje a obrambenim
mjerama, o izmjeni statuta 1k o opozivu II imenovanju
alanova uprave na prvoj sjednici redovne glavne skup-
gtine dionitara nakon zatvaranja ponude. Trebalo hi

predvidjeti pravianu naknadu, u skladu s tehniakim rjeS'e-
njima koja su predvidjele driave elanice, za slueaj da
drZatelji vrijednosnica pretrpe gubitak zbog ulcidanja
prava.

(20) Sva posebna prava koja driave alanice imaju u trgova-
akim druStvima trebalo bi promatrati u olcviru slobodnog
kretanja kapitala i relevantnih odredaba Ugovora.
Posebna prava koja drZave alanice imaju u trgovaakim
drugtvima, i koja su predvidena u privatnom iii javnom
nacionalnom pravu, trebalo hi izuzeti ad pravila proboja
ako su u sldadu s Ugovorom.

(21) S obzirom na postojeae razlike u mehanizmima i struk-
turama prava trgovaakih dru gtava driava elanica, dria-
vama elanicama hi se trebalo dopustiti da od drugtava
osnpvanih na njihovu driavnom podrueju ne zahtijevaju
primjenu odredbe ove Direktive o ogranieavanju ovlasti
uprave ciljnog trgovaakog dru gtva za veijeme roka za
prihvat ponude, kao i onih odredbi statuta iii posebnih
ugovora koji postavljaju neueinkovita ogranieenja. U torn
sluaaju driave alanice hi harem trebale dopustiti trgova-
akim drugtvima osnovanima na njihovu driavnu
podrutju da izaberu primijeniti te odredbe, s time da
takav izbor mora biti opoziv. Ne dovoded u pitanje
medunarodne ugovore kojima je Europska zajednica
stranka, driavama alanicama trebalo hi dopustiti da ne
zahtijevaju od trgovaakih dru gtava koja primjenjuju te
odredbe, u skladu s neobvezujuaim ugovorima, da ih
primjenjuju kad postanu predmetom ponuda trgovaakih
druStava koja ne primjenjuju iste odredbe, kao posljedica
koriStenja fib neobvezujutih ugovora.

(22) Driave alanice hi trebale utvrditi pravila kojima hi obuh-
vatile moguanost neuspjeha ponude, pravo ponuditelja da
promijeni ponudu, moguanost konkurentslcih ponuda za
vrijednosnice druava, otkrivanje rezultata ponude,
neopozivost ponude i dozvoljene uvjete.

(23) Na otkrivanje podataka predstavnicima zaposlenika
ponuditelja i ciljnog trgovaakog dru gma, i na konzultacije
s predstavnicima zaposlenika ponuditelja i ciljnog trgova-
akog drugtva, trebale hi se primjenjivati relevantne nacio-
nalne odredbe, posebno one donesene u skladu s Direk-
tivom \fifth 94/45/EZ ad 22. rujna 1994. o osnivanju
Europskog radnielcog vijeCa uvodenju postupka koji
obuhvaCa poduzeaa i skupine poduzaa na razini Zajed-
nice u svrhu informiranja i savjetovanja zaposlenika (1),
Direktivom VijeCa 98)59/fl ad 20. srpnja 1998.0 uskla-
divanju zakonodavstava drZava alanica o kolektivnim
otkazima vi gku zaposlenika ( 2), Direktivom Vijeaa
2001186;EZ od 8, listopada 2001. o dopuni Statuta
europskog trgovaakoga drugtva u pogledu ukljueenosti
radnika ( 3) i Direktivom 2002/14/EZ Europskog pada-
menta i VijeCa ad 11. oLijka 2002. o uspostavljanju
opaeg okvira za informiranje i savjetovanje zaposlenika

( I ) SL L 254. 30.9.1994., str. 64. Direktiva kako je izmijenjena Direk-
tivom 97/74/EZ (SL L 10, 16.1.1998., str. 22.).

(2) SL L 225, 12.8.1998., str. 16.
(3) SL I. 294, 10.11.2001., str. 22.
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u Europskoj zajednici — Zajedniacom izjavom Europskog
parlamenta, Vijeda i Komisije o zastupanju radnika (I).
Zaposlenici trgovadkih dnritava na koje se to odnosi
njihovi predstavnici hi ipak trebali imati moguenost izra-
ziti svoja razmiShanja o predvidivim uEincima ponude na
zapoShavanje. Ne dovodeei u pitanje pravila Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i VijeCa od 28. sijeenja
2003. o trgovanju na temelju povlatenih informacija i
manipuliranja trigtem (zloporabi ritig ta) ( 2), driave
Elanice uvijek mogu primijeniti iii uvesti nacionalne
odredbe o odcrivanju podataka predstavnicima radnika
ponuditelja i konzultiranju predstavnika zaposlenika
ponuditelja plije davanja ponude.

(24) Driave Elanice trebale hi poduzeti potrebne mjere kako
bi ponuditelju koji je nakon ponude za preuzimanje
stekao odredeni postotak udjela u temeljnom kapitalu
trgovadkog drugtva s pravom glasa omogudile da ad
ditatelja preostahh vrijednosnica zatra21 da mu prodaju
svoje vrijednosnice. jednako tako, kada ponuditelj nakon
ponude za preuzimanje stelcne odredeni postotak udjela
u temeljnom kapitalu trgovaelcog drukva s pravom glasa,
driatelji preostalih vrijednosnica trebali bi mod od njega
zatraiiti da otkupi njihove vrijednosnice. Ti postupci
prijenosa i prodaje preostalih vrijednosnica trebali hi se
primjenjivati samo uz odredene uvjete povezane s ponu-
dama za preuzimanje. Dr2ave dlanice mogu nastaviti
primjenjivati nacionalna pravila na postupke prijenosa i
prodaje preostalih vrhednosnica pod drugim okolno-
stima.

(25) Driave Elanice ne mogu u dovoljnoj mjeri postidi ciljeve
predvidenih radnji, odnosno utvrdivanje minimalnih
smjernica za provodenje ponuda za preuzimanje i osigu-
ranje odgovarajude razine zaAtite driatelja vrijednosnica
diljem Zajednice, zbog potrebe transparentnosti i pravne
sigumosti u sluEajevima prekogranitnih ponuda za preu-
zimanje i stjecanja kontrole, te buduei da se stoga ti
ciljevi mogu bolje postio na razini Zajednice, zbog
opsega I uEinaka radnji, Zajednica mote donijeti mjere
u skladu s nadelom supsidijamosti, kako je ono odredeno
u Elanku 5. Ugovora. U skladu s nadelorn proporcio-
nalnosti, kako je odredeno u tom Elanku, ova Direktiva
ne prelazi ono to je potrebno za postizanje tih ciljeva.

(27) Meclutim, ddave aanice bi trebale predvidjeti sankcije za
sve sludajeve povreda nacionalnih mjera donesenih na
temelju ove Direktive.

(28) Tehniace smjemice i provedbene mjere za pravila utvr-
clena u ovoj Direktivi mogu, s vremena na vrijeme, bid
potrebne radi uzimanja u obzir novih dogadaja na
financijskim ritiStima. Komisija hi za odredene odredbe
trebala biti odgovarajuee ovlatena da donese provedbene
mjere, uz trijet da te mjere ne mijenjaju osnovne
elemente ove Direktive i da Komisija postupa u skladu
s nadelima odrectenim u ovoj Direktivi, nakon savjeto-
vanja s Europskim odborom za vrijednosnice osnovanim
Odlukom Komisije 2001/528/EZ ( 7). Mjere potrebne za
provedbu ove Direktive treba donijeti u slcladu s
Odlukom Vijeea 1999/468/EZ od 28. lipnja 1999. o
utvrc1ivanju postupaka za izvitavanje provedbenih
ovlasti dodijeljenih Komisiji (4) i uzimajudi u obzir
izjavu Komisije u Europskom parlamentu ad 5. veljade
2002. o provedbi zakonodavstva o financijskim uslu-
gama. Za ostale je odredbe vaino odboru za kontakte
povjeriti zadatak pomaganja driavama Elanicama i
nadzomim tijelima u provedbi ove Direktive, i zadatak
savjetovanja Komisije, ako je to potrebno, o dopunama
izmjenama ove Direktive. Djelujuei na taj naEin, odbor za
kontakte mo2e iskoristiti podatke koje dr2ave aanice
trebaju dati, na temelju ove Direktive, o ponudama za
preuzimanje danim on njihovim urectenim trigtima.

(29) Komisija bi trebala olakSati kretanje prema po gtenom i
uravnote2enom usklaclivanju pravila o ponudama za
preuzimanje u Europskoj uniji. U torn hi smislu Komisija
trebala moa davati prhedloge za pravovremenu izmjenu
ove Direktive,

DONEELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak I

PodruEje primjene

(26) DonoSenje Direktive je odgovarajudi postupak za utvr-
divanje okvira koji se sastoji od odredenih zajednieldh
naelela i ogranieenog broja opeih zahtjeva koje
driave Elanice provesti putem detaljnijih pravila, u
skladu s njihovim nacionalnim sustavima i njihovim
kulturnim okritenjima.

( I ) SI. L 80, 23.3.2002., str. 29.
SL L 96, 12.4.2003., str. 16.

1. Ova Direktiva odreduje mjere kojima se uskladuju zakoni i
dnigi propisi, kodeksi postupanja i dmga pravila driava Elanica,
ukljudujudi pravila koja su odredile organizacije slutheno ovla-
Stem uredivati tr2iSta (dalje u tekstu „pravila"), a koja se odnose
na ponude za preuzimanje vrijednosnica trgovaelcill dratava na

(3) SL 1.191, 13.7.2001., str. 45. Odluka kako je izmijenjena Odlukom
2004/81EZ (SL L 3, 7,1.2004., str, 33.).

(4) SL L 184, 17.7.1999., str. 23.
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koja se ptimjenjuju prava driava elanica i kada su svi ill nelci od
tih vrijednosnica uvrIteni radi trgovanja na uredenom trZigto u
smislu Direktive 93/221EEZ (') u jednoj iii vile drZava elanica
(dabe u tekstu „uredeno triike").

2. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzi-
manje vrijednosnica koje su izdala trgovaeka drukva predmet
kojih je kolektivno ulaganje kapitala javnosti, koje funkcionira
na naeelu podjele rizika i eije se vrijednosnice na zahtjev
imatelja otkupljuju ill iskupljuju, izravno il neizravno, iz
imovine tih trgovaekih drukava. Radnja koju poduzima takvo
trgovaeko druItvo radi osiguranja da vrijednost njegova udjela
na burzi ne odstupa znaeajno od njegove new knjigovodstvene
vrijednosti smatra se ekvivalentnom takvom otkupu ill iskupu.

3. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzi-
manje vrijednosnica koje so izdale sredignje banke driava
elanica.

dlanak 2.

Definicije

1.	 Za potrebe ove Direktive:

(a) „ponuda za preuzimanje" th „ponuda" znaei javna ponuda
(osim ponude ciljnog dru gtva) dana drZateljima vrijedno-
snica trgovaelcog drukva za stjecanje svih ill nekih od tih
vrijednosnica, obvezna iii dobrovoljna, koja za cilj ima stje-
canje kontrole nad ciljnim trgovaekim dru gtvom u skladu s
nacionalnim pravom ill slijedi nakon nje;

(b) „ciljno trgovaeko drukvo" znaei trgovaeko drukvo eije so
vrijednosnice predmet ponude;

(c) „ponuditelj" znad bib koja fizieka Hi pravna osoba javnog
iii privatnog prava koja daje ponudu;

(d) „osobe koje djeluju zajednieki" znati fizieke iii pravne osobe
koje suraduju s ponuditeljem ih ciljnim trgovaekim
drultvom na temelju izrieltog iii prelutnog sporazuma s
ciljem stjecanja kontrole nad ciljnim trgovaekim druItvom
iii spreeavanja uspjeInog ishoda ponude;

(e) „vrijednosnice" znad prenosive vrijednosnice s pravom glasa
u trgovaekom druItvu;

(0 „stranke ponude" znaei ponuditelj, danovi uprave ponudite-
lja, ako je ponuditelj dru gtvo, ciljno trgovaeko dru gtvo, dria-
telji vrijednosnica ciljnog trgovaelcog drultva i Clanovi

( 1 ) Direktiva Vije6a 93/22jEZ od 10. svibnja 1993. o investicijskim
uslugama na pochn6ju vrijednosnih papira (SL L 141, 11.6.1993.,
str. 27.). Direktiva kako je zadnje izmijenjena Direktivom
2002/87(EZ Europskog parlamenta i Vije6a (SL L 35, 11.2.2003.,
str. 1.).

uprave ciljnog trgovaekog drugtva, te osobe koje djeluju
zajednieki s takvim strankama;

(8) „vrijednosnice s vigestrukim pravom glasa" znaei vrijedno-
snice uklbeene u razbeit i zaseban rod, od kojih svaka daje
vile od jednoga glasa.

2. Za potrebe stavka 1. toeke (d), osobe koje kontrolira
druga osoba u smislu elanka 87. Direktive 2001/34/EZ ( 2) so
osobe koje djeluju zajednieki s torn drugom osobom i meduso-
bno.

danak 3.

Open naeela

	

1.	 Radi provedbe ove Direktive, driave elanice osiguravaju
pogtovanje sljededh

(a) prema svim ddateljima vrijednosnica papira ciljnog trgova-
ekog drukva istog roda mora se postupati jednako; ItoviIe,
ako osoba stekne kontrolu nad dru gtvom, ostali driatelji
vrijednosnica moraju biti zakieeni;

(b) drZatelji vrijednosnica ciljnog trgovaekog dru gtva moraju
imati dovoljno vremena i podatalca kako bi mogli donijeti
valjanu i upuCenu odluku o ponudi; kada savjetuje driatelje
vrijednosnica, uprava ciljnog trgovadwg dru gtva mora podi-
jeliti svoja gledigta o ueincima provedbe ponude za zapo-
Iljavanje, uvjetima radnog odnosa i mjestima poslovanja
trgovaekog drugtva;

(c) uprava ciljnog trgovadwg drultva mora postupati u interesu
trgovadkog drugtva kao cjeline i ne smije uslcratiti mogue-
nost driatebima vrijednosnica da odluee o uvjetima ponude;

(d) ne smije se stvarati laino trkIte vrijednosnica ciljnog trgo-
vadcog dniltva, trgovaekog drugtva ponuditelja Hi bib kojeg
drugog trgovaekog drukva na koje se odnosi ponuda tako
da porast ili pad cijene vrijednosnica postanu umjetnii da se
narugi normalno funkcioniranje triilta;

(e) ponuditelj mora objaviti ponudu tek nakon Ito osigura da u
potpunosti mole podmiriti bib koju noveanu naknadu ako
je ponudena, i nakon Ito poduzme sve razumne mjere kako
bi osigurao bib koju drugu vrstu naknade;

(0 ciljno dm g tvo ne smije zbog ponude za njegove vrijedno-
snice biti sprijeeeno u vodenju svojih poslova dolje nego Ito
je to opravdano.

( 1) Direktiva 2001(34/EZ Europskog parlamenta i 1006 od 28. svibnja
2001. o uvrgtenju vrijednosnica u sluthenu kotaciju burze te o
informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnicama (SL
I. 184, 6.7.2001., str. 1.). Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2003/71/F2 (SL L 345, 31.12.2003., str, 64.).
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2.	 Kako bi se osiguralo pridrtiavanje naeela navedenih u
stavku 1., driave aanice:

(a) osiguravaju po gtovanje minimalnih zahtjeva navedenih u
ovoj Direktivi;

(b) mogu odrediti dodatne uvjete i odredbe, strotie od onih
ovoj Direktivi, za reguliranje ponuda.

danak 4.

Nadzorno tijelo i mjerodavno pravo

1. Driave elanice odreduju tijelo iii tijela nadletina za nadzor
ponuda na koje se odnose pravila koja one donesu iii uvedu na
temelju ove Direktive. Tako odredena theta su iii javna tijela,
udruge iii privatna tijela priznata od strane nacionalnog prava
od strane javnih tijela koja su za to 'Mato ovla gtena nacio-
nalnim pravom. Drtiave danice izvje gduju Komisiju o tim odre-
denjima navodedi svaku eventualnu podjelu funkcija. One osigu-
ravaju da ía tijela obavgaju svoje funkcije nepristrano I neovisno
od svih stranaka ponude.

2, (a) Tijelo nadletino za nadzor ponude je tijelo drtiave
elanice u kojoj ciljno trgovaCko dru gtvo ima sjedigte
ako su vrijednosnice tog trgovaekog dru gtva uvrStene
radi trgovanja na uredenom trtiigtu u to) drtiavi
elanici.

(3) Ako vrijednosnice ciljnog trgovaCkog drugtva nisu
uvrg tene radi trgovanja na uredenom trtii gtu u
driavi elanici u kojoj trgovadko drugtvo ima sjedigte,
tijelo nadletino za nadzor ponude jest tijelo drtiave
elanice na eijem su uredenom trtirgtu vrhednosnice
drugtva uvrgtene radi trgovanja.

driava elanica na datum naveden u elanku 21. stavku
1. i ako so uvriteni istodobno, nadzorna tijela tih
drtiava elanica usuglaguju se o tome koje je od njih
tijelo nadletino za nadzor ponude u roku od &tin
tjedna od datuma navedenog u aanku 21. stavku I.
U protivnom ciljno trgovaelo dru gtvo odrediti koje je
od tijela nadleino na prvi dan trgovanja koji
slijedi nakon razdoblja od eetiri tjedna.

(d) Driave elanice osiguravaju objavgivanje odluka iz
toeke (c).

(e) U slueajevima navedenima pod (b) i (c), pitanja koja
se odnose na naknadu ponudenu u slueaju ponude,
posebno cijenu, i pitanja koja se odnose na postupak
ponude, posebno podatke o odluci ponuditelja da da
ponudu, sadrtiaj isprave o ponudi i otkrivanju
ponude, rjegavaju se u skladu s pravilima driave
elanice nadletinog tijela. Na pitanja koja se odnose
na podatke koji se dostavljaju zaposlenicima ciljnog
trgovaekog dru gtva i na pitanja koja se odnose na
pravo trgovailkih drugtava, posebno na postotak

_ glasaekih prava koji daje kontrolu i bib o koja odstu-
panja od obveze davanja ponude, kao i na uvjete pod
kojima uprava ciljnog trgovatkog dratva mole
poduzeti neku radnju koja moie imati za posgedicu
onemoguavanje ponude, primjenjuju se pravila
drtiave aanice u kojoj ciljno trgovaeko dnigtvo ima
sjedigte, a nadlerno tijelo je nadletino tijelo te driave.

3. Driave Clanice osiguravaju da svi zaposlenici iii bivgi
zaposlenicl njihovih nadzornih thela budu vezani profesio-
nalnom tajnom. Podaci obuhvaCeni profesionalnom tajnom ne
mogu biti razotkriveni bib kojoj osobi iii tijelu, osim na temelju
odredaba odredenih zakonom.

Ako su vrijednosnice ciljnog trgovaekog dnigtva
uvrgtene radi trgovanja na uredenim trtii gtima u vide
driava elanica, tijdo nadleino za nadzor ponude je
tijelo driave elanice na eijem su urectenom tragtu
vrijednosnice trgovaCkog dru gtva prvo uvrgtene radi
trgovanja.

(c) Ako so vrijednosnice ciljnog trgovadkog dru g tva prvo
uvrgtene radi trgovanja na uredenim trtii gtima u vige
drtiava aanica istodobno, cigno trgovaeko drugtvo
odreduje koje je nadzorno tijelo tih &lava Elanica
nadleino za nadzor ponude putem obavjegavanja
tih uredenih trtiig ta i njihovih nadzornih tijela prvi
dan trgovanja.

Ako an vrijednosnice ciljnog trgovaekog dru gtva vee
uvrgteni radi trgovanja na uredenim trii gtima u age

4. Nadzoma tijela driava dlanica za potrebe ove Direktive i
druga tijela koja nadziru trii gta kapitala, posebno u skladu s
Direktivom 93/22/EEZ Direktivom 2001(34/EZ, Direktivom
2003/61EZ i Direktivom 2003/71/EZ Europskog parlamenta i
Vijeea od 4, studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnica Iii prilikom uvrita-
vanja u trgovanje, suraduju i dostavljaju jedni drugima podatke
kad god je to potrebno radi primjene pravila donesenih u skladu
s ovom Direktivom, a posebno u slueajevima obuhvaeenima
stavkom 2. todkama (b), (c) (e). Tako izmijenjeni podaci obuh-
vaileni so profesionalnom tajnom kojoj podlijetiu zaposlenici
bivgi zaposlenici nadzornih tijela koja primaju podatke. Suradnja
ukgilauje moguanost dostave pravne dokumentacije potrebne za
izvrgenje mjera koje su nadletina tijela poduzela u vezi s ponu-
dama, kao i bib o koju drugu pomoe koju relevantna nadzoma
tijela mogu zatratiiti za potrebe istraiivanja bib o kojih stvarnih
ili navodnih povreda pravila donesenih ibi uvedenih na temelju
ove Direktive.
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5. Nadzomim se tijelima dodjeljuju sva ovlaStenja potrebna
za izvrgenje njihovih obveza, ukljueujuel ovlaltenje osiguranja
da stranke ponude postupaju u skladu s pravilima donesenim
uvedenim na temelju ove Direktive.

31z uvjet da se opea naeela navedena u elanku 3. stavku 1.
poltuju, drZave elanice mogu u pravilima koja donesu
uvedu na temelju ove Direktive predvidjeti odstupanja ad tih
pravila:

i. ukljueivanjem tih odstupanja u njihova nacionalna pravila
radi uzimanja u obzir akalnasti odredenih na nacionalnoj
razini;

IL dodjelom njihovim nadzornim tijelima, kad su ona nadieina,
ovlaStenja da se odreknu tih nacionainih pravila radi
uzimanja u obzir okoinosti navedenih pod i. ih u drugim
posebnim okolnostima, s tim da je u posljednjem slueaju
potrebna obrazlokna odluka.

6. Ova Direktiva ne utjete na pravo driava elanica da odrede
sudska iii druga tijela nadleina za rjelavanje sporova i za odlu-
eivanje a nepravilnostima poeinjenim u postupku ponuda ni ma
pravo driava danica da reguliraju jesu Ii i pod kojim okolno-
stima stranke ponude ovla gtene pokrenuti upravni iii sudski
postupak. Ova Direktiva posebno ne wide na ovlasti koje
sudovi mogu imati u driavama danicama da odbiju suditi u
postupku i da odluee utjete Ii talcav postupak iii me ma rezultat
ponude. Ova Direktiva me utjeee na pravo driava danica da
odrede pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela iii o
sporovima izmedu stranaka ponude. •

Elanak S.

Zatita manjinskih dioniCara, obvezna ponuda i pravitha
cijena

1. Kad fizieka iii pravna osoba dr2i, kao rezultat vlastitog
stjecanja ill stjecanja ad strane osoba koje s njom djeluju zajed-
nitki, vrijednosnice trgovaekog dru g tva navedenog u Elanku 1.
stavku 1., koji joj, osim bibo kojih postojeeth vrijednosnica koje
aria dni ill osim vrijednosnica koje drie osobe koje s Mom
djeluju zajednieki, izravno iii neizravno, daju odredeni postotak
glasaelcih prava u glavnoj skupltini tog trgovaekog drugtva
dajuei joj kontrolu nad tim trgovaekim drultvom, ddave
elanice osiguravaju da takva osoba bude obvezna objaviti
ponudu radi zatite manjinskih dionieara tog trgovaekog
drultva. Takva Ec ponuda bid Elm prije uputena sviin
film tih vrijednosnica za sve njihove udjele, pa pravienoj cijeni
kako je definirana u stavku 4.

3. Postotak glasaekih prava koji daje kontrolu u smislu
stavka 1. i naein izraeuna tog postotka odreduju se pravilima
drZave danice u kojoj trgovaeko druStvo ima sjedigte.

4. Najviga cijena koju su za iste Mjednosnice platili ponudi-
telji lii osobe koje s njim djeluju zajednielci tijekom razdoblja
koje utvrduju driave danice, a ni manje ad lest ni vie ad
dvanaest mjeseci prije ponude navedene u stavku 1., smatra
se praviEnom cijenom. Aka ponuditelj ill bib o koja osoba koja
s njim djeluje zajednitki, nakon objavfiivanja ponude a prije
zatvaranja ponude za prihvat kupi vtijednosnice pa cijeni
vigoj ad ponudene cijene, ponuditelj poveCava svoju ponudu
tako da ona ne bude manja ad najvi ge cijene plaeene za tako
stetene vrijednosnice.

Uz uvjet da se °pea naeela navedena u elanku 3. stavku 1.
poltuju, driave Elanice mogu svoja nadzoma tijela ovlastiti da
usklade cijenu navedenu u prvom podstavku, pod okolnostima i
u skladu s jasno odredenim ktiterijima. U tom smislu ona mogu
sastaviti popis okolnosti u kojima najvila cijena mok bid uskla-
dena nay& iii nande, na primjer kad je najvi ga cijena odredena
u sporazumu izmedu kupca i prodavatelja, kad se trii gnim cije-
nama predmetnih vrijednosnica manipuliralo, kad su ma tritlne
cijene opeenito iii na odredene tzti gne cijene posebno utjecali
izuzetni dogadaji, Iii radi omogueivanja spagavanja trgovaekog
drugtva u potegkoeama. Ona takoder mogu odrediti kriterije koji
se primjenjuju u talcvim slueajevima, ma primjer prosjeenu
fitilnu vrijednost u odredenom razdoblju, preostalu vrijednost
trgovaekog drugtva iii dmge objektivne kriterije procjene koji se
opeenito koriste u financijskoj analizi.

Bib koja odluka nadzomog tijela o usklaclivan u praviene cijene
se obrazIale i objavljuje.

5. Kao naknadu, ponuditelj mote ponuditi vrijednosnice,
novae iii kombinaciju toga.

Medutim, kad se naknada ponudena ad strane ponuditelja ne
sastoji od vrijednosnica koji se mogu unovtiti i koji su uvrlteni
radi trgovanja ma urectenom trii gtu, ta Ce naknada ukljueivati
alternativu u novcu.

U svakom slueaju, ponuditelj nudi noveanu naknadu harem kao
altemativu kad je on, ili osobe koje s njim djeluju zajednitki,
tijekom razdoblja koje poEinje u isto vrijeme kao i razdoblje
odredeno ad strane dr-lave elanice u sldadu sa stavkom 4. i koje
zavrgava kada ponuditelj zatvori ponudu za prihvat, uz noveanu
naknadu kupio vrijednosnice koji daju 5 % III vile glasatkih
prava u glavnoj skupltini ciljnog trgovatkog drultva.

Driave danice mogu odrediti da se noveana naknada mora
ponuditi u svirn sluilajevima, barem kao altemativa.

2. Kad je kontrola stetena nakon dobrovoljne ponude svim
driateljima vrijednosnica za sve riphove udjele u skladu s ovom
Direktivom, obveza davanja ponude navedena u stavku I. vile
se ne primjenjuje.

6. Osim zagtite navedene u stavku I., driave elanice mogu
odrediti daljnja sredstva namijenjena zaitLi interesa driatelja
vrijednosnica u mjeri u kojoj ta sredstva me ometaju normalan
tijek ponude.
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danak 6.

Podaci o ponudama

1. Drtave elanice osiguravaju da se odluka o davanju ponude
objavi bez odlaganja i da nadzomo tijelo bude obavijeg teno o
ponudi. One mogu zahtijevati da se nadzomo tijelo obavijesti
prije objave takve odluke. Gm se ponuda objavi, uprava cifinog
trgovaelcog dru gtva i trgovaEkog druStva ponuditelja obavjegEuje
predstavnike njihovih zaposlenika iii, u shreaju da nema takvih
predstavnika, same zaposlenike.

2. Driave elanice osiguravaju da ponuditelj bude obvezan
pravovremeno sastaviti i objaviti ispravu o ponudi koja sadrtava
sve podatke potrebne drtateljima vrijednosnica ciljnog trgova-
agog drngtva da donesu valjanu upueenu odluku o ponudi. Prije
objave isprave o ponudi, ponuditelj tu ispravu dostavlja
nadzomom tijelu. Kad bude objavljena, uprave ciljnog drugtva
i drugtva ponuditelja tu ispravu dostavfiaju predstavnicima
njihovih zaposlenika iii, u slueaju da nema takvih predstavnika,
samim zaposlenicima.

Kad isprava o ponudi navedena u prvom podstavku podlijete
prethodnom odobrenju nadzornog tijela i kad se odobri, ona se
priznaje, podlotno potrebnom prijevodu, u bib o kojoj drugoj
driavi elanici na triigtu na kojem su vrijednosnice ciljnog trgo-
vaekog drug tva uvrgteni radi trgovanja, bez potrebe da Sc pribavi
odobrenje nadzomog tijela te drtave Elanice. Ta tijela mogu
zahtijevati ukljueivanje dodatnih podataka u ispravu o ponudi
samo ako su ti podaci specifiEni za trti gte drtave elanice
driava elanica na kojem su vrijednosnice ciljnog drugtva
uvr8tene radi trgovanja i ako se odnose na formalnosti koje
treba pogtovati zbog prihvata ponude i primanja naknade
prilikom zatvaranja ponude, kao i zbog poreznih propisa
kojima podlijete naknada ponudena driateljima vrijednosnica.

3. lsprava o ponudi iz stavka 2. sadriava harem:

(a) uvjete ponude;

(6) podatke o ponuditelju 1, alco je ponuditelj trgovaeko
drugtvo, vrstu, tvrtku i sjedi gte tog trgovaelcog drugtva;

(c) naznaku vrijednosnica ill, gdje je to primjenfiivo, roda
rodova vrijednosnica za koje Sc daje ponuda;

(f) najvigi i najnii postotak iii kolieinu vrijednosnica koje se
ponuditelj obvezuje steel;

(g) detalje o svim postojeeim udjelima ponuditelja i osoba koje
s njim djeluju zajednieki, u ciljnom trgovaelcom drugtvu;

(h) sve uvjete kojima podlijete ponuda;

namjere ponuditelja u pogledu buduEeg poslovanja ciljnog
trgovaelcog drugtva i, u mjeri u kojoj na to utjeee ponuda, u
pogledu budueeg poslovanja trgovaelcog drugtva ponudi-
telja te u pogledu oeuvanja radnih mjesta njihovih zapo-
slenika i rukovoditelja, ukljueujuei bibo koju bitnu
promjenu u uvjetima zapogljavanja, a posebno strategke
planove ponuditelja za dva trgovaeka drugtva i vjerojatne
reperkusije na zapo gljavanje i mjesta poslovanja trgovaekih
drugtava;

(j) rok za prihvat ponude;

(k) kada nalcnada ponudena od strane ponuditelja uldjueuje
vrijednosnice bibo koje vrste, podatke o tim vrijednosni-
cama;

(1) podatke o financiranju ponude;

(m) podatke o osobama koje djeluju zajednieki s ponuditeljem
iii s ciljnim trgovaEkim drugtvom, a ako se radi o trgova-
elcim drugtvima, njihove pravne oblike, tvrtke, sjedi gta i
odnose s ponuditeljem I, kada je to moguee, s ciljnim
trgovaelcim dnigtvom;

(n) nacionalno pravo koje je mjerodavno za ugovore sklopljene
izmedu ponuditelja i driatelja vrijednosnica ciljnog trgova-
Ekog drugtva kao rezultat ponude, i nadleine sudove.

4. Komisija donosi pravila za primjenu stavka 3. u skladu s
postupkom navedenim u elanku 18. stavku 2.

5. Driave elanice osiguravaju da stranke ponude budu
obvezne nadzornim tijelima njihove drtave elanice na zahtjev
u bib koje vrijeme dostaviti sve podatke koje posjeduju o
ponudi, a koji su nadzomom tijelu potrebni za obavljanje
njegovih funkcija.

Clanak 7.

(d) naknadu ponuclenu za svaku vrijednosnicu ifi rod vrijedno-
snica i, u slueaju obvezne ponude, metodu korigtenu za
odredivanje te naknade, s pojedinostima o naeinu isplate
te naknade;

(e) naknadu ponudenu za prava koja mogu biti ukinuta kao
posljedica pravila proboja is danka 11. stavka 4., s pojedi-
nostima o naeinu isplate i metodi kori gtenoj za utvrdivanje
te naknade;

Rok za prihvat

1. Driave elanice odreduju da rok za prihvat ponude ne
mote biti kraei od dva tjedna ni dui od deset tjedana od
dana objave isprave o ponudi. Uz uvjet da se po gtuje opee
naeelo navedeno u elanku 3. stavku 1. toeki (f), driave
Janice mogu odrediti da se razdoblje od deset tjedana mote
produilti, uz uvjet da ponuditelj o namjeri zatvaranja ponude
obavijesti najmanje dva tjedna unaprijed.
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2. Drlave elanice mogu odrediti pravila kojima u posebnim
slueajevima mijenjaju razdoblje navedeno u stavku 1. Driava
elanica mole ovlastiti nadzorno tijelo da odobri odstupanje
od razdoblja navedenog u stavku 1. kako bi se ciljnom trgova-
tkom drukvu ornoguello da sazove glavnu skupkinu radi
razmatranja ponude.

elanak 8.

Objava ponude

1. Driave elanice osiguravaju objavdivanje ponude tako da se
osigura transparentnost i integritet trlika za vrijednosnice
ciljnog trgovaelcog drukva, ponuditelja di bib kojeg drugog
trgovaekog dmStva na koje se ponuda odnosi, a posebno radi
spreeavanja objave lb prioptivanja netoenih ii zavaravajutih
informacija.

2. Drlave elanice odreduju objavu svih podataka i isprava
potrebnih prema elankri 6. tako da se osigura da su podaci i
isprave spremne i odmah dostupne driateljima vrijednosnica
barem u onim drlavama danicama na eija su ureclena trlika
vrijednosnice ciljnog trgovaekog drukva uvrkene radi trgovanja,
te predstavnicirna zaposlenika ciljnog trgovaekog drukva i
ponuditelja iii, gdje nema takvih predstavnika, samim zaposle-
nicima.

elanak 9.

Obveze uprave ciljnog trgovaaog drus'tva

1. Driave elanice osiguravaju poStovanje pravila navedenih u
stavcima od 2. do 5.

2. Tijekom razdoblja navedenog u drugom podstavku,
uprava ciljnog trgovaekog druStva pribavljaju prethodno
odobreMe glavne skuptine izdano za tu svrhu prije poduzi-
manja bib koje radnje, osim tralenja altemativnih ponuda,
koja mole imati za posljedicu onemogutavanje ponude, a
posebno prije izdavanja bib kojih vrijednosnica koje za poslje-
dicu mole imati dugotrajnu prepreku stjecanju kontrole ponu-
ditelja nad cdjnim trgovatkim druStvom.

Talcvo je odobrenje obvezujute barem od vremena kada uprava
ciljnog trgovaekog drukva primi podatke navedene u prvoj
reeenici Clanka 6. stavka I. o ponudi i dok se objave rezultati
ponude iii dok ponuda istelcne. Driave elanice mogu zahtijevati
da se takvo odobrenje pribavi ranije, na primjer elm uprava
ciljnog trgovatkog druStva sazna da je ponuda neizbjelna.

3. U pogledu odluka donesenih pije potetka razdoblja nave-
denog u drugom podstavku stavka 2. koje joS nisu djelomieno
ill u potpunosti provedene, glavna skupStina odobrava ill potvr-
duje svaku odluku koja ne predstavlja dio redovnog poslovanja
trgovaekog druStva i Cija provedba mole imati za posljedicu
neuspjeh ponude.

4. Za potrebe pribavljanja prethodnog ovlaStenja, odobrenja
iii potvrde driatelja vrijednosnica navedenih u stavcima 2. i 3.,
driave Janice mogu donijeti pravila kojima omogutuju da
glavna skuptina dionbara bude sazvana u kratkom roku, uz
uvjet da se ona ne odrli unutar dva tjedna od poziva.

5. Uprava ciljnog trgovaekog dmStva sastavlja i objavljuje
ispravu u kojoj navodi svoje mi jjenje o ponudi i razloge na
kojima se to miSljenje temelji, uldjueujuti razmiSljanja o uein-
cima provedbe ponude na sve interese trgovaekog druStva, a
posebno na zapodjavanje i o strateSkim planovima ponuditdja
za ciljno trgovaeko druStvo te njihovim vjerojatnim reperkusi-
jama na zapoSljavanje i mjesta poslovanja trgovatkog druStva,
kako je to navedeno u ispmvi o ponudi u skladu s elankom 6.
stavkom 3. totkom I. Uprava ciljnog trgovaekog druStva isto-
dobno prioptuje to miSdenje predstavnicima zaposlenika iii, u
slue* kada nema tih predstavnika, samim zaposlenicima. Kada
uprava tiljnog trgovaekog drukva pravovremeno primi zasebno
miSljenje predstavnika zaposlenika o utincima ponude na zapo-
Sljavanje, to se miSdenje prilale ispravi.

6. Za potrebe stavka 2., kad dnikvo ima tijela u dvije razine,
„uprava" je i uprava i nadzomi odbor.

elanak 10.

Podaci o trgovaekim dratvima iz danka 1. stavka 1.

I.	 Driave Janice osiguravaju da trgovaelca druStva navedena
u Elanku 1. stavku 1. objave detaljne podatke o sljedetem:

(a) strukturi njihova kapitala, uldjueujuti vrijednosnice koje nisu
uvrkeni radi trgovanja na uredenom triiStu u drlavi Elanici,
a gdje je to primjendivo, s naznakom razlieitih rodova
vrdednosnica 1, za svaki rod vrijednosnica, prava i obveze
koji iz njih proizlaze i postotak koji predstavljaju u
ukupnom temeljnom kapitalu;

(b) svim ogranieenjima prijenosa vrijednosnica, kao to su ogra-
nieenja u drlanju vrijednosnica di potreba pribavljanja
odobrenja trgovatkog druStva ill drugih drlatelja vrijedno-
snica, ne dovodedi u pitanje danak 46. Direktive
200 1/ 34/EZ;

(c) bitnom izravnom iii neizravnom sudjelovanju u temeljnom
kapitalu (ukljueujuti neizravno sudjelovanje u temeljnom
kapitalu putem piramidalnih struktura i uzajamnih udjela)
u smislu elanka 85. Direktive 2001/34/EZ:

(d) chiatedima bib kojih vrijednosnica s posebnim kontrolnim
pravima s opisom tih prava:

(e) sustavu kontrole bib kojeg plana dionitarstva zaposlenika u
slutajevima kada zaposlenici izravno ne izvrSavaju
kontrolna prava;

(1) svim ogranieenjima glasaekih prava, kao Sto su ogranieenja
glasaelcih prava imatelja odredenog postotka ibi broja
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glasova, rokov za izvrgenje glasadkih prava iii sustavi
	

2.	 Nijedno ogranieenje prijenosa vrijednosnica predvideno u
kojima su, uz suradnju trgovadcog druatva, financijska 	 statutu ciljnog trgovaidkog dru gtva ne primjenjuje se na ponu-
prava koja pro laze iz vrijednosnica odvojena od ddianja

	
ditelja za vrijeme roka za prihvat ponude navedenog u Clanku 7.

vrijednosnica;	 stavku 1.

(g) svim ugovorima izmedu dionieara koji su poznati trgova-
ekom druatvu i koji za posljedicu mogu imati ogranieenja
prijenosa vrijednosnica ifili glasaekih prava u smishi Direk-
tive 2001/34/EZ;

(h) pravilima koja su mjerodavna za imenovanje i opoziv
Elanova uprave trgovadcog druatva i izmjenu statuta;

(i) ovlastima Elanova uprave trgovadcog dru gtva, a posebno
ovlastima izdavanja iii otkupa vrijednosnica;

(j) bibo kojim bitnim ugovorima u kojima je trgovaelco druado
stranka i koji stupaju na snagu, mijenjaju se ili raskidaju
nakon pronficne kontrole trgovaekog dru grva nakon
ponude za preuzimanje, kao i o ueincima tih ugovora,
osim kad je priroda tih ugovora takva da bi njihovo otkri-
vanje ozbiljno atetilo trgovaekom dru gtvu; ova se iznimka
ne primjenjuje kad je trgovadco druatvo posebno obvezno
otkriti talcve podatke na temelju drugih pravnih propisa;

(k) bib o kojim ugovorima izmedu trgovaelcog dmatva i danova
njegovih tijela ill zaposlenika koji predvidaju naknadu u
slueaju njihova opoziva iii otkaza bez valjana razloga ill u
slueaju kada njihov radni odnos prestane zbog ponude za
preuzimanje.

2. Podaci navedeni u stavku 1. objavljuju se u godianjem
izvjeku druatva kako je to predvideno u elanku 46. Direktive
78/660UEEZ ( I ) i Clanku 36. Direktive 83/349/FEZ (2).

3. Ddave danice, u slueaju trgovkkih dru gtava dije su vrijed-
nosnice uvrkene radi trgovanja na uredenom triiatu driave
elanice, osiguravaju da uprava trgovaelcog druatva podnese
izvjeke s obrazIo2enjern redovnoj glavnoj skupatini o pitanjima
navedenim u stavku 1.

danak 11.

Pravilo proboja

1. Ne dovoded u pitanje druga prava i obveze odredene u
pravu Zajednice za trgovaeka dru gtva navedene u elanku 1.
stavku 1., ddave elanice osiguravaju da se odredbc navcdene
u stavcima od 2. do 7. primjenjuju kad se objavi pontida.

(') (etvrta Direktiva Vij6ja 78/660/FEZ od 25. srpnja 1978. o godi g
-njim finandjddm izvjeatajima za odredene vrste trgovaeldh drugtava

(SL L 222, 14.8.1978., str. 11.). Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2003/51/EZ Europskog parlamenta i Vijet'a (SL L 178,

7.7.2003., str. 16.).
( 2) Sedma Direktiva Vijetja 83/349/FEZ od 13. lipnja 1983. o konsoli-

diranim financaskim izvjeStajima (SL L 193, 18.7.1983., str. 1.).
Direktiva kako jc zadnje izmijenjena Direktivom 2003/51/EZ.

Bib koja ogranieenja prijenosa vrijednosnica odredena u
ugovomim odnosima izmedu ciljnog trgovaekog druatva i dria-
telja njegovih vrijednosnica iii u ugovornim odnosima izmedu
ddatelja vrijednosnica ciljnog trgovaCkog dru gtva sldopljenim
nakon donoaenja ove Direktive, ne primjenjuje se na ponuditelja
za vrijeme roka za prihvat ponude navedenog u Elanku 7.
stavku 1.

3. Ogranieenja glasaekih prava odredena u statutu ciljnog
trgovaekog drukva nema ueinka na glavnoj skupatini koja odlu-
euje o svim obrambenim mjerama u skladu s elankom 9.

Ogranieenja glasaekih prava odredena u ugovomim odnosima
izmedu ciljnog trgovaekog dru gtva i ddiatelja njegovih vrijedno-
snica iii u ugovornim odnosima izmedu ddiatelja vrijednosnica
ciljnog trgovaekog druatva sklopljenim nakon donoaenja ove
Direktive, nema uanka na glavnoj skupatini koja odlueuje o
svim obrambenim mjerama u skladu s dankom 9.

Vrijednosnice s viaestrulcim glasaekim pravima daju pravo na
samo jedan glas na glavnoj skupgtini koja odlueuje o svim
obrambenim mjerama u skladu s elankom 9.

4. Kada ponuditelj nakon ponude ddi 75 % ii vie udjela u
temeljnom kapitalu s pravom glasa, ne primjenjuje se ograni-
eenja prijenosa vrijednosnica ibi glasaekih prava navedena u
stavcima 2. i 3. ni ikoja izvanredna prava dionieara na imeno-
vanje iii opoziv elanova uprave odredena u statutu ciljnog Ergo-
vaekog druatva; vrijednosnice s viaestrukim pravom glasa daju
pravo na samo jedan glas na prvoj sjednici glavne skupatine
koja slijedi nakon zatvaranja ponude koju je sazvao ponuditelj
radi izmjene statuta ill opoziva iii imenovanja elanova uprave
trgovaekog drukva.

U torn smislu, ponuditelj ima pravo u kratkom roku sazvati
glavnu skupgtinu, uz uvjet da se ta skupgtina ne oddi u roku
od dva tjedna od poziva.

5. Kad se ukinu prava na temelju stavaka 2., 3. ili 4. gill
elanka 12., osigurava se praviena naknada za svaki gubitak koji
pretrpe imatelji tih prava. Ddave elanice odreduju uvjete za
utvrdivanje takve naknade i naeine njezina plaeanja.

6. Stavak 3. i 4. ne primjenjuju se na vrijednosnice kod kojih
Sc ogranieenja glasaelcih prava nadoknaduju posebnim
noveanim koristima.

7. Ovaj se elanak ne primjenjuje na slueaj kada ddave
danice drie vrijednosnice ciljnog trgovaekog druatva koji daju
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posebna prava driavama Elanicama koja su 11 sldadu s Ugovo-
rom, na posebna prava predvidena nacionalnim pravom koja su
u slcladu s Ugovorom, ni na zadruge.

elanak 12.

Neobvezujuea rjeSenja

1. Driave alanice mogu pridriati pravo ne zahtijevati od
trgovaakih druStava navedenih u alanku 1. stavku 1. koja
imaju sjediSte na njihovu drlavnu podruaju da primjenjuju
alanak 9. stavke 2. i 3. i/ili alanak 11.

2. Kad driave danice iskoriste pravo navedeno u stavku 1.
one, usprkos tome, trgovaalcim drukvima koja imaju sjedilte na
njihovu driavnu podruaju omogueuju koriStenje opozive
mogudnosti da primijene danak 9. stavci 2. i 3. Oh alanak
11., ne dovodedi u pitanje elanak 11. stavak 7.

Odluku Trgovatkog drultva donosi glavna skupltina u skladu s
pravom driave danice u kojoj trgovaako druStvo ima sjedike,
prema pravilima koja se primjenjuju za izmjenu statuta. Odluka
se priopeuje nadzomom tijelu &lave elanice u kojoj trgovadco
drultvo ima sjedilte i svim nadzomim tijelima &lava alanica u
kojima su vrijednosnice &diva uvrltene radi trgovanja na
uredenim tdiltima ill u kojima je takvo unitenje zatraieno.

3. Drlave alanice, uz uvjete odredene nacionalnim pravom,
mogu izuzeti trgovaeka drultva koja primjenjuju Elanak 9.
stavke 2. i 3. i/ili alanak 11. od ptimjene danka 9. stavaka 2.
i 3. i/ili danka 11. ako ta trgovaeka drultva budu podvrgnuta
ponudi drultva koje ne primjenjuje iste alanke, iii trgovadcog
dniltva koje, izravno iii neizravno, kontrolira posljednje nave-
deno trgovaako drultvo, na temelju alanka 1. Direktive
83/349/EEZ

4. Driave danice osiguravaju da se odredbe koje se primje-
njuju na odnosna trgovaeka drultva objave bez odgode.

5. Rilo koja mjera primijenjena u skladu sa stavkom 3. bit de
podloina odobrenju glavne skupkine ciljnog trgovadcog
drukva koje mora bid izdano najranije 18 mjeseci prije
objave ponude u skladu s alankom 6. stavkom 1.

elanak 13.

Druga pravila mjerodavna za postupak ponuda

Driave alanice takoder donose pravila koja su mjerodavna za
postupak ponuda, barem u pogledu sljededeg:

(a) isteka ponuda;

(b) revizije ponuda;

(c) konkurentskih ponuda;

(d) objave rezultata ponuda:

(e) neopozivosti ponuda i dozvoljenih uvjeta.

elanak 14.

Obavjekivanje i konzultiranje predstavnilca zaposlenika

Ova Direktiva ne dovodi u pitanje pravila koja se odnose na
obavjeldivanje i konzultiranje predstavnika zaposlenika ponudi-
telja i ciljnog trgovaekog drultva i, ako to drlave alanice odrede,
na suodlueivanje s zaposlenicima ponuditelja i ciljnim trgova-
ekim drukvom odredenim relevantnim nacionalnim odredbama,
a posebno odredbama donesenim na temelju direktiva
94/45/EZ, 98/59/EZ, 2001/86/EZ i 2002/14/EZ.

elanak 15.

Pravo prijenosa vrijednosnica manjinskih dionkara

1. Driave alanice osiguravaju da se, nakon davanja ponude
svim driateljima vrijednosnica ciljnog trgovadlcog drultva za sve
njihove vrijednosnice, primjenjuju stavci od 2. do 5.

2. Driave elanice osiguravaju da ponuditelj bude u mogud-
nosti zatraliti od svih driatelja preostalih vrijednosnica da mu
prodaju te vrijednosnice po pravianoj cljeni. Driave danice
uvode to pravo u jednoj od sljededh situacija:

(a) kada ponuditelj drii vrijednosnice koje predstavljaju
najmanje 90 % temeljnog kapitala trgovadcog drultva s
pravom glasa i 90 % glasaelcih prava u glavnoj skupltini
ciljnog trgovaakog drultva;

iii

(b) kad je nakon prihvata ponude ponuditelj stekao ii je
slclopio avrste ugovore za stjecanje vrijednosnica koji pred-
stavljaju najmanje 90 % temeljnog kapitala s pravom glasa i
90 % glasadcih prava, koji su predmet ponude.

U sluaaju navedenom pod (a), driave alanice mogu odrediti viii
prag koji, mcdutim, tie mole biti viii od 95 % temeljnog kapi-
tala s pravom glasa i 95 % glasaekih prava.

3.	 Drlave danice osiguravaju da na snazi budu pravila koja
omoguCuju da se izraEuna kad je prag dosegnut.

Kad je ciljno trgovaako drultvo izdalo vile rodova vrijednosnica,
driave elanice mogu predvidjeti da se pravo prijenosa vrijedno-
snica manjinskih dioniaara mole izvrlavati samo u odnosu na
rod u kojem je prag odreclen u stavku 2. dosegnut.

4. Ako ponuditelj ieli iskotistiti pravo prijenosa vrijedno-
snica manjinskih dioniaara, on to mole uainiti unutar tri
mjeseca od zavrletka roka za prihvat ponude navedenog u
alanku 7.

5.	 Drlave alanice osiguravaju da se jamai praviana cijena. Ta
cijena iii ima isti oblik kao naknada ponudena u ponudi, iii je u
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novcu. Driave elanice mogu predvidjeti da novae bude ponuden
barem ho altemativa.

Nakon dobrovoljne ponude, u oba slueaja navedena u stavku 2.
toekama (a) i (b), smatrat se da je naknada ponudena u ponudi
praviena kada ponuditelj putem prihvata ponude stekne vrijed-
nosnice koji predstavljaju najmanje 90 % temeljnog kapitala s
pravom glasa koji su predmet ponude.

Nakon obvezne ponude, smatrat Le se da je naknada ponudena
u ponudi praviena.

elanak 16.

Pravo prodaje vrijednosnica manjinskili dionkara

1. Driave &nice osiguravaju da se, nakon objave ponude
svim driateljima vrijednosnica ciljnog trgovadsog dru gtva za
sve njihove vrijednosnice, primjenjuju stavci 2. i 3.

2. Ddave alanice osiguravaju da driatelji preostalih vrijedno-
snica budu u moguenosti zatraiiti od ponuditelja da otkupi
njihove vrijednosnice pa pravienoj cijeni, uz iste uvjete nave-
dene u danku 15. stavku 2.

3. danak 15. stavci ad 3. do 5. primjenjuju se mutatts
tnutandis.

Elanak 17.

Sankcije

Ddave elanice odreduju sankcije koje Le bid nametnute za
povrede nacionalnih mjera donesenih na temelju ove Direktive
i poduzimaju potrebne korake kako bi osigurale provedbu tih
sankcija. Tako odredene sankcije moraju biti ueinkovite, propor-
cionalne I odvraeajuee. DrZave elanice obavjekuju Komisiju o
tim mjerama najkasnne na datum odreden u elanku 21. stavku
1., a o bibo kojim daljnjim izmjenama tih mjera dm prije.

Clanak 1 8.

Odborski postupak

1.	 Komisiji pomaie Europski odbor za vrijednosnicc osnovan
Odlukom 20011528/EZ (dalje u tekstu „Odbor").

3. Ne dovodeoi u pitanje provedbu veC donesenih mjera,
primjena mjera eije odredbe zahtijevaju dono genje tehniekih
pravila i odluka u skladu an stavkom 2. odgacla se za eetiri
godine od stupanja na snagu ove Direktive. Na prijedlog Komi-
sije, Europski parlament i Vijeee mogu obnoviti navedene
odredbe u skladu s postupkom odredenim u danku 251.
Ugovora i u tom ee ih smislu pregledati prije zavr getka nave-
denog razdoblja.

elanak 19.

Odbor za kontakt

	

1.	 Osnovat Ce se odbor za kontakt sa sljedeLim funkcijama:

(a) olalcSati, ne dovodeei u pitanje elanke 226. i 227. Ugovora,
uskladenu primjenu ove Direktive putem redovnih sastanalca
radi degavanja praktienih problema koji proizlaze u veal s
njezinom primjenoms

(b) savjetovati Komisiju, ako je to potrebno, o dopunama
izmjenama ove Direktive.

2. Funkcija odbora za kontakt nije ocjenjivanje razloga
odluka koje su u pojedinaenim slueajevima donijela nadzoma
tijela.

elanak 20.

Revizija

Pet godina nakon datuma odredenog u elanku 21. stavku 1.,
Komisija preispituje ova Direktivu u svjetlu iskustva steeenog u
njezinoj primjeni I, ako je to potrebno, predlaie njezinu reviziju.
To preispitivanje ukljueuje pregled kontrolnih struktura i ogra-
nieenja ponuda za preuzimanje koje nisu obuhvaLene ovom
Direktivom.

U torn smislu, ddave elanice svake godine dostavljaju Komisiji
podatke o ponudama za preuzimanje koje so objavljene za
trgovaeka drs&va eije su vrijednosnice uvrStene radi trgovanja
na njihovim uredenim tdiStima. Ti podaci uldjuetnu Eldavnu
pripadnost uldjueenih trgovaekih druStava, rezultate ponuda i
bile koje druge podatke koji so bitni za shvaLanje funkcioni-
ranja ponuda an preuzimanje u praksi.

2. U slutaju upueivanja na ova) stavak, primjenjuju se elanci
5. 17. Odluke 1999/468/EZ, uz)majud u obzir Elanak 8. te
Direktive, uz uvjet da provedbene mjere donesene u skladu $
ovim postupkom ne mijenjaju osnovne odredbe ove Direktive.

Razdoblje navedeno u danku 5. stavku 6. Odluke 1999/468/E2
je tri mjeseca.

elanak 21.

Prenogenje u nacionalno zakonodavstvo

I. Drave Clanice donose zakone i druge propise potrebne za
uskladivanje s ovom Direktivom najkasnije do 20. svibnja 2006.
One o tome odmah obavjeguju Komisiju.
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Kad driave danice donose ove odredbe, te odredbe prilikom
njihove sludiene objave saddavaju uputu na ovu Direktivu ili se
uz njih navodi takva uputa. Nadine tog upudivanja odreduju
di-2am! danice.

2. Driave danice Komisin dostavljaju tekst glavnih odredaba
nacionalnog prava koje donesu u podrudju na koje se odnosi
ova Direktiva.

Clanak 22.

Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa in snagu dvadesetog dana od dana objave
u SluThenom listu Europske unije.

danak 23.

Adresati

Ova je Direktiva upudena driavama dlanicama.

Sastavljeno u Strasbourgu 21. travnja 2004.

Za Europski parlament	 Za Vijeee

Predsjednik	 Predsjednik

P COX	 D. ROCHE
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