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PREDSJEDNIKU SKUPSTINE CRNE GORE

PODGORICA

Vlada Crne Gore, na sjednici od 13. novembra 2015. godine, utvrdila
je PREDLOG ZAKONA O IZMJENAMA | DOPUNAMA ZAKONA O
PREUZIMANJU AKCIONARSKIH DRUSTAVA, koji Vam u prilogu
dostavijamo radi stavljanja u proceduru Skupstine Crne Gore.

Za predstavnike Vliade koji ¢e ucestvovati u radu Skupétine i njenih
radnih tijela, prilikom razmatranja Predioga ovog zakona, odredeni su dr
RADOJE ZUGIC, ministar finansija i BOJANA BOSKOVIC, pomoénica
ministra finansija za finansijski sistem i unapredenje poslovnog ambijenta.

Vlada preporucuje Skupstini Crne Gore da uputi poziv dr Zoranu
Bikanovicu, predsjedniku Komisije za hartije od vrijednosti, da ugestvuje u
radu Skupstine i njenih radnih tijela prilikom razmatranja Predloga zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava.

PREDSJEDNIK
Milo Dukanovié, s. r.




PREDLOG
ZAKON

O IZMJENAMA I DOPUNAMA ZAKONA O PREUZIMANJU AKCIONARSKIH
DRUSTAVA

Clan 1

U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava ("SluZbeni list CG", broj 18/11), u
¢lanu 2 stav 1 tatka 5 mijenja se 1 glasi:

) sticalac je pravno 1li fizicko lice koje posredno ili neposredno stekne ili namjerava
da stekne vise od 30% akcija sa pravom glasa emitenta, kao 1 lice koje objavi dobrovoljnu
javnu ponudu za preuzimanje, bez namjere da stekne 30% akcija sa pravom glasa emitenta;”.

U tacki 7 poslije rije¢i: “sa emitentom” dodaju se rijéci: “ ili sticaocem™ , a poslije
rijeci ,,sporazuma‘ dodaje se zarez i rije¢i: "pisanog ili usmenog, izrifitog ili precutnog®.

Poslije tatke 8 dodaje se nova tacka koja glasi:

»9) Javna ponuda za preuzimanje ili ponuda za preuzimanje je obavezna ili
dobrovoljna javna ponuda koja ima za cilj sticanje ili proisti¢e iz sticanja kontrole upuéena
svim vlasnicima hartija od vrijednosti emitenta, izuzev ponude samog emitenta, za sticanje
svih ili jednog broja akcija emitenta, koja ima za cilj sticanje kontrole nad emitentom u skladu
sa odredbama ovog zakona.

Clan 2

U &lanu 3 stav | u uvodnoj re€enici poslije rijeci: "zasniva na" dodaju se rijeéi: "i da
bude usaglasen sa".

U tacki 1 poslije rijeéi “preuzimanja” dodaju se zarez 1 rijedi: “a ukoliko sticalac
stekne kontrolu nad emitentom, manjinski akcionari moraju biti zastideni”.

U tacki 3 poslije rije¢i: ,interesu emitenta” dodaju se rijedi: "u cjelini i ne smiju
ugroZavati mogucnost vlasnicima hartija od vrijednosti da odluée o osnovanosti ponude”.

U tacki 5 tatka zarez zamjenjuje se zarezom 1 dodaju rijeéi: “sticaoca, emitenta ili
drugog privrednog drutva na koje moZe uticati javna ponuda za preuzimanje na nadin da rast
ili pad cijena hartija od vrijednosti bude vjeStatki izazvan i time onemoguéeno normalno
funkcionisanje trzista hartija od vrijednosti;".

U tacki 6 poslije rijeci: ,,po ponudi“ dodaju se rijedi: " u novéanom obliku it u obliku
kombinovane naknade u skladu sa ustovima utvrdenim ovim zakonom".




L= P

Poslije stava 1 dodaju se dva nova stava koja glase:

“Nagela iz stava 1 ovog ¢lana primjenjuju se i u slucaju dobrovoljne javne ponude za
preuzimanje,

Nadela iz stava 1 ovog ¢lana primjenjuju se 1 kada sticalac nije duzan da sprovede
postupak preuzimanja iz ¢lana 5 stav 2 1 €lana 11 ovog zakona."

Clan 3

U ¢lanu 4 stav 1 tacka 3 rijeéi: “pod uslovom da je “zamjenjuju se rijeéima:
“iskhuéivo ako je”.

474

U tacki 4 poslije rijeéi: “a njihovim akcijama je” dodaje se rije¢“istovremeno”,
Clan 4

U ¢lanu 5 stav 1 tacka se na kraju tacke 4 zamjenjuje tackom zarezom i dodaju se
dvije nove tacke koje glase:

»3) u postupcima pretvaranja duga u akcijski kapital u kojima je sticalac akeija iz
emisije DrZzava Crna Gora;

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

(lan 5

U ¢lanu 6 poslije rijeCi: ,,za preuzimanje dodaju se rijeci: ,,i nakon okon&anja
postupka preuzimanja emitenta stekao kontrolu od najmanje 30% akcija emitenta®.

Clan 6
U élanu 7 stav I mijenja se i glasi:

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

U stavu 7 poslije rijeci: "u emitentu” dodaju se rijeéi: "sa sjedistem u Crnoj Gori".
Poslije stava 15 dodaje se novi stav koji glasi:

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

Chn7

U ¢lanu 8 stav 1 mijenja se i glasi:




"Sticalac koji nije duZan da objavi javnu ponudu za preuzimanje akcija emitenta u
skladu sa odredbama ovog zakona, a namjerava da izvr§i preuzimanje, duzan je da obavijesti
emitenta i Komisiju o donoSenju odluke o preuzimanju, u roku od dva radna dana od dana
dono$enja te odluke”.

Clan 8
U ¢lanu 11 st. 2 1 3 mijenjaju se i glase:

,.Sticalac iz stava 1 ovog &lana, duzan je da Komisiji dostavi dokaz o nadinu sticanja
akeija u roku od pet dana od dana sticanja akeija.

Sticalac iz stava 1 tatka 5 ovog ¢lana duZan je da Komisiji dostavi dokaz o ponudi za
prodaju akcija po cijeni koja nije vida od cijene po kojoj je stekao akceije.”

Poslije stava 3 dodaju se pet novih stavova koji glase:

»oticalac koji u roku iz stava 1 tatka 5 ovog ¢&lana, ne proda viSak akcija nema pravo
glasa po tim akcijama do sprovodenja javne ponude za preuzimanje ili 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 tacka 5 ovog €lana, Komisija ¢e oduzeti pravo glasa sticaocu po tim akcijama i
rjesenje o tome dostaviti CDA radi zabiljeZbe oduzimanja prava glasa.

Sticalac iz stava 4 ovog Clana ne smije sticati akcije sa pravom glasa emitenta do
prodaje viska akcija, osim u postupku javie ponude za preuzimanje.

Sticalac iz stava 1 ovog &lana duZan je da u slu¢aju 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 ovlaicen je da pokrene postupak pred sudom radi utvrdivanja te
obaveze sticaoca u skladu sa nadelima iz €lana 3 ovog zakona.”

Clan 9

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

"U slu€aju ograni¢enja prava iz st. 1, 2 i 3 ovog ¢lana, akcionari na koje se ta prava
odnose imaju pravo na pravi¢nu nadoknadu u iznosu utvrdenom od strane nezavisnog
sudskog vjeStaka ekonomsko-finansijske struke, u skladu sa metodologijom koju utvrduje
Komisija.

Odredba stava 8 ovog ¢lana ne primjenjuje se na hartije od vrijednosti kod kojih je
ogranicenje prava glasa izvrieno uz nov&anu nadoknadu.

Odredbe st. 8 i 9 ovog ¢lana ne primjenjuju se kada su vlasnici hartija od vrijednosti
drzave Clanice kojima su tim hartijama od vrijednosti data posebna prava u skiadu sa




propisima Evropske Unije ili propisima Crne Gore kojima se ureduje poslovanje privrednih
drustava ili poslovanje sa hartijama od vrijednosti."

Clan 10

Poslije ¢lana 15 dodaju se dva nova ¢lana koja glase:

"(*lan 15a

Skup$tina akcionara emitenta moZe da odluéi da se odredbe ¢). 14 1 15 ovog zakona ne
primjenjuju u sluaju kada su emitenti na koje se odnosi javna ponuda za preuzimanje
predmet preuzimanja od strane privrednog druStva na koje se ne primjenjuju odredbe ovog
zakona Vili su posredno ili neposredno povezane sa privrednim dru$tvom na koje se ne
primjenjuju odredbe ¢l. 14 ili 15 ovog zakona.

Odluka skupstine akcionara iz stava 1 ovog ¢lana pravno je valjana pod uslovom da je:

- usvojena od strane skupitine akcionara emitenta 1 to najmanje 18 mjeseci prije
objavljivanja javne ponude za preuzimanje u skiadu sa odredbama ovog zakona;
- javno objavljena, bez odlaganja.

Clan 15b

Emitenti su duzni da u godidnjem izvjestaju o poslovanju objave podatke o:

1

2)
3)
4
5)

6)

7)
8)

9)

strukturi kapitala emitenta, ukljuéujuéi hartije od vrijednosti koje nijesu uvritene
u trgovanje na regulisanom trzi$tu, uz naznaku razli¢itih klasa akcija i za svaku
klasu akcija, prava i obaveze koje se odnose na tu klasu akcija i procenat ukupnog
akcijskog kapitala kojt predstavlja ta klasa akcija;

ograni¢enjima prenosa hartija od vrijednosti, kao i ograni¢enjima posjedovanja
hartjja od vrijednosti i/ili potrebi pribavljanja posebnth odobrenja od privrednog
drugtva i/ili ostalih vlasnika hartija od vrijednosti;

znacajnim direktnim i indirektnim uée$éem u kapitalu;

vlasnicima hartija od vrijednosti koje daju posebna kontrolna prava i sadrzaju tih
prava;

sistemu kontrolisanja sticanja akcija od strane zaposlenih, u sludaju kada zaposleni
ne vrie direktno svoja kontrolna prava;

ograni¢enjima prava glasa, kao §to su, ograni¢enja prava glasa vlasnika odredenog
procenta hartija od vrijednosti ili odredenog broja akcija, rokovima za ostvarivanje
prava glasa ili slucajevima kada su imovinska prava iz hartija od vrijednosti
razdvojena od vlasniStva nad tim hartijama od vrijednosti, u skladu sa aktima
emitenta;

sporazumima izmedu akcionara sa kojima je emitent upoznat i koja mogu imati za
posljedicu ograniCenja prenosa hartije od vrijednosti i/ili glasatkih prava;

nacinu imenovanja i razrjeSenja Clanova odbora direktora i izmjeni osnivackih
akata;

ovla$¢enjima ¢lanova odbora direktora, a narogito u vezi sa emitovanjem akeija ili
otkupom emitovanih akcija;

10) drugim znafajnim sporazumima u kojima je emitent ugovorna strana i koji




proizvode pravno dejstvo, mijenjaju se ili okondavaju 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
znadajne $tetne posljedice po emitenta, pod uslovom da emitent nije izri¢ito
obavezan da objavi te podatke u skladu sa zakonom;

11) sporazumima izmedu emitenta i ¢lanova odbora direktora ili zaposlenih kojima se
ugovara pladanje nadoknade u sludaju ostavke, prestanka mandata po drugom
osnovu ili prestanka radnog odnosa ¢lanova odbora direktora ili zaposlenih ili kada
radni odnos ovih lica prestaje usljed preuzimanja.

Odbor direktora emitenta duZan je da na redovpoj godisnjoj skupitini akcionara
emitenta akcionarima pruzi detaljno objasnjenje o svim éinjenicama i podacima iz stava 1
ovog Clana."

Clan 11
Clan 17 mijenja se i glasi:

"Cijena za otkup akcija u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje akcija emitenta
utvrduje se na sljedeéi nadin:

- najniza ponudena cijena ne smije biti niza od najviSe cijene po kojoj je sticalac ili sa
njim povezano lice stekao akcije emitenta deset mjeseci prije dostavljanja obavjeitenja
Komisiji u skladu sa ¢lanom 7 stav 13 ovog zakona (u daljem tekstu: najvisa 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
prosjeCna cijena akcija emitenta ostvarena u posljednjih deset mjeseci prije
obavjeStavanja Komisije, viSa od najvi$e cijene sticanja, sticalac je duZan da ponudi
prosjednu cijenu akeija, koja se utvrduje kao kolignik ukupne vrijednosti svih
transakcija tim akcijama i broja akcija koje su bile predmet tih transakceija;

- 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
Clanom 7 stav 13 ovog zakona, sticalac je duZan da angaZuje ovlaiéenog revizora da
safini 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 prosjeénu cijenu akcija emitenta
ostvarenu u poslednjih deset mjeseci prije obavjestavanja Komisije, utvrduje berza na zaltjev
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 ¢lana 25 stav 1 ovog zakona ne smije sniZavati ponudenu cijenu ni
mijenjati nacin i rok placanja akcija iz javne ponude, ali moZe povecati ponudenu cijenu i
produZiti rok vaZenja javne ponude za preuzimanje.

Rok za prihvatanje javne ponude za preuzimanje, u sluéaju izmjene javne ponude za
preuzimanje akeija emitenta u skladu sa stavom 5 ovog €lana, produZava se za sedam dana.

Ako je cijena akcija iz eleborata viSa od najvide cijene sticanja, sticalac je duZan da
javno ponudi cijenu iz elaborata.”

Clan 12
Poslije ¢lana 17 dodaje se novi ¢lan koji glasi:
""Obavezni elementi elaborata
Clan 17a
Elaborat naroéito sadrzi:
1) fer vrijednosti — cijenu akcija emitenta;
2) primijenjene metede na osnovu kojih je odredena fer vrijednost akcija emitenta;

3) razloge za primjenu odredenth metoda procjene 1 bitne pretpostavke koje su kori§éene
u njihovoj primjent;

4) fer vrijednosti akcija emitenta do kojih se primjenom pojedinih metoda do&lo;
5} nedostatke koji su se javili pri procjeni fer vrijednosti akcija drustva.

Fer vrijednost akeija drustva procjenjuje s¢ na dan nastanka obaveze objavljivanja
ponude za preuzimanie.

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

OvlaS¢enom revizoru zabranjeno je sa¢injavanje elaborata u drutvu u kojem je vrdio
reviziju finansijskih iskaza u periodu od dvije godine od dana posljednje izvriene revizije
finansijskih iskaza koje je sacinio za to drustvo.”

Clan 13
U ¢lanu 23 stav 2 poslije tacke 6 dodaju se dvije nove tatke koje glase:

"6a) potvrdu berze o broju dana u kojima se trgovalo akcijama emitenta u periodu tri
mjeseca prije pastanka obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje i o prosjeénoj cijeni
akclja emitenta ostvarenoj u periodu deset mjeseci prije obavje§tavanja Komisije;

6b) elaborat;".

Clan 14




U &lanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi stav koji glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na berzama i/ili regulisanim trzi$tima van Crne
Gore, sticalac je duzan da prospekt za preuzimanje bez odlaganja javno objavi i udini
dostupnim akcionarima, najmanje u drzavama Clanicama Evropske Unije na &ijim su
regulisanim  trzi§tima akcije emitenta uvidtene u trgovanje i udini ga dostupnim
predstavnicima zaposlenih i/ili zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca.”

Clan 15

U ¢lanu 27 stav 1 tacka 14 mijenja se i glasi:

"14) svrhu ponude, odnosno politiku koju sticalac namjerava da sprovede u emitentu
ukoliko preuzme emitenta, i ako javna ponuda utiCe na zaposlene, politiku v vezi sa
zaposlenima i izvr§nim menadzmentom, uklju¢ujuéi znaCajne izmjene uslova zaposlenja, a
naroGito strateSke planove sticaoca u vezi sa emitentom i posljedice na zaposlenje 1 mjesto
obavijanja poslovnih aktivnosti;”

Poslije tatke 14 dodaje se nova tacka koja glasi:

"15) naknadu za prava koja akcionari emitenta izgube usljed postupanja u skladu sa
¢lanom 14 stav 3 ovog zakona, sa napomenom nadina na koji ¢e ta naknada biti isplacena i
metoda za obradun te naknade.”

Clan 16
U ¢lanu 39 stav 1 mijenja se 1 glasi:

"Ako sticalac 1 sa njim povezana lica nakon obavezne javne ponude za preuzimanje
stekne najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta ili ako u postupku dobrovoline javne
ponude za preuzimanje bude prijavljeno vide od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa
emitenta, tako da sa akcijama koje je ve¢ posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95% akcija
sa pravom glasa, sticalac u roku od tri mjeseca od okonéanja javne ponude za preuzimanje
ima pravo na prenos akcija sa pravom glasa u svojini manjinskih akcionara po cijent iz javne
ponude za preuzimanje ili po cijeni po kojoj je od dana isteka roka javne ponude za
preuzimanje sticalac ili sa njim povezano lice stekao akcije emitenta, ako je ta cijena visa od
cijene iz javne ponude.”

Poslije stava 4 dodaje se novi stav koji glasi:

"CDA o zahtjevu sticaoca za prinudnu prodaju akcija manjinskih akcionara
obavjeStava Komisiju u roku od dva radna dana od dana podnoSenja zahtjeva.”

Dosadasnji st. 516 postajust. 61 7.
Clan 17

Poslije ¢lana 39 dodaje se novi €lan koji glasi:




"Pravo prodaje akcija manjinskih akcionara
Clan 39a

Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon obavezne javne ponude za preuzimanije
steknu najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta ili ako u postupku dobrovoljne javne
ponude bude prijavijeno vise od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa emitenta, tako da
sa akcijama koje je ve¢ 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 duZan da te akcije otkupi po cijeni iz javne ponude za
preuzimanje ili po cijeni po kojoj je od dana isteka javne ponude za preuzimanje sticalac ili sa
njim povezano lice stekao akcije emitenta, ako je ta cijena visa od cijene iz javne ponude.

Ako sticalac ne izvrsi obavezu iz stava 1 ovog ¢lana, manjinski akcionar ima pravo da
tuZzbom Privrednom sudu zahtijeva ispunjenje te obaveze.“

Clan 18
U ¢lanu 44 stav 2 mijenja se i glasi:

“Propisi drzave ¢lanice u kojoj emitent ima sjediSte primjenjuju se na pitanja koja se odnose
na:

- utvrdivanje prava akcionara, a narotito 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
koje za posljedicu imaju ometanje ili onemogucéavanje javne ponude za preuzimanje;

- obavjeStavanje zaposlenih u akcionarskim drustvima iz stava | ovog ¢&lana.”

Clan 19

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

“Komisija je duZna da, na zahtjev nadleZnog drZavnog organa ili stranog organa
nadleznog za nadzor poslovanja sa hartijama od vrijednosti, dostavi neophodne podatke i
informacije u vezi sa javnom ponudom za preuzimanje iz stava 1 ovog &lana, kao i da pruzi
pomo¢ u okviru svojih nadleZnosti stranom organu u cilju sprovodenja kontrole nastalih ili
pretpostavljenih krenja propisa kojima je ureden postupak javne ponude za preuzimanie.

Razmjena podataka i informacija iz stava 1 ovog &lana ne smatra se odavanjem
sluZbene tajne.”

Clan 20

U ¢lanu 46 stav 1 tacka 6 rijedi: "stav 3" zamjenjuju rije¢ima: "stav 6",




Clan 21
Poslije ¢lana 50 dodaje se novi ¢lan koji glasi:
"Okonéanje zapocetih postupaka

Clan 50a

Postupei preuzimanja akcionarskih drustava sa sjedistem u Crnoj Gori u kojima je
zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanje dostavljen Komisiji do dana stupanja na
snagu ovog zakona, okoncace se po propisima po kojima su zapoceti.

Prava i obaveze sticaoca i sa njim povezanih lica nakon sprovodenog postupka
preuzimanja akeija emitenta zapo€etog do dana stupanja na snagu ovog zakona ostvaruju se
po propisima koji su vaZili u trenutku podnosenja zahtjeva i/ili pokretanja postupka za
preuzimanje akcija emitenta.

Clan 22

Ovaj zakon stupa na snagu osmog dana od dana objavljivanja u ,,SluZbenom listu Crne
Gore."




OBRAZLOZENJE

I. USTAVNI'OSNOV ZA DONOSENJE ZAKONA

Ustavni osnov za donosenje ovog zakona sadrzan je u &lanu 16 tacka 5 Ustava Cine Gore,
kojim se propisuje da se zakonom, u skladu sa Ustavom, ureduju pitanja od interesa za Crau

Goru.
11 RAZLOZI ZA DONOSENJE ZAKONA

Donosenjem ovog zakona, postupak preuzimanja akcionarskih drustava ¢e se u potpunosti
uskladiti sa pravnom tekovinom EU i evropskim standardima na ovom podrucju. To se
naroéito odnosi na sprovodenje naela i obaveza koja proizlaze iz direktive EU broj
2004/25/EZ. Ovim Zakonom ¢e se poboljsati zastita akcionara u postupku preuzimanja ali isto
tako jasnije definisati kriterijumi, obaveze i prava sticaoca.

Takode, praktina primjena vazeéeg Zakona o preuzimanju akcionarskih drutava u vremenu
od njegovog donofenja do danas pokazala je da odredena zakonska rjeSenja nijesu jasna i
dosledno izvedena, pa se ovim izmjenama Zeli posti¢i bolja regulacija u oblastima koja su
regulisana odredbama vaZeéeg Zakona, posebno pestupak utvdivanja cijene v javnoj ponudi,
postupak sprovodenja prinudnog otkupa akcija od manjinskih akcionara kao i prava i obaveze
sticaoca u postupku javne ponude za preuzimanje.

Osnovnie novine Zakona o preuzimanju sastoje se u:

- definisanju obavezne i dobrovoljne ponuda za preuzimanje;

- definisanju novih kriterijuma za utvrdivanje $to praviémje cijene u postupku
preuzimanja akcionarskih drustva;

- propisivanju sadinjavanja elaborata o fer vrijednosti akcija;

- definisanje obaveza lica koja su oslobodena sprovodenja postupa preuzimanja
akcionarskih dru$tava;

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

- uvodenje instituta pravo prodaje akcija manjinskih akcionara tzv "sell out”.
111 USAGLASENOST SA EVROPSKIM ZAKONODAVSTVOM

Predlog Zakona o izmjenama i dopunama zakona o preuzimanju akcionarskih drustava je u
potpunosti uskladen sa odredbama Direktive 3200410025, i Uputstva br. 2004/25/EZ
Evropskog parlamenta i Savjeta .

IV. OBJASNJENJE OSNOVNIH PRAVNIH INSTITUTA

Clan 1:




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

Preciznija definicija zajednitkog djelovanja, prevenstveno u pogledu nacina zakjufenja
ugovora ili sporazuma o zajednic¢kom djelovanju;

Definisanje pojma javne ponude za preuzimanje.

Clan 2:

Potpunije definisanje opStih nagela u postupku sprovodenja javne ponude za preuzimanje.
Clan 3;

Ovim izmjenama se preciznije definiSe primjena zakona na emttente koji imaju sjediste van
Cme Gore.

Clan 4;

Tackama 5 1 6 ovog ¢lana DrZava Crna Gora se oslobada obaveze objavljivanja javne ponude
za preuzimanie u navedenim slucajevima iz razloga sto je opredjeljenje Viade Crne Gore
privatizacija drZzavne i drutvene svojine, da se u navedenim slu¢ajevima Drzava Crna Gora
(Vlada i resorna ministarstva) javija kao privrement, tranzitorni vlasnik, sa jasnom namjerom
otudenja vlasnistva u narednom periodu, kao i da se u navedenim postupcima u kojima drzava
stiCe vlasnistvo ne kupovinom akcija na berzi, veé netrZi$nim transakcijama, najéedce usljed:
rieSavanja socyjalnih i poslovnih teSkoca u akcionarskim drutvima u kojima sti¢e vlasni$tvo,
nenaplativosti potraZivanja, nepoStovanjem ili neispunjenjem odredbi privatizacionih
ugovora.

Clan 5:

Izmjenom ovog €lana smanjuje se moguénost zloupotreba prilikom sprovodenja javne ponude
za preuzimanje, prije svega kod dobrovoljne javne ponude za preuzimanje, a posebno kod
akcionarskih drutava &ije akeije nisu likvidne 1 odredenom periodu. Ovim &lanom oslobada
se daljeg objavljivanja javne ponude za preuzimanje iskljudivo sticalac koji kroz javnu
ponudu stekao kontrolu od najmanje 30% akcija emitenta.

Clan 6;

Izmjenom stava 1 ovog zakona vrii se preciznije definisanje pojma obavezne javne ponude za
preuzimanje kao i uslova i situacija v kojima ona nastaje. Takode, propisuju se obaveze i
radnje sticaoca u sluéaju sprovodenja obavezne javne ponude za preuzimanje,

Clan 7:

Izmjenom stava 1 ovog Clana vrsi 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$i preuzimanje.




Clan 8:

Dopunama ovog ¢lana propisuje se da je sticalac koji v skladu sa odredbama ovog ¢lana nije
duzan da sprovede postupak preuzimanja, obavezan dostaviti Komisiji dokaz o naéinu
sticanja akcija koji ga oslobada obaveze objavljivanja javne ponude kao 1 rok u kome je
duZan navedeni dokaz dostaviti.Takode, dopunama ovog ¢lana propisuju se uslovi otudenja
viska akeija 1 procedure oduzimanja prava glasa nad akcijama koje su predmet otudenja , do
mormenta njihovog konaénog otudenja ili sprovodenja javne ponude za preuzimanje od strane
sticaoca.Ovom dopunom postiZe se vefa pravna sigurnost i smanjuje se moguénost
eventualnih zloupotreba u pogledu izbjagavanja obaveze preuzimanja akcionarskih drudtava
od strane sticaoca.

Clan 9:

Dopunama ovog ¢lana definiSu prava akcionara u slucaju primjene ograni¢enja propisanih
ovim ¢lanom, prvenstveno pravo na novéanu nadoknadu, kao i izuzeci od ovog prava datog
akcionarima.

Clan 10:

Dopunama ovog &lana propisuju se izuzeci od primjene ograni¢enja propisanih odredbama
¢lana 14 1 15 ovog zakona, uslovi koji trebaju biti zadovoljenji da bi dono3enje odluke
skupstine akcionara o ne primjenjivanju navedenih odredbi bile pravno valjane.

Takode, propisuje se podaci koju su emitenti duzni da objave u godisnjem izvie¥taju o
poslovanju.

Clan 11:

Izmjenama i dopunama ovog ¢lana utvrduju se nadini i kriterijumi utvrdivanja cijene u
obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje, i uvodi nadin utvrdivanja cijene koji ¢e u skladu sa
odredbama Direktive 2004/25/Evropskog parlamenta i vijeéa od 21. aprila 2004 o ponudama
za preuzimanje omoguciti pouzdanije utvrdivanje pravigne cijene u postupku obavezne javne
ponude i samim tim obezbijediti veéu zatitu prava manjiskih akcionara, posebno imajuéi u
vidu likvidnost i dubinu trZiSta hartija od vrijednosti Crne Gore.Utvdivanje cijene akcija je
postavljeno trostepeno i vezano je za sledeée kriterijume: najveéu cijenu sticanja, prosjetnu
cijenu ostvarenu u periodu iri mjeseca prije dana nastanka obaveze objavljivanja javne
ponude, cijenu iz elaborata o fer vrijednosti akcija, uz obavezu ponude navise cijene.Ovakvim
kriterijumima se ublazavaju eventualne posledice nelikvidnosti trZista i daje realna moguénost
za utvrdivanje praviéne cijene.

Clan 12:

Ovim €lanom se propisuje obavezni sadrZaj i elementi elaborata o fer vrijednosti akcija, kao
jednog od kriterijuma za utvrdivanje cijene u javnoj ponudi za preuzimanje, uz obaveznu
primjenu medunarodnih standarda vrednovanja i medunarodnih radunovodstvenih standarda u
njegovoj izradi,




Clan 13:

Izmjenama i dopunama ovog ¢lana vrsi se uskladivanje sa odredbama novog Clana 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 akeijama emitenta u periodu tri mjeseca prije
nastanka obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje i o prosjetnoj cijeni akcija emitenta
ostvarenu dest mjeseci prije obavje§tavanja Komisije i Elaborat o fer vrijednosti akeija
emitenta, kao dva nova elementa u postupku utvrdivanja cijena u javnoj ponudi za
preuzimanje.

Clan 14:

Dopunama ovog &lana propisuje se obaveza sticaoca da, u slutajevima kada se akcijama
emitenta trguje na trziStima van Crne Gore, prospekt javno objavi i ufini ga dostupnim
najmanje u drravama EU na &ijim regulisanim trzistima su akcije emitenta uvrStene u
trgovanje.takode, uvodi se obaveza sticaoca da prospect uéini dostupmim akcionarima,
predstavnicima zaposlenih kod emitenta i/ili sticaoca.

Clan 15:

Dopunama ovog ¢lana propisuju se dodatni obavezni elementi prospekta za preuzimanje i to :
svrhu ponude, natin na koji javna ponuda utiée na zaposlene, strateske planove sticaoca u
vezi sa emitentom.Takode, kao obavezni sadrzaj prospekta uvodi se¢ i eventualna naknada
akcionarima usled postupanja u skladu sa ¢lanom 14 stav 3 ovog zakona.

Clan 16:

Izmjenama i dopunama ovog Clana 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 obavjedtavanju Komisije o pokrenutom
postupku prinudne prodaje. Izmjenama i dopunama povecava se stepen zaStite prava manjiski
akcionara, posebno imajuéi u vidu da je ovim institutom omoguéena promjena vlasnistva nad
akcijama u vlasni$tvu manjinskih akcionara bez njihove saglasnosti, istovremeno omoguéava
se vell stepen kontrole postupka o strane Komisije za hartije od vrijednosti i eliminacija
moguc¢ih zloupotreba.Takode, uvodi se obaveza CDA da obavijesti Komisiju o zahtjevu
sticaoca za prinudnu prodaju akcija manjinskih akcionara.

Clan 17:

Odredbama ovog ¢lana se uvodi, po prvi put u kompanijskom prava 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 (izv. "sell
out") pod tacno odredenim uslovima, koji su propisani ¢lanom 16 Direktive.

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




javne ponude bude prijavljeno vise od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa emitenta
akcija sa pravom glasa emitenta, tako da sa akcijama koje je ve¢ posjedovao sticalac
posjeduje najmanje 95% akcija 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 duZan
da te akcije otkupi po cijeni iz javne ponude za preuzimanje ili po cijeni po kojoj je od dana
isteka roka javne ponude za preuzimanje sticalac ili sa njim povezano lice stekao akcije
emitenta, ako je visa od cijene iz javne ponude.

Clan 18:

Izmjenama ovog ¢lana propisuje da se u nadzoru postupka primjenjuje pravo drZave ¢lanice u
kojo) emutent ima sjediite kao mjerodavno, u vezi sa navedenim odredbama ovog stava.

Clan 19;

Ovim ¢lanom se propisuje saradnja sa drZavnim organima u zemlji i inostranih organa
nadleZnih za nadzor nad poslovanjem sa hartijama od vrijednosti.

Clan 20:
Izmjenama ovog €lana vr3i se usaglaSavanje sa novim odredbama ¢lana 11 predloga zakona.
Clan 21;

Ovim ¢lanom se propisuju prelazne odredbe koje se odnose na postupke koji su zapodeti 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$enja zahtjeva za preuzimanje

Clan 22:

Ovim ¢lanom se propisuje vrijeme stupanja na snagu ovog zakona

V. PROCJENA FINANSIJSKIH SREDSTAVA ZA SPROVODENJE ZAKONA

Za implementaciju ovog Zakona nijesu potrebna posebna sredstava iz BudZeta Crne Gore.




PREGLED ODREDBI KOJE SE MIJENJAJU IZ ZAKONA O PREUZIMANJU AKCIONARSKIH
DRUSTAVA (“Sluzbeni list CG”, broj 18/11) ODREDBAMA ZAKONA O |ZMJENAMA |
DOPUNAMA ZAKONA O PREUZIMANJU AKCIONARSKIH DRUSTAVA

Clan 2
Pojedini izrazi upotrijebljeni u ovom zakonu imaju sljedeéa znalenja:

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

2) hartije od 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 pobognoj liniji do drugog
stepena, tazbinskim srodstvom do prvog stepena, kao i usvojitelj i usvojenik;

- braénom ili vanbragnom zajednicom,

- zakljuéivanjem ugovora o zajedni¢kom djelovanju prema emitentu;

- zaklju¢ivanjem ugovora o poklonu radi sticanja, odnosno prencsa vlasniStva nad
akcijama emiterta;

4) pravna, cdnosno fizicka i pravna lica su lica medusobno povezana kada jedno od njih
neposredno ili posredno kontrolide drugo ili druga lica, odnosno ako:

- ima neposredno ili postedno najmanje 50% udjela u osnovnom kapitalu pravnog lica;

- ima neposredno ili posredno najmanje 50% glasackih prava na skupstini akcionara
pravnog lica;

- ima pravo da imenuje vecéinu Clanova organa upravljanja (odbora direktora ili
nadzornog odbora) i ako je akcionar ili &lan tog pravnog lica;

- je akcionar ili posjeduje 50% glasackih prava ili po osnovu ugovora ostvaruje
preovladujuéi uticaj na vodenje poslova ifili donogenje odluka tog pravhog lica;

- je zakljuéilo ugovor o poklonu radi sticanja, odnosno prenosa viasnistva nad akcijama
emitenta;

- su zakljuéila sporazum o zajednitkom djelovanju;

5) sticalac je pravno ili fizicko lice koje stekne ili namjerava da stekne vige od 30% akcija sa
pravem glasa emitenta,

6) ovladcéeni ucesnici na tréistu hartija od vrijednosti su pravna lica koja obavljaju poslove sa
hartijjama od vrijednosti u skladu sa zakonom kgjim su uredene hartije od vrijednosti;

7) zajednicko djelovanje je medusobno djelovanje fizi¢kih ili pravnih lica i njihova saradnja
sa emitentom na osnovu ugovora ili sporazuma u cilju sticanja akcija i ostvarivanja prava
glasa ili sprje€avanja drugog lica za sprovodenje postupka preuzimanja;

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

Uspostavljanje odnosa zajedni¢kog djelovanja iz stava 1 tatka 7 ovog ¢lana izjednaceno je sa
sticanjem akcija sa pravom glasa, s tim &to se glasovima sticacca dodaju glasovi lica koja sa
njim zajednicki djeluju.

Clan 3
Postupak preuzimanja akcionarskih drustava (u daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da
se zasniva na sljedecim nadelima:
1) akcionari emitenta koji su viasnici akcija emitenta iste klase na koje se odnosi ponuda za
preuzimanje moraju imati ravnopravan polozaj u postupku preuzimanja;
2) akcionarima emitenta na koje se odnosi ponuda za preuzimanje mora g2 olszbijediti dovoljno
vremena i informacija za odluéivanje o ponudi za preuzimanje;
3) organt upravljanja i rukovodenja emitenta tokom postupka preuzimanja duZni st: da postupaju
u najboljem interesu emitenta; *




4) sticalac i emitent duzni su da sprovedu postupak preuzimanja u $to kracem,roku kako emitent
ne bi duze vrijeme bio sprije¢en u svom poslovanju;

5) sticalac i druga lica koja uéestvuju u postupku preuzimanja ne smiju svojim radnjama dovesti
do poremecaja na trZistu hartija od vrijednosti;

6) sticalac je duzan da, prije objavljivanja javne ponude za preuzimanje, obezbijedi sredstva za
plac¢anje svih akcija koje su predmet ponude i ispunjenje svojih obaveza po ponudi.

Clan 4
Ovaj zakon se primjenjuje na preuzimanje akcionarskih drustava:

1) koja imaju sjediste u Crnoj Gori; )

2) koja imaju sjediste van Crne Gore u zemlji &lanici Evropske Unije (u daljem tekstu: zemlja
¢lanica), a gije su akcije uvrdtene u trgovanje samo na berzi u Crnoj Gori;

3) koja imaju sjediste van Crne Gore u zemlji &lanici, a njihovim akcijama je odobreno
trgovanje na berzama ili uredenim trZidtima zemalja ¢lanica koje nijesu zemlje sjedista
tog emitenta, uklju¢ujuci i berzu Crne Gore, pod uslovom da je prvo uvr§tavanje akcija
emitenta u trgovanje bilo na berzi u Crnoj Gori;

4) koja imaju sjediste van Crne Gore u zemlji ¢lanici, a njihovim akcijama je odobreno
trgovanje na berzama ili uredenim trzistima u zemaljama ¢lanicama koje nijesu zemlje
sjedista tog emitenta, ukijucujuci i berzu Crne Gore, ako je emitent na dan uvrstavanja
svojih akcija obavijestio berzu ili uredeno trZidte i organ nadiezan za nadzor hartija od
vrijednosti o nadleznosti Komisije za nadzor postupka preuzimanja.

Clan 5
Ovaj zakon ne primjenjuje se:
1) u postupcima privatizacije koji se sprovode na osnovu propisa kojima je uredena
privatizacija privrede; :
2) na neotplacene akcije izdate u skladu sa Zakonom o svojinskoj i upravijagkoj
transformaciji ("Sluzbeni 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 ifili drudtava za osiguranje nije duzno da kao
posredni sticalac sprovede postupak preuzimanja lica nad kojima investicioni fond, banka ifili
drustvo za osiguranje ostvaruje kontrolu u smislu &lana 2 stav 1 tagka 4 ovog zakona.

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

Il. JAVNA PONUDA ZA PREUZIMANJE
Obavezna javna ponuda za preuzimanje

Clan7
Fizicko ili pravno lice koje samostalno ili sa povezanim licem, posredno ili neposredno, stekne
akcije kojima prelazi 30% akcija sa pravom glasa emitenta duzno je da za svako dalje sticanje
akcija tog emitenta objavi ponudu za preuzimanije.
Kada fizitko ili pravno lice koje nije duZno da sprovede postupak preuzimanja u skladu sa
¢lanom 5 stav 1 i ¢lanom 11 ovog zakona moze 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 €lana smatra se sticanje kontrole u
smistu Clana 2 stav 1 tatka 4 ovog zakona.

Sticalac iz stava 1 ovog €lana duZan je da, najkasnije u roku od dva radna dana od dana
sticanja akcija sa pravom glasa kojim prelazi 30% akcija sa pravom glasa emitenta, obavijesti
emitenta i Komisiju o donosenju odluke o preuzimanju svih preostalih akcija emitenta sa pravom
glasa (u daljem tekstu: odluka o preuzimanju).

Sticalac mozZe objaviti javnu ponudu za preuzimanje povladéenih akcija emitenta koje ne daju
pravo glasa.

Akcijama sa pravom glasa emitenta u vlasnidtvu sticaoca i sa njim povezanih lica smatraju se
akcije sa pravom glasa:

1) koje su ta lica stekla i koje su registrovane na vlasnitkom radunu tih lica u Centralnoj
Depozitarnoj Agenciji (u daljem tekstu: CDA) ili kod lica koje obavlja kastodi posiove (u
daljem tekstu: kastedi)

2} koje su ta lica prenijela na trec¢a lica kao osiguranje (fiducijarni prenos prava svojine),
osim ako je lice kojem je prenos izvrSen ovlaséeno da samostalno ostvaruje pravo glasa
iz tih akcija bez daljih instrukcija sticaoca ili sa njim povezanih lica;

3) na kojima je u korist tih lica osnovano pravo plodouZivanja;

4) po kojima je sticalac ovlasc¢en da samostalno vrdi pravo upravljanja.

Akcije sa pravom glasa u emitentu izracunavaju se u procentu u odnosu na sve akcije emitenta
sa pravom glasa, ukljuCujuéi i sopstvene akcije emitenta i akcije kod kojih je, u skladu sa
zakonom ili ugovorom, isklju¢eno ili ograni¢eno pravo glasa.

Ukoliko sticalac ifili sa njim povezana lica 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 od povezanih lica sprovede postupak preuzimanja.
Prava i obaveze sticaoca i sa njim povezanih lica raspodjeljuju se srazmjerno ugedéu u
akcionarskom kapitalu emitenta, ukoliko ugovorom nije drukgije odredeno.

Danom sticanja akcija emitenta smatra se dan registracije akcija na radunu sticaoca u CDA ili na
ragunu sticaoca kod kastodija.

Odluku iz stava 4 ovog Clana sticalac je duZan da objavi u najmanje dva dnevna $tampana
medija koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore, u roku od &etiri radna dana od dana
sticanja akcija.

Ako kastodi drzi akcije emitenta za trece lice, vlasnik akcija je lice za koje ih drzi (u daliem
tekstu: klijent kastodija) koje je duzno 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 obavjestavaju sticaoca, Komisiju, emitenta | oviadéene udesnike, u roku od
dva radna dana od dana registracije tih akcija na raunu sticaoca.

Ukoliko sticalac i/ili sa njim povezano lice deponuju akcije emitenta sa pravom glasa kod vige
kastodija iili kod vi$e kastodija i CDA u cilju izbjegavanja obaveze sprovodenja javne ponude za
preuzimanje u skladu sa ovim zakonom, akcionari emitenta mogu kod nadleznog suda pokrenuti
postupak radi isplate kupoprodajne cilene po kojoj je sticalac bio obavezan da sprovede
postupak preuzimanja.

Oviasceni uCesnik od prijema obavjestenja iz stava 13 ovog Elana ne smije primati naloge
sticaoca ifili sa njim povezanih lica za kupovinu akcija emitenta.




Dobrovoljna penuda za preuzimanje

Clan 8
Sticalac koji nema akcije u emitentu ili koji nije stekao vise od 30% ukupnog broja akcija sa
pravom glasa emitenta nije duzan da sprovede postupak preuzimanja u skladu sa ovim
zakonom, a ima namjeru da stekne akcije preko 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa,
obavjestava emitenta i Komisiju o donosenju odluke o preuzimanju, u roku iz ¢lana 7 stav 4 ovog
zzakona.
Objavljivanjem odluke iz stava 1 ovog ¢lana, za sticaoca koji namjerava da pokrene postupak
preuzimanja nastaje obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje emitenta (u daljem tekstu:
dobrovoljna ponuda za preuzimanje).
Dobrovolinu ponudu za preuzimanje sticalac moZe usloviti dostizanjem odredenog praga
uspjesnosti, koji sticalac samostalno odreduje.
Ako u javnoj ponudi za preuzimanje ukupan procenat akcija prijavijenih u javnoj ponudi za
preuzimanje zajedno sa ukupnim procentom akcija sa pravom glasa koje sticalac ve¢ posjeduje
ne prelazi prag uspjednosti, sticalac ne moZe steci akcije prijavljene u postupku preuzimanja
emitenta, a u siu¢aju da se prijavijenim akcijama prelazi prag uspjesnosti, sticalac je obavezan
kupiti ili preuzeti sve akcije prijavljene u javnoj ponudi za preuzimanje, pod uslovima utvrdenim
javnom ponudom.

Clan 11
Sticalac nije duZan da sprovede postupak preuzimanja, ako:

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

2) stekne akcije emitenta u postupku povedanja akcijskog kapitala, izdavanjem akcija, a
skupstina akcionara emitenta na kojoj se donosi odluka o povecanju kapitala i emisiji
akcija odobri da sticalac moze steéi akcije sa pravom glasa emitenta bez obaveze
objavljivanja javhe ponude za preuzimanje najmanje dvotrecinskom vecéinom ukupnog
broja akcija emitenta, pri ¢emu se ne uzimaju u obzir glasovi sticacca i sa njim povezanih
lica;

3) stekne akcije emitenta na osnovu prava prete kupovine;

4} je u skladu sa zakonom kroz postupak privatizacije stekao vise od 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 snhagu ovog zakona, ponudi na prodaju u roku od 45
dana od dana prijema obavjestenja iz ¢lana 7 stav 13 ovog zakona;

6) stekne vise od 30% akcija sa pravom glasa u postupku restrukturiranja emitenta iii
promjenom pravnog oblika privrednog drustva;

7) stekne vise od 30% akcija sa pravom glasa kao stecajni povjerilac u steajnom postupku
nad emitentom ili u postupku sudske likvidacije emitenta;

8) stekne akcije emitenta po osnovu nasljedivanja;

9) skupstina akcionara emitenta donese odluku kojom oslobada sticaoca obaveze da
sprovede postupak preuzimanja emitenta iz razloga sto je emitent u finansijskim
teSkocama i to najmanje dvotreéinskom vecinom ukupnog broja akcija emitenta, pri éemu
se he 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 od drugog lica &iji su &lanovi ili akcionari neposredno ili posredno

ista lica;

12) stekne akcije emitenta po osnovu obezbjedenja potrazivanja (fiducijarni prenos), pod

uslovom da se sticalac ne koristi pravom glasa po osnovu ste¢enih akcija;




13) stekne akcije emitenta prilikom podjele bra¢ne, odnosno vanbracne imovine nakon
razvoda ili ponistenja braka;

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

15) prede prag od 30% akcija sa pravom glasa emitenta usljed smanjenja kapitala emitenta;

16) stekne akcije iznad 30% akcija sa pravom glasa emitenta nakon pretvaranja
poviladdéenih akcija u obitne ili zamjenom obveznica i drugih hartija od vrijednosti sa
posebnim pravima,

17) akcije emitenta stekne u postupku namirenja potrazivanja kao izvr$ni povjerilac u
sudskom postupku;

18) akcije emitenta stekne zakljuéenjem sudskog poravnanja;

19) pribavi izjave svih akcionara koji posjeduju akcije sa pravom glasa, ovjerene u skladu sa
zakonom, da nede prihvatiti javnu ponudu za preuzimanje.

Sticalac koji u roku iz stava 1 tatka 5 ovog €lana ne proda visak akcija nema pravo glasa po tim
akcijama do sprovodenja javne ponude za preuzimanje ili do prodaje akcija u skladu sa
zakonom kojim su uredene hartije od vrijednosti.

Sticalac iz stava 2 ovog €lana do prodaje vigka akcija ne smije sticati akcije sa pravom glasa
emitenta, osim u postupku javne ponude za preuzimanje.

Clan 14
U toku trajanja javne ponude za preuzimanje, na prenos akcija emitenta sticaocu nemaju dejstva
ogranienja prenosa akcija utvrdena:
1) statutom emitenta;
2) sporazumom izmedu emitenta i akcionara emitenta;
3) sporazumom izmedu akcionara emitenta.
Na skupstini akcionara na kojoj se odluduje o pitanjima iz ¢lana 15 stav 1 do 4 ovog zakona
nemaju dejstva ogranicenja prava glasa utvrdena:
1) statutom emitenta;
2) sporazumom izmedu emitenta i akcionara emitenta;
3) sporazumom izmedu akcionara emitenta.
Kada, nakon sprovadenja javne ponude za preuzimanje emitenta, sticalac i sa njim povezana
lica steknu 75% akcija sa pravom glasa emitenta, na prvoj skup$tini akcionara emitenta
sazvanoj na zahtjev sticaoca radi izmjene statuta i/ili imenovanja ifili opoziva ¢lanova odbora
direktora:
1) nemaju dejstva ogranicenja prenosa akcija i ograni¢enja prava glasa koja su odredena
statutom emitenta, sporazumom izmedu emitenta i akcionara emitenta, kao i sporazumom
izmedu akcionara emitenta;
2) nemaju dejstva posebna prava akcicnara na imenovanije ili opoziv &lanova odbora direktora
odredena statutom emitenta. Sticalac iz stava 3 ovog &lana ima pravo da zahiijeva da skupsiina
akcionara emitenta bude sazvana najkasnije 14 dana prije odrzavanja.
Odredbe st. 1, 2 i 3 ovog €lana primjenjuju se na emitenta ¢ijim su statutom propisane.
Odredbe ovoga ¢lana ne primjenjuju se na ograniéenja prenosa akcija | ogranitenja prava glasa
koja su nastala na osnovu ugovora zakljuéenih prije stupanja na snagu ovog zakona.
Akcionar koji smatra da je primjenom odredaba ovog ¢lana ostecen ima pravo da nadleznom
sudu podnese zahtjev za naknadu Stete, u roku od 80 dana od dana okontanja postupka
preuzimanja.




Clan 15

QOd dana prijerna obavjestenja iz ¢lana 7 stav 13 ovog zakona do objavljivanja rezultata javne
ponude za preuzimanje, odbor direktora emitenta na &ije se akcije odnosi javna ponuda za
preuzimanje ne moze vrsiti poveéanje akcijskog kapitala emisijom novih akcija po bilo kom
osnovu, niti donositi bilo koje druge odluke koje izlaze izvan redovnog poslovanja emitenta, osim
ako skupétina akcionara tog emitenta ne odluéi drukgije.

Ako je odluku iz stava 1 ovog élana skupstina emitenta donijela prije prijema obavjestenja iz
¢lana 7 stav 13 ovog zakona, a nije ih sprovela do tog roka, duzna je da ih potvrdi. Odluke
donijete, odnosno sprovedene suprotno st. 1 i 2 ovog &lana nidtave su.

U roku iz stava 1 ovog ¢lana nadlezni organ emitenta ne moze bez odluke skupstine akcionara:
1) zakljugivati poslove izvan redovnog posiovanja emitenta;

2) obavljati poslove kaji bi mogli znagajnije da ugroze dalje poslovanje emitenta;

3) sticati sopstvene akcije ili sopstvene hartije od vrijednosti koje se mogu zamijeniti za akcije ili
ponistavati sopstvene akcije ili hartije od vrijednostj;

4) vréiti radnje &iji je cilj ometanje ili otezavanje prihvata javne ponude za preuzimanije.

Pravni poslovi zak{juéeni suprotno stavu 4 ovog €lana nidtavi su.

U roku iz stava 1 ovog €lana nadlezni organ emitenta moze slobodno, bez odobrenja skupstine
akcionara emitenta, traZiti konkureniske ponude za preuzimanje emitenta.

Skupstina akcionara emitenta na kojoj ce se odludivati o pitanjima iz st. 1 i 4 ovog élana moze se
sazvati najkasnije 14 dana prije dana odrZzavanja skupstine akcionara.

Skupstina akcionara o davanju odobrenja iz st. 11 4 ovoga &lana odluéuje prostom vecéinom
glasova ukupnog broja akcija.

Clan 17
Cijena za otkup akcija u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanije utvrduje se na sljededi nacin:

1)} najniza ponudena cijena ne moze biti niza od najviSe cijene po kojoj je sticalac ili sa njim
povezano lice stekao akcije emitenta u periodu od Sest mjeseci prije dostavijanja
obavjestenja Komisiji u skladu sa &lanom 7 stav 13 ovog zakona;

2) ako sticalac nije sticao akcije emitenta u periodu od Sest mjeseci prije obaviestavanja
Komisije u skladu sa &lanom 7 stav 13 ovog zakona, duzan je ponuditi najmanje
prosjecnu cijenu akcija emitenta ostvarenu u posljednjih $est mjeseci prije obavjestavanja
Komisije; .

3) ako akcijama emitenta nije trgovano u periodu od $est mjeseci prije obavjestavanja
Komisije u skladu sa ¢lanom 7 stav 13 ovog zakona, sticalac slobodno u penudi utvrduje
cijenu koju nudi.

Prosjetna cijena akcija iz stava 1 tatka 2 ovog ¢lana utvrduje se na nadin $to se ukupna
vrijednost svih transakcija sa tim akcijama podijeli ukupnim brojem akcija koje su bile predmet tih
transakcifa.

Cijena u obaveznoj javnoj ponudi za preuzimanje utvrduje se u skladu sa stavom 1 ovog ¢Elana
posebno za svaku klasu akcija na koju se ponhuda za preuzimanje odnosi.

Sticalac u dobrovoljnoj javnoj ponudi za preuzimanje slobodno utvrduje cijenu za otkup akcija.
Sticalac ne moze snizavati ponudenu cijenu niti mijenjati nacin i rok plac¢anja, ali moze povecati
ponudenu cijenu | produziti rok vazenja javne ponude za preuzimanje, s tim da za svaku akciju
iste kiase mora platiti istu cijenu.

Rok za prihvatanje javne ponude za preuzimanje, u sluéaju izmjene javne ponude za
preuzimanje emitenta u skladu sa stavom 5 ovog €lana, produzava se za sedam dana.

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




Zahtjev iz stava 1 ovog &lana narodito sadrzi:

1) ime, prezime, prebivaliste, broj liéne karte i maticni broj fizitkog lica - sticaoca, odnosno
naziv, sjediste i matiéni 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 udéeséem
u ukupnom broju akcija emitenta sa pravom glasa;

5) broj akcija sa pravom glasa koje su predmet javne ponude za preuzimanje;

6) datum pocetka i zakljutenja javne ponude za preuzimanje;

7) ponudenu cijenu akcija;

8) nadin i mjesto dostavijanja prihvata javne ponude za preuzimanje;

9) swrhu ponude, odnosno politiku upravljanja koju sticalac ima namjeru da sprovede
ukoliko preuzme emitenta;

10) podatke o izvorima finansiranja predlozene kupovine (novéana sredstva ili bankarska

garancija deponovani u CDA).
Uz zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanije sticalac prilaze:

1) predlog prospekta za preuzimanje;

2) dokaz o deponovanju novcanih sredstava ili bankarske garancije, odnosno hartija od
vrijednosti u CDA za placanje akcija na koje se ponuda odnosi;

3) predugovor sa CDA o evidentiranju akcija deponovanih u postupku sprovodenja javne
ponude za preuzimanije;

4) potvrdu CDA da je cijena u javnoj ponudi utvrdena u skladu sa élanom 17 ovog zakona;

3) izjavu sticaoca i sa njim povezanih lica, ovjerenu u skladu sa zakonom, da nijesu
zakljugivali druge pravne poslove radi sticanja akcija emitenta;

6) prethodno odobrenje, odnosno saglasnost za kvalifikovano u¢edce u siudaju preuzimanja
banaka, odnosno drustava za osiguranje, u skladu sa zakonom;

7) ovlascenje za lice koje ¢e saradivati sa Komisijom u postupku razmatranja zahtjeva;

8) drugu dokumentaciju, na zahtjiev Komisije.

V. PROSPEKT ZA PREUZIMANJE

Clan 25
Prospekt za preuzimanje sticalac je duzan da objavi nakon izdavanja rjeSenja Komisije kojim se
odobrava javna ponuda za preuzimanije.
Sticalac je duzan da, u roku od tri radna dana od dana prijema rjesenja Komisije o odobreniu
prospekta za javnu ponudu, objavi prospekt za preuzimanje u najmanje dva Stampana 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 duzan da o objavijivanju prospekta obavijesti Komisiju u roku od tri dana od dana
objavljivanja prospekta.
Uz obavjestenje iz stava 4 ovog Clana dostavija se i dokaz o objavljivanju prospekta u skladu sa
stavom 2 ovog ¢lana.

Clan 27
Prospekt za preuzimanje narocito sadrZi:
1) ime, prezime, prebivaliste, broj liéne karte i matiéni broj fizitkog lica -~ sticaoca, odnosno naziv,
sjediste i matiéni broj pravnog lica - sticaoca;
2) ukupan broj akcija emitenta sa podacima o kiasi i broju akcija (U apsolutnom i relativnom
iznosu), koje €ine osnovni kapital emitenta;




3) ime, prezime, prebivaliste, broj licne karte i maticni broj fizickog lica, odnosno naziv, sjediste i
maticni broj pravnog lica koje se smatra povezanim licem sa sticaocem i podatke ¢ osnovu
povezanosti i/ili nacinu zajednickog djelovanja;
4) izjavu da je javha ponuda za preuzimanje upuéena svim akcionarima emitenta za sticanje
svih akcija emitenta pod objavijenim uslovima;,
5) vrstu i broj akcija sa pravom glasa emitenta koje posjeduje sticalac i sa njim povezana lica, sa
procentualnim uéeScéem v ukupnom broju akcija emitenta sa pravom glasa,
6) klasu i broj akcija sa pravom glasa koje su predmet javhe ponude za preuzimanje;
7) u slutaju dobrovaljne javne ponude za preuzimanje, procenat akcija da bi se ponuda smatrala
uspjesnom;
8) datum potetka i okonéanja javne ponude za preuzimanje;
9) ponudenu cijenu akcija i druge uslove ponude;
10) ukoliko je prospektom za javnu ponudu za preuzimanje utvrdena mogucnost isplate cijene
za akcije preuzete u postupku preuzimanja u hartijama od vrijednosti ili u noveu i u hartijama od
vrijednosti, podatke o hartijama od vrijednosti i pravima koja iz njih proizlaze, cijeni tih hartija od
vrijednosti, uslovima zamjene | emitentu hartija od vrijednosti koje se daju u zamjenu,
11) nadin obezbjedenja novéanih sredstava za plaéanje akcija koje su predmet javne ponude za
preuzimanje;
12} podatak o nadleznom sudu, mjerodavnom pravu i nadinu rjeSavanja sporova nastalih u vezi
sa sprovodenjem javne ponude za preuzimanje;
13) natin i mjesto dostavljanja prihvata javne ponude za preuzimanje;
14} svrhu ponude, odnosno politiku koju sticalac ima namjeru da sprovede ukoliko preuzme
emitenta.

Prinudna predaja akcija manjinskih akcicnhara

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 okonéanja javne ponude za
preuzimanje ima pravo na prenos akcija sa pravom glasa u vlasnidtvu manjinskih akcionara po
ciieni iz javne ponude za preuzimanje ili po cijeni po kojoj je od dana isteka roka javne ponude
za preuzimanje sticalac ili sa njim povezano lice stekao akcije emitenta, ukoliko je veca od cijene
javne ponude.
Ako su predmet javne ponude za preuzimanije bile i poviaséene akcije, a nakon javne ponude za
preuzimanje sticalac i sa njim povezana lica posjeduju hajmanje 95% akcija, sticalac u roku od
tri mjeseca od okoncéanja javne ponude za preuzimanje ima pravo i na prenos tih akcija u
viasnistvu manjinskih akcionara po cijeni iz javne ponude za preuzimanije tih akgija ili po cijeni po
kojoj je od dana isteka roka javne ponude za preuzimanje sticalac ili sa njim povezano lice
stekao te akcije emitenta, ukoliko je veéa od cijene javne ponude.
Ako se sticalac koristi pravom iz st. 11 2 ovog &lana, duzan je da otkupi sve preostale akcije iste
klase u vlasnistvu manjinskih akcionara i da isplatu cijene za otkupliene akcije izvréi u noveu.
Sticalac iz stava 1 ovog ¢&lana duZan je da dostavi CDA zahtjev za prinudnu prodaju akcija
manjinskih akcionara, najkasnije u roku od fri mjeseca od dana okonanja javne ponude za
preuzimanje, uz navodenje uslova za kupovinu akcija iz ponude za preuzimanje,
Sticalac je duZzan da, najkasnije danom podno$enja zahtjeva iz stava 4 ovog &lana, obavijesti
akcionare o podnijetom zahtjevu za prinudnu prodaju akcija, objavijivanjem obavjeStenja u
najmanje dva Stampana medija koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore.
Sticalac je duzan da, danom podnosenja zahtjeva iz stava 4 ovog &lana, na poseban ratun kod
CDA izdvoji novéana sredstva ili dostavi bankarsku garanciju u skladu sa ¢lanom 32 stav 2 ovog
zakona izdatu u korist manjinskih akcionara na iznos potreban za pla¢anje svih akcija manjinskih
akcionara.




Clan 44
Nadzor nad sprovodenjem javne ponude nad akcionarskim drustvima iz €lana 4 stav 1 tac. 2, 3 i
4 ovoga zakona Komisija vrsi u skladu sa ovim zakonom.
Na utvrdivanje 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 ili onemogucavanje javne ponude za preuzimanje i obavjestavanje
zaposlenih u akcionarskim drustvima iz stava 1 ovog ¢lana primjenjuju se propisi drzave ¢lanice
u kojoj emitent ima sjediste.

Clan 45
Kad je nadlezni organ drzave d¢lanice odobrio objavijivanje javne ponude za preuzimanje
émitenta &ijim akcijama je odobreno trgovanje na berzama u Crnoj Gori, javna ponuda za
preuzimanje priznace se u Crnoj Gori bez dodatnog postupka odobrenja.
Ponuda za preuzimanije iz stava 1 ovoga ¢lana objavijuje se na nadin propisan &lanom 7 st. 4 i
11 ovog zakona.
Komisija je oviaSéena da, prije objave javne ponude za preuzimanje iz stava 1 ovoga €lana,
zatrazi od sticaoca dopunu sadrzaja ponude, odnosno prospekta javne ponude za preuzimanje
emitenta odgovarajuéim podacima koji se odnose na uputstva o nacinu i pravnom dejstvu
deponovanih akcija.

Xill. KAZNENE ODREDBE

Clan 46
Nov¢anom kaznom od 500 do 40.000 € kazni¢e se za prekrdaj pravno lice, ako:

1) o donosenju odluke o preuzimanju ne obavijesti emitenta i Komisiju najkasnije u roku od
dva radna dana od dana sticanja akcija sa pravom glasa (&lan 7 stav 4);

2) u roku od £&etiri radna dana od dana sticanja akcija ne objavi odluku o preuzimanju u
najmanje dva dnevna Stampana medija koja se distribuiraju na cijeloj teritoriji Crne Gore
(&lan 7 stav 11);

3) ukoliko deponuje akcije emitenta sa pravom glasa kod vise kastodija ifili kod vise
kastodija i CDA u cilju izbjegavanja obaveze sprovodenja javne ponude za preuzimanje
(Elan 7 stav 14);

4} u propisanom roku ne podnese zahtjev Komisiji za odobrenje javne ponude za
preuzimanje (&lan 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 obavjestenja iz ¢lana 7 stav 13 ovog zakona; (¢lan 11 stav 1 tatka 5);

8) do prodaje viska akcija u skladu sa &lanom 11 stav 1 tatka 5 ovog zakona stekne akcije
sa pravom glasa emitenta, osim u postupku javne ponude za preuzimanje (élan 11 stav
3)

7} od dana obavjedtenja Komisije do dana objavlivanja rezultata javne ponude za
preuzimanje, samostalno ili preko povezanog lica, kupuje ili prodaje ili na drugi nagin
sti¢e akcije na koje se odnosi ponuda za preuzimanje (€lan 13 stav 1);

8) u roku od dva dana od dana prijema zaklju¢ka Komisije o odbacivanju zahtieva, u
dnevnim Stampanim medijima u kojima je objavljena cdluka o preuzimanju ne objavi
obavjestenje da je zahtjev za odobrenje javne ponude za preuzimanje odbacen (&lan 24
stav 3);

9} u roku od tri radna dana od dana prijema rjeSenja Komisije o odobrenju prospekta za
javiu ponudu ne objavi prospekt u najmanje dva Stampana medija koja se distribuiraju na
cijeloj teritoriji Crne Gore ifili prospekt ne dostavi emitentu i CDA (€lan 25 stav 2);




10) u roku od tri dana od dana objavijivanja prospekta ne obavijesti Komisiju o objavi
prospekta (€lan 25 stav 4),
11) u prospektu za preuzimanje navede netatne podatke (¢lan 28 stav 1);
12) u roku od tri dana od dana okonéanja javne ponude ne dostavi Komisiji izvjestaj o
rezultatima javne ponude za preuzimanje (Clan 35 stav 1);
13} u roku od tri dana od dana prijema rjeSenja Komisije kojim se utvrduje da je postupak
javne ponude za preuzimanje okon&an ne objavi rezultate javne ponude za preuzimanje
(€lan 35 stav 5),
14) ne obavijesti Komisiju, CDA, emitenta, ovlaSéenog ucesnika, kao i berzu na kojoj se
trguje akcijama emitenta na koje se odnosi javha ponuda za preuzimanje o odustajanju
od javne ponude (Elan 37 stav 2),
15) ne objavi odustajanje od javne ponude na isti nadin na koji je objavljen prospekt za
preuzimanje (€lan 37 stav 3). _
NovEanom kaznom od 30 do 4.000 € za prekrsaj iz stava 1 ovog ¢lana kaznice se fizicko lice -
sticalac i odgovorno lice u pravnom licu.




CENTRALNA
BANKA
CRNE GORE

Broj: 0102-6371/2

Podgorica, 21.11.2014. godine

Predmet. MiSljenje na Predlog zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o preuzimaniju akcionarskih drustava

UvaZeni gospodine ministre,

MINISTARSTVO FINANSIJA
- gospodin dr Radoje Zugié, ministar -

oy a 0Qra
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U vezi sa Vasim zahtjevom broj 02-13018/1 od 12.11.2014. godine za davanje
mi$lienja na Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju
akcionarskih drustava, ukazujemo da Centraina banke Crne Gore, sa aspekia
svoje nadleznosti, nema predioga i komentara na navedeni prediog zakona.

S podtovanjem,




-

Crna Gora
Ministarstvo vanjskih poslova i evropskih integracija

Broj: 03/1/2-2/145/2 Padgorica, 05. X1 2015,

MINISTARSTVO FINANSIJA

Dopisom broj 02-9239 od 5. novembra 2015. godine trazili ste
misljenje o uskladenosti Predloga zakona e izmjenama i dopunama
Zakona o preuzimanju akcionarskih druStava s pravnhom
tekovinom Evropske unije, sag]asno ¢lanu 40 stav 1 alineja 2
Poslovnika Vlade.

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




IZJAVA O USKLADENOSTI NACRTA/PREDLOGA PROPISA CRNE GORE S PRAVNOM
TEKOVINOM EVROPSKE UNIIE

“Identifikacioni broj tzjave | MF-IU/PZ/15/13 |

I 1. ‘Naziv nacrta/predioga prcpisa )
] - na ¢rnogorskom jeziku | Pradlog 7akona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskin
L drudtava

"1 engleskom jeziku | Proposal for the Law on Amendments to the Law on Take Over of Joint Stock
‘ Companies

1 2. Padaci o obradivatu propisa

! a) Organ driavne uprave kop priprema propis

! Organ driévne uprave __| Ministarstvo finansija !
- Sektor/odSJek Direktorat za finansijski sistem i unapredenje posiovnog
. ambijenta

- odgovorno lice {ime, prezime, telefon, | Bojana Boikovi¢, +382 20 245 589

L e-mail) | bojana.boskovic@mif.govme .
l - kantakt asoba (in (xme prezime, telefon Aleksandra Popovic, 'f
L e-mail} +382 20 224 454 [

aleksandra.popovic@mif.gov.me
b) Pravng lice s;a\mrm oviaséenjem za prlpremu i spravodenje propisa

- Nazw pravnog lica ] Komisija za hartije od vrijednosti
- odgovomo lice (ime, prezime, telefon, : ) Zoran Bikanovi¢
{ e-mail) s + 382 020 442 800; zdjikanovic@scmn.me
[ “kontakt osoba {ime, prezlme tetefon, } ~ Draske Malhagki B
e-mail) | +382 020 442 800; malbaski@scmn.me

3. Organi drzavne uprave kaji primjenjuju/sprovode propis ]
__f: Organ driavne uprave ] Kormisija za hartije od vrijednosti )

4. Uskladenost nacrta/predioga propisa s odredbama Sporazuma o stabilizaciffi pridruZivanju izmedu
i Evrapske unije 1 njenih drfava {lanica, s jedne strane | Crne Gore, s druge strane {S5P) '
‘ 55Pa 5 kojima se usktaduje propis = A
Glava V Kretanje radnika, asnivanje privrednih drustava, pruzan;, us%ug‘a, kapital, Poglavlje Il Osnivanje 1
privrednih drudtava, Clan 52 pod h) Jinansifskim uslugama® smatraju se djelatnosti opisane u Aneksu Vi,
Clan 54 s, 21 &fan 56
Glava Vil Politike saradnje, £lan 91 Bankarstvo, osiguranje i druge finansijske usluge

' b) Stepen ispunjenosti obaveza koje proizitaze iz navedenih odredbi SSPa
ispunjava u potpunosti
|| | djelimitne ispunjava
[ [ neispunjava ) -
: ) Razlozi za djelimiéno isgunjenje, odnosng neispunjenje obaveza koje proizilaze iz navedenih odredbi
i 55Pa

/
5. Veza nacrta/predioga propisa s Programom pristupanja Crne qugﬂ_Ev;*opslmj uniji (PPCG)
- PECG za period | 2015 — 2018 .
- Poglavlje, potpoglavije | 6: Priviednp pravo, 2 Planovi | potrebe, 2.2, Zakonodéﬁiﬂ
) ~ okvir, A) Privrecno pravo

- Rok za donoSenje propisa | 11} kvartal 2015 gadine

- Napomena Do kadnjenja u donoienju ] implementacift propisa dodlo je

i zhog konsultacija sa Evrapskom kemisijom.
6 Uskladenost nacrta/pred!oga proplsa s pravnom tekov:nom Evropske unije

i UFEU, Glava IV, Sloboda kretanja lica, usluga i kapitala, Poglavlje i, Pravo osnivanja elan 50 stav 2 {e) /
| TFEU, Title IV, Free Movement of Persons, Services and Capital, Chapter 2, Right of Establishment, Article




. 50 Paragraph 2 {g) h ""

. Potpuno uskadeno/fuily harmonized
h) Uskiadgenost sa sekundarnim izvorima prava eropske unije
32004L0025
Direktiva 2004/25/FZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 21. apfila 2004 o ponudama za preuzimanje /
Directive 2004/25/EC of the European Pariiament and of the Council of 21 april 2004 on takeover bids {0/ L
142, 3G.4.2004}
Bjelimiéno uskadeno/Partly harmonized
ME} Usldadenost s ostalim izvorima prava Evropske unije
Ne postoji izvot prava EU ove vrste sa kojim bi se predlog propisa mogao uporedutl radi dohijanja stepena
njegove uskladenosti. ]
6.1. Razlozi za djelimi¢nu uskladenost ili neuskladenost nacrta/predioga propisa Crne Gore s pravnoﬁ*ﬁ
: tekovinom Fvropske unije i rok u kajem fe predvideno postizanje potpune uskladenosti
_Nal@n__st_g]; ponuda objavljena i prije nego 5to se ponuda zatvori za prihvatanje, sticaocu il svakom ficu
koje djeluje u dogovoru sa njim nece bitl dozveljeno da kupi akcije u kompanije emitenta, dakle, on nije
dufan da plati cijenu vedu od ponudene. Sticalac mora povedati svoju ponudu tako da nije maija od
najvede cijene platene za hartile od vrijednesti koje su pribavijene. Ovaj zahijev iz Direktive nije u
| potpunasti prenijet.
Potpuna uskladenost ¢e se postidi iemjenama 1 dopunama ovog zakona, u IV kvartalu 2018. godine.
7. Ukofiko ne postaje odgovarajudi prepisi Evropske unije s kejima je potrebno obezbijediti uskladenpst
konstatovati tu finjenicu
{

8. Navesti pravne akte Savjeta Evrope i ostale izvore medunarodnog prava koriSéene pri izradi
nacrta/predloga propisa o

Ne postpje izvorl medunarodnog prava sa kojima je /

potrebno uskiaditi predlog propisa.

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

Direktiva 32004L0025 prevedena je na crnogoskijezie,.

10. Navesti da i je nacrtf/prediog propisa iz taitke 1 Izjave o uskladenosti pr preveden na engleski jezik
{prevod dostaviti u prilogu)

Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskih druitava preveden je na

engleski jerik.

uledta konsultanata. -

Potpls/ovlasceno lice chradivada propisa Potpis / mi

ol
TS ()

nJSI*&h posifva »Bvronskih

Datym: £28. |

Prilog obrasca:
1. Prevodi propisa Evropske unije -
2. Prevod nacrta/predioga propisa na engleskem jeziku (ukoliko postoji)







TABELA USKLABENOSTI

1. Identifikacioni broj {IB) nacrta/predloga propisa

propisa na Viadi

1.1. ldentifikacioni broj izjave o uskladenosti i datum utvrdivanja nacrta/predloga

MF-TU/PZ/15/13

MF-1U/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 ponudama za preuzimanje - 3200410025

3. Naziv nacrta/predloga propisa Crne Gore

Na crnogorskom jeziku

Na engleskom jeziku

Prediog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskih

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

izvora prava
Evropske unije

drustava
4. Uskladenost nacrta/predloga propisa s izvorima prava Evropske unije
a) b) c) d) e)
Uskladenost
odredbe
nacrta/ Rok za
predloga Razlog za postizanje
“ N dredbait b I i . jeiimic
Odredba i tekst odredbe jzvora prava Evropske unije (Clan, stav, tacka) Odredba i tekst odredve nacrta/prtved Oa propisa propisa Crne djenm:cnu. ) potpune
Crne Gore (¢lan, stav, tacka) uskladenost ili
Gore s uskladeno
neuskladenost )
odredbom sti

Clan 1, stav1l

1. Ova Direktiva odreduje mjere kojima se uskladuju zakoni i drugi
propisi, kodeksi postupanja i druga pravila drzava &lanica, ukljucujudi
pravila odredena od strane organizacija koje su sluibeno ovladtene
uredivati triidta (u daljnjem tekstu "pravila"), a koja se odnose na
ponude za preuzimanje akcija druStava na koja se primjenjuju prava
dr#ava €lanica i kada su sve ili neke od tih akcija uvrstene radi trgovanja
na uredenom trZistu u smislu Direktive 93/22/EEZ1 u jednoj ili vide
driava Clanica {u daljnjem tekstu "uredeno trziste").

Nema odgovarajuce odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno ¢lanom
lidlanom2st. 1
ta¢ka 1 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drutava ("Sl. list
CG" br. 18/11) i
clanom 261
lanom45st.1i2
Zakona o
hartijama od
vrijednosti ("Sl. list
RCG" br. 59/00)




g oetpn 7 Cian1.stav 2

1.2, Ova se Direkiiva ne primjenjuje na nonude za preuzimanje akcija
izdanih od strane drudtava, predmet kojih je kolektivno ulaganje
kapitala od strane javnosti, koje funkconiSe na nafelu podiele rizika i

Potpuno
uskladeno &lanom
5st.ltacka 3
Zakona o

[ {c) "sticalac” je bilo koja fizicka ili pravna osoba, javnog ili privatnog

{"SL. list CG" br. 18/11), u ¢lanu 2 stav 1 tacka 5

¢ije jedinice su na zahtjev viasnika otkupljene ili nadoknadene, direktno Nema odgovarajuée odredbe UPET:;;: preuzimanju
ili indirektno, iz imovine tih druStava. Takvom otkupu ili naknadi 3 ° akcionarskih
odgovarat ¢e radnje preduzete od strane takvih drudtava radi drustava ("SI list
osiguranja da vrijednost njihovih jedinica na berzi znacajno ne odstupa Crne Gore" br.
od njihove neto knjigovodstvene vrijednosti. 18/11)
Potpuno
uskladeno ¢lanom
. . Ck
Cian 1. stav3 dst.1tackad
. . T . . " ., Potpuno Zakona o
3. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzimanje akcija Nema odgovarajuce odredbe . .
. . . o wi uskladeno preuzimanju
izdatih od strane centralnih banaka driava clanica. ) !
akcionarskih
drustava ("SI list
CG" br. 18/11)
Potpuno
= . uskladeno &lanom
Clan 2, stav 1, tacka (a) "
. . 7 st. 1, Clanom 8
1. Za potrebe ove Direktive: =
" . R, A . st. liclanom 16
{a) "ponuda za preuzimanje" iti "ponuda” je javna ponuda (osim ponude .
. . - " " o . . Potpuno st. 1tacka 1
druétva emitenta) data vlasnicima akcija drustva za sticanje svih ili nekih Nema odgovarajuée odredbe
. o s - s s o uskladeno Zakona o
od tih akcija,obavezna ili dobrovoljna, koja slijedi nakon ili za cilj ima . .
. . . . . preuzimanju
sticanje kontrole nad drustvom emitentom u skladu s nacionainim . .
m: akcionarskih
pravom; drugtava ("SI, list
CG" br. 18/11)
Potpuno
uskladeno ¢lanom
x " 2st.1tackal
Clan 2, stav 1, tatka {b) >
. Potpuno Zakona o
Nema odgovarajuce odredbe . .
b "emitent" ie druitvo &iie su akciie predmet nonude: uskladeno preuzimanju
{b) "emitent" je drustvo dije su akcije pre po ; kcionarskih
drugtava ("SI, list
CG" br. 18/11)
Clan 2, stav 1, tatka (c) Clan1
. . s . . Potpuno
U Zakonu o preuzimanju akcioparskih drudtava
uskladeno

6

o {




prava, koja daje ponudu; R

mijenja se i giasi:
Clan 2

Pojedini izrazi upotrijebljeni u ovom zakonu imaju
stjedeca znacenja:

5} sticalac je pravno ili fizicko lice koje posredno ili
neposredno stekne ili namjerava da stekne vise 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;

Clan 2, stav 1, tacka (d)

{d) "osobe koje djeluju zajednitki" su fizicka ili pravna lica koje saraduju
sa sticaocem ili emitentom na osnavu sporazuma, izri€itog ili precutnog,
s ciljem sticanja kontrole nad emitentom ili spredavanja uspjesnog
ishoda ponude;

Clan 1
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava
{"Sl. list CG" br. 18/11), u ¢lanu 2 stav 1 tacki 7
poslije rijedi ,,sa emitentom” dodaju se rife€i ,ili
sticaccem®, a poslije rijedi ,sporazuma” dodaje se
zarez i rijeci: ,pisanog ili usmenog, izriCitog ik
preutnog”.

Clan 2
7) zajednicko djelovanje je medusobno djelovanje
fizickih ili pravnih fica i njihova saradnja sa

emitentom ili sticaocem na osnovu ugavora ili
sporazuma, pisanog ili usmenog, izricitog 1li
preéutnog, u cilju sticanja akcija i ostvarivanja
prava glasa ili sprjecavanja drugog lica za
sprovodenje postupka preuzimanja;

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
Clanom 2st. 314
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("SI list
CG" br. 18/11)

Clan 2, stav 1, tatka (e)
{e) "akcije" znadi prenosive akcije s pravom glasa na skup3tini drustva;

Nema odgovarajuce odredbe

Patpuno
uskladeno

Potpuno
uskiadeno £lanom
2st.1 tacka 2
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("S), list
CG" br. 18/11)

€lan 2, stav 1, tacka (f)
(f) “"stranke ponude” znadi sticalac, Clanovi organa sticaoca, ako je
sticalac drustvo, drustvo emitent, vlasnici akcija drudtva emitenta i
Elanovi organa druitva emitenta, i osobe koje djeluju zajednicki s
takvim strankama;

Nema odgovarajuce odredbe

Potpuno
uskladeno

Stranke ponude
obuhvadene su
¢lanom 2 Zakona

- |




e

razliéit i zaseban rod i koje daju vise od jednog glasa svaka.

. Materija je
S Clan 2, stav 1, tatka (g) predmet
(g) "akcije s viSestrukim pravom glasa" su akcije koje su uklju€ene u regulisanja Zakona
o privrednim
drudtvima | )

"'n N

Clan 2, stav 2

Potpuno
uskladeno ¢lanom
2st.1 tatka3i4

. . - o a
2. Za potrebe stava 1. tatke [d), osobe koje kontrolife druga osoba u Nema odgovarajuce odredbe uZilt:);;]:o rzeaukz(ijrr:]a:'u
smislu &lana 87. Direktive 2001/34/EZ1 su osobe koje djeluju zajednicki zkdonarsklih
s tom drugom osobom i medusobno. ) el 13
druStava ("Sl. list
CG" br. 18/11]
Clan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava
{"Sl. list CG" br. 18/11), u €lanu 3 stav 1 u uvodnoj
retenici poslije rijedi: "zasniva na" dodaju se
rijeci: "i da bude usaglasen sa".
U tadki 1 poslije rijeti “preuzimanja” dodaju se
N . zarez i rijeti: “a ukoliko sticalac stekne kontrolu
Clan 3, stav 1, tacka (a) ." l wxo s .' a.c e. © o_ ves
. . . ) v vl . a , . nad emitentom, manjinski akcionari moraju biti
1. Radi sprovodenja ove Direktive, drzave Clanice e osigurati da se zadticent”
postuju sijededa nacela: ) &lan 3 Potpuno
{a) prema svim viasnicima akcija druStva emitenta istog roda mora se . . . . . uskladeno
.. v eu N Postupak preuzimanja akcionarskih drustava {u
postupati jednako; 3taviSe, ako osoba stekne kontrolu nad drustvom, . ) )
. . o e daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
ostali vlasnici akcija moraju biti zasticeni; . N . . -
zasniva i da bude usaglasen sa sljedecim nacelima:
1} akcionari emitenta koji su vlasnici akcija
emitenta iste klase na kofe se odnosi ponuda za
preuzimanje moraju imati ravnopravan poloZaj u
postupku preuzimanja, a ukoliko sticalac stekne
kontrolu nad emitentom, manjinski akcionari
moraju biti zastieni.
Cian 3, stav 1, tatka (b) Clan 2 Potpuno
(b) vlasnici akcija drustva emitenta moraju imati dovoljno vremena i | U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava uskladeno ¢lanom
podataka kako bi mogli donijeti valjanu odiuku o ponudi; kada savjetuje | ("Sl. list CG" br. 18/11), u &lanu 3 stav 1 u uvodnoj Potpuno 3stavltacka2i3
vlasnike akcija, odbor drustva emitenta mora podijeliti svoja mislienja o | re€enici posiije rijeci: "zasniva na" dodaju se uskladeno ilanom 29st. 1

efektima sprovodenja ponude za zapo$ljavanie, uslove radnog odnosa i
siediita poslovanja drustva;

rijeci: "i da bude usagiasen sa".
U taéki 3 poslije rijeci: ,interesu emitenta”

4, Zakona o

preuzimanju

8




N e — L S
R - . . e e i D 0 o e e dadajus seerfiedis "u cjelini i ne smiju ugroZavati r akcionarskih

1 moguinost viasnicima hartija od vrijednosti- da drudtava ("Sl. list -
odluce o osnovanosti ponude". CG" br. 18/11) ’
Clan 3

Postupak preuzimanja akcionarskih drustava (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva na i da bude usaglasen sa sljedecim
natelima;
2) akcionarima emitenta na koje se odnosi
ponuda za preuzimanje mora se obezbijediti
doveljno vremena I informacija za odiudivanje o
ponudi za preuzimanje;
3} organi upravijanja i rukovodenja emitenta
tokom postupka preuzimanja duZni su da
postupaju u najboljem interesu emitenta u ¢jelini i
ne smiju ugrozavati moguénost vlasnicima hartija
od vrijednosti da odluce o osnovanosti ponude.
Clan 2
U Zakonu o preuzimanju akcionarskih druitava
(Sl list CG" br. 18/11}, u €lanu 3 stav 1 u uvodnoj
re€enici poslije rijeti: “zasniva na" dodaju se
rijedi: "i da bude usagiasen sa".
U tacki 3 poslije rijeci: ,interesu emitenta
dodaju se rijeci: "u cjelini i ne smiju ugroZavati
moguénost viasnicima hartija od vrijednosti da

Clan 3, stav 1, tatka (c) odluée o osnovanosti ponude”
(¢} odbor drustva emitenta mora postupati u interesu druftva kao &lan 3 ) Potpuno

gjeline i ne smije uskratiti mogucénost vlasnicima akcija da odluce o . . . ; Y uskiadeno
. Postupak preuzimanja akcionarskih drustava (u
uslovima ponude;

daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva na i da bude usaglasen sa sljede¢im
nacelima:
3) organi upravijanja i rukovodenja emitenfa
tokom postupka preuzimanja duini su da
postupaju u najboljem interesu emitenta u cjelini i
ne smiju ugroZavati mogucnost vlasnicima hartija
od vrijednosti da odiuce o osnavanosti ponude;
Clan 3, stav 1, tacka {d} Clan 2 Potpuno
{d) ne smije se stvarati laino triite akcija drustva emitenta, drustva | U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drudtava uskladeno

&
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| sticaoca ili bilo kojeg drugog druitva na Koje se vdnosi poriuda-na nadin {

da porast ili pad cijene akcija postanu vjestacki i da'se narudi normalno
funkcionisanje tréidta;

("sk. list €G! br. 18/11), u clanu 3 stav 1 u uvadnoj

rekenici poslije’ rije¢i: "zasniva na" dodaju se
rijeci: "i da bude usagladen sa".
U tafki 5 tatka zarez zamjenjuje se zarezom i
dodaju rijeéi: "sticaoca, emitenta ili drugog
privrednog druStva na koje moZe uticati javna
ponuda za preuzimanje na nacin da rast ili pad
cijena hartija od vrijednosti bhude vjestacki
izazvan § time onemogufeno normalno
funkcionisanje trzista hartija od vrijednosti;".
Clan3
Postupak preuzimanja akcionarskih drudtava {u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva na i da bude usaglasen sa sljededim
nacelima:
5) sticalac i druga lica koja ulestvuju u
postupku preuzimanja ne smiju svojim radnjama
dovesti do poremedéaja na trZistu hartija od
vrijednosti  sticaoca, emitenta ili drugog
privrednog druitva na koje moze uticati javha
ponuda za preuzimanje na nacin da rast ili pad
cijena hartija od vrijednosti bude vjestaZki

Clan 3, stav 1, tacka {e)

(e} sticalac mora objaviti ponudu tek nakon 3to osigura da u potpunosti
moZe podmiriti bilo koju novfanu naknadu, ako je ista ponudena, i
nakon $to preduzme sve razumne mjere kako bi osigurao bilo koju
drugu vrstu naknade;

izazvan i time onemoguéeno normalno
funkcionisanje trZidta hartija od vrijednosti;
€lan 2

U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava
("Sl. list CG" br. 18/11), u clanu 3 stav 1 u uvodnoj
retenici poslije rijeCi: "zasniva na" dodaju se
rijeti: "i da bude usagladen sa".
U taéki 6 poslije rijeci: ,po ponudi” dodaju se
rijedi: "u novéanom obliku ili u obliku
kombinovane naknade u skladu sa uslovima
utvrdenim ovim zakonom".

Clan 3
Postupak preuzimanja akcionarskih drudtava (u
daljem tekstu: postupak preuzimanja) mora da se
zasniva na i da bude usaglaSen sa sljededim
natelima:

Potpuno
uskiadeno
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D e S ——
[} 1

1'6) - .- .sticalac je duian da, prije objavijivania

javne ponude za preuzimanje, obezbijedi sredstva
za platanje svih akcija koje su predmet ponude i
ispunjenje svojih ocbaveza po ponudi u novéanom
obliku ili u obliku kombinovane naknade u skiadu
sa uslovima utvtdenim ovim zakonom;

Clan 3, stav 1, tacka (f)

Potpuno
uskladeno élanom
3 stav 1 tacka 4

Nema odgovarajuce odredbe Potpuno Zakona o
(f) drudtvo emitent ne smije biti sprijeCeno, duie nego Sto je to & J uskladeno preuzimanju
opravdano, u vodenju svojih poslova zhog ponude za njegove akcije. akcionarskih
drustava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
Clan 3, stav 2, tacka (a) .
. ; o . . . . Crna Gora je
2. Kako bi se osiguralo pridrfavanje nacela navedenih u stavu 1., driave 7abrala
clanice; .
) . . _ - . - - . minimalne
{a) ¢e osigurati da se postuju minimalni zahtjevi navedeni u ovoj
. o standarde
Direktivi;
Clan 3, stav 2, tacka (b) L
", o i ; . Opcija nije
b) mogu odrediti dodatne uslove i odredbe, stroZije od onih u ovoj iskoritéena
Direktivi, za regulisanje ponuda.
Clan 18
U €lanu 44 stav 2 mijenja se i glasi:
€lan 44
€lan 4, stav 1 Nadzor nad sprovodenjem javne ponude nad
Dr#ave &lanice ¢e odrediti organ ili organe nadleine za nadzor ponuda | akcionarskim drutvima iz Elana 4 stav 1tac. 2, Potnuno
za potrebe pravila koja ona donesu ili uvedu na osnovu ove Direktive. | 3 i 4 ovoga zakona Komisija vrsi u skladu sa ovim uskla%enoi
Tako odredeni organi ¢e biti ili javni organi, udruzenja ili privatni organi | zakonom. Eianom 43 Zakona
priznati od strane nacionalnog prava ili od strane javnih organa koja st | Propisi drzave Elanice v kojoj emitent ima sjediste Potpuno o preuzimaniu
za to izriito ovlaiteni nacionalnim pravem. Dr¥ave €lanice ¢e izvijestiti | primjenjuju se na pitanja koja se odnose na: uskladeno o ]

Komisiju o tim ovlad¢enjima, navodedi bilo koje eventualne podjele
funkcija. One ce

osigurati da ti organi obavljaju svoje funkcije nepristrano i nezavisno od
svih stranaka ponude.

- utvrdivanje prava akcionara, a narocito
utvrdivanje procenta prava glasa i nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje ili
izuzetka od obaveze objavijivanja javne panude
za preuzimanje,

- uslove pod kojima organi upravijanja i
rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere

akcionarskih
drustava {"SI. list
CG" br. 18/11)
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koje: za posljedicu imaju’ ometanje ili
onemogucavanje javne ponude za preuzimanje;
- obhavjestavanje zaposienih u akcionarskim
drustvima iz stava 1 ovog &lana.”

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

Clan 45
Kad je nadleini organ driave Elanice odobrio
objavijivanje javne ponude za preuzimanje
emitenta ijim akcijama je edobreno 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 Clana
objavljuje se na nadlin propisan ¢lanom 7 st. 4 11
ovog zakona.
Komisija je ovladtena da, prije objave javne
ponude za preuzimanje iz stava 1 ovoga clana,
zatrazi od sticaoca dopunu sadriaja ponude,
odnosno prospekta javne ponude za preuzimanje
emitenta odgovarajuéim podacima koji se odnose
na uputstva o nafinu i pravnom dejstvu
deponovanih akcija.
Komisija je duina da, na zahtjev nadleZnog
drzavnog organa ii stranog organa nadleinog za
nadzor poslovanja sa hartijama od vrijednosti,
dostavi neophodne podatke i informacije u vezi
sa javnom ponudom 2a preuzimanje iz stava 1
ovog €lana, kao i da pruzi pomoé u okviru svojih
nadleZnosti stranom organu u cilju sprovodenja
kontrole nastalih ili pretpostavljenih krienja
propisa kojima je ureden postupak javne ponude
za preuzimanje.
Razmjena podataka i informacija iz stava 1 ovog
clana ne smatra se odavanjem sluzbene tajne.




Clan 4, stav 2, tacka {a)

2.(a) Organ nadlefan za nadzor ponude ¢e biti organ drZave ¢lanice u
kojoj drustvo emitent ima sjediste, ako su akcije tog drustva uvritene
radi trgovanja na uredenom trZistu u toj drzavi clanici.

Clan 3

U cianu 4 stav 1 tacka 3 rijedi: “pod usiovom da je
"zamjenjuju se rijeéima: “iskljutivo ako je”.

i tacki 4 poslije rijeéi: “a njihovim
akcijama je” dodaje se rijec “istovremeno”.

Clan 4

Ovaj =zakon se primjenjuje na preuzimanje
akcionarskih drustava:
1) koja imaju sjediste u Crnoj Gori;
Ovaj zakon se primjenjuje na preuzimanje
akcionarskih drustava:
2) koja imaju sjediste van Crne Gore u zemlji
Clanici Evropske Unije {u daliem tekstu: zemlja
tlanica), a ije su akcije uvritene u trgovanje samo
na berzi u Crnoj Gori;
3) koja imaju sjediste van Crne Gore u zemlji
Clanici, 2 njihovim akcijama je odobreno trgovanje
na berzama ili uredenim trZistima zemalja &lanica
koje nijesu zemlje sjediSta tog emitenta,
ukljuéujuéi i herzu Crne Gore, iskljugivo ako je
prvo uvrStavanje akcija emitenta u trgovanje bilo
na berzi u Crnoj Gori;
Ovaj zakon se primjenjuje na preuzimanje
akcionarskih drustava:
4} koja imaju sjediste van Crne Gore u zemtji
dlanici, a njihovim akcijama je istovremeno
odobreno trgovanje na berzama ili uredenim
trZistima u zemaljama €lanicama koje nijesu zemlje
sjedista tog emitenta, ukljucujuéi i berzu Crne
Gore, ako je emitent na dan uvrStavanja svojih
akcija obavijestio berzu ili uredenc triiste i organ
nadlezan za nadzor hartija od wvrijednosti o
nadleZnosti Komisije za nadzor postupka
preuzimanja

U clanu 44 stav 2 mijenja se i glasi:
“Propisi driave ¢&lanice u kojoj emitent ima
sjediste primjenjuju se na pitanja koja se odnose

Potpuno
uskladeno




na:

- utvrdivanje prava akcionara, a narotito
utvrdivanje procenta prava glasa [ nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje ili
izuzetka od obaveze objavljivanja javne penude

| za preuzimanije,

- uslove pod kojima organi upravijanja i

rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere

koje za posliedicu imaju  ometanje ili

onemogudavanje javne ponude za preuzimanje;

- obavjestavanje zaposlenih u

akcionarskim druStvima iz stava 1 ovog €lana.”
Clan 44

Nadzor nad sprovodenjem javne ponude nad

akcionarskim drustvima iz ¢lana 4 stav 1 tad. 2,

3 i 4 ovoga zakona Komisija vrsi u skladu sa ovim

zakonom.

Propisi drzave €lanice u kojoj emitent ima sjediste

primjenjuju se na pitanja koja se odnose na:

- utvrdivanje prava akcionara, a narocito

utvrdivanje procenta prava glasa i nastanak

obaveze objavijivanja ponude za preuzimanje ili

izuzetka od obaveze objavljivanja javne ponude

za preuzimanje,

- uslove pod kajima organi upravljanja i

rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere

koje za posljedicu imaju ometanje il

onemogudavanje javne ponude za preuzimanje;

- ohavjeitavanje zaposlenih u akcionarskim

drustvima iz stava 1 ovog ¢lana.

Clan 4, stav 2, tatka (b)

(b) Ako akcije drustva emitenta nisu uvrStene radi trgovanja na
uredenom triiftu u driavi élanici u kojoj drustvo ima sjedidte, organ
nadiefan za nadzor ponude bit ¢e organ driave Clanice na cijem su
uredenom tr#idtu akcije drudtva uvrStene radi trgovanja. Ako su akcije
drudtva emitenta uvritene radi trgovanja na uredenim triistima u vide
drzava &lanica, organ nadleZan za nadzor ponude bit ¢e organ driave

Clan 3
U ¢&lanu 4 stav 1 tacka 3 rijedi: “pod uslovom da
je “zamjenijuju se rije¢ima: “iskijuivo ako je".
Clan4
Ovaj zakon se primjenjuje na preuzimanje
akcionarskih drustava:
3) koja imaju sjediste van Crne Gore u zemlji
¢lanici, a njihovim akcijama je odobreno trgovanje

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
Clanom 4st. 1
tacka 2 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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| ¢lanice na Cijem su uredenom trzistu akcije drusiva prvo uvritené radi
frgovanja.

na berzama ili uredenim trZistima zemalja Elanica |
koje nijesu zemlie sjediSta  tog emitenta,
ukljuéujudi i berzu Crne Gore, iskljuéivo ako je
prvo uvrstavanje akcija emitenta u trgovanje bilo
prvo uvritavanje akcija emitenta u trgovanje hilo
na berzi u Crnoj Gori;

Clan 4, stav 2, tatka (c)

{c) Ako su akcije drudtva emitenta prvo uvritene radi trgovanja na
uredenim triistima u vise drava €lanica istovremenao, druidtvo emitent
e odrediti koje ¢e nadzorno tijelo tih drZava ¢lanica biti tijelo nadleino
za nadzor ponude, putem obavjeStavanja tih uredenih trzidta i njihovih
nadzornih tijela prvi dan trgovanja.

Ako su akcije drudtva emitenta veé uvritene radi trgovanja na uredenim
triistima u vise driava Clanica na datum naveden u Clanu Z1. stav 1.
ako su uvrstene

istovremeno, nadzorna tijela tih driava Elanica usaglasiti e se o tome
koje ¢e od njih biti tijelo nadleino za nadzor ponude u roku od Cetiri
nedjelje od datuma navedenog u ¢lanu 21, stav 1. U suprotnom ce
drudtvo emitent odrediti koje ¢e od tih tijela biti nadieZno tijelo na prvi

Nema odgovarajuée odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno €lanom
4st.1tatke 214

Zakona o

preuzimanju
akcionarskih
drudtava ("SI list
CG" br. 18/11)

dan trgovanja koji slijedi nakon razdoblja od éetiri nedjelie.
I~ Clan 4, stav 2, tacka (d)
(d) Driave ¢lanice e osigurati da se odiuke navedene pod (¢} objave,

Nema odgovarajue odredbe

Neprimjenjivo

€lan 4, stav 2, tacka (e)

(e) U slu¢ajevima navedenima pod (b} i (c), pitanja koja se odnose na
naknadu ponudenu u sluéaju penude, posebno cijenu, i pitanja koja se
odnose na postupak ponude, posebno podatke o odiuci sticaoca da dé
ponudu, sadriaj isprave o ponudi i otkrivanju ponude,rjelavati ¢e se u
skladu s pravilima driave ¢lanice nadleznog tijela. Na pitanja koja se
odnose na podatke koji se dostavljaju radnicima drustva emitenta i na
pitanja koja se odnose na pravo drudtava, posebno na procenat
glasackih prava koji daje kontrolu i bilo koja odstupanja od obveze
davanja ponude, kao i uslove pod kojima organi drudtva emitenta mogu
preduzeti neku radnju koja moZe imati za posljedicu onemogucavanje
ponude, primjenjivati ¢e se pravila i nadleZno tijelo ¢e biti tijelo drzave
Elanice u kojoj drudtvo emitent ima sjediste.

Clan 18
U ¢lanu 44 stav 2 mijenja se i glasi:
“Propisi driave Clanice u kojoj emitent ima
sjediste primjenjuju se na pitanja koja se odnose
na:
- utvrdivanje prava akcionara, a naroéito
utvrdivanje procenta prava glasa | nastanak
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje ili
izuzetka od obaveze objavljivanja javhe ponude
za preuzimanje,
- uslove pod kojima organi upravijanja i
rukovodenja emitenta mogu preduzimati mjere
koje za posljedicu imaju ometanje il
onemoguéavanje javne ponude za preuzimanije;
- obavjestavanje zaposlenih u akcionarskim

drustvima iz stava 1 ovog clana.”

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
flanom 44 st 1
Zakona o]
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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Clan 4 stav 3

Potpuno
uskladeno ¢lanom
18 Zakona o

3. Drzave Elanice ce osigurati da svi radnici ili bivsi radnici njihovih N d e odredb Potpuno ) .
nadzornih organa budu obavezani profesionalnom tajnom. Podaci €Mma odgovarajuce odredboe uskladeno preyzrman;_u
obuhvacdeni profesionalnom tajnom ne mogu biti otkriveni bilo kojoj alfcmna‘rlskrh‘
osobi ili tijelu, osim na osnovu odredaba odredenih zakonom. drus:cava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
Clan 4 stav 4
4. Nadzorna tijela drzava ¢lanica za potrebe ove Direktive, i druga tijela Clan 19
koja nadziru trzidta kapitala, posebno u skladu s Direktivom 93/22/€EZ, | U élanu 45 poslije stava 3 dodaju se dva nova
Direktivom 2001/34/EZ, Direktivom 2003/6/EZ i Direktivom 2003/71/EZ | stava koja glase:
Evropskoga parlamenta i Vijeca od 4. novembra 2003. o prospektu koji | “Komisija je duina da, na zahtjev nadleznog Potpuno
se objavljuje prilikom ponude akcija javnosti ili uvrtenja radi trgovanja, | drzavnog organa ili stranog organa nadieinog za uskladeno i
saradivati e i dostavljati jedni drugima podatke, kad god je to potrebno | nadzor poslovanja sa hartijama od vrijednosti, Elanom 18ast. 11
za primjenu pravila donesenih u skladu s ovom Direktivom, a posebno u | dostavi neophodne podatke i informacije u vezi p 2 Zakona o
slu¢ajevima obuhvalenima stavom 2. tackama (b}, (c) i {e). Tako | sa javnom ponudom za preuzimanje iz stava 1 otpuno hartijama od
L . " .. . . . o . - . . " uskladeno " . .
izmijenjeni podaci ¢e biti obuhvaceni profesionainom tajnom kojoj | ovog €lana, kao i da pruZi pomoé u okviru svojih vrijednosti {"Sl. list
podlijezu radnici iii biv3i radnici nadzornih tijela koja primaju podatke. | nadleZnosti stranom organu u cilju sprovodenja RCG" br. 59/00 i
Saradnja ¢e uklju€ivati moguénost dostave pravne dokumentacije | kontrole nastalih ili pretpostavijenih krienja "Sh. list CG" br.
potrebhne za izvrienje mjera preduzetih od strane nadleZnih tijela u vezi { propisa kojima je ureden postupak javne ponude 40/11)
s ponudama, kao i bilo koju drugu pomoc koju mogu zatraZiti | za preuzimanje, :
relevantna nadzorna tijela za potrebe istraZivanja bilo kojih stvarnih ili | Razmjena podataka i informacija iz stava 1 ovog
navodnih povreda pravila donesenih ili uvedenih na osnovu ove | &ana ne smatra se odavanjem sluzbene tajne.”
Direktive.
Clan 4 stav 5 Potpu:jo
uskliadene lanom
, - . - .. 43 Zakona o
5. Nadzornim tijelima ¢e se dodijeliti sva ovlastenja potrebna za . Potpuno . .
e e R . Nema odgovarajuce odredbe preuzimanju
izvrienje njihovih obveza, ukljuéujudi ovladtenje osiguranja da stranke uskladeno akcionarskih
ponude postupaju u skiadu sa pravilima donesenima ili propisanim na drustava ('S, list
osnovu ove Direktive. CG" br. 18/11)
Clan 4, stav 5, tacka 1 podtacka (i) Clan 4 Potpuno
U é€lanu 5 stav 1 tacka se na kraju tacke 4 uskladeno i
Pod uslovom da se opsta naela navedena u ¢lanu 3. stav 1. podtuju, | zamjenjuje tackom zarezom i dodaju se dvije Potpuno flanom 5st. 1
driave £lanice mogu predvidjeti, u pravilima koja donesu ili uvedu na | nove tacke koje glase: uskladeno tatke 1-4 , ¢lanom

osnovu ove Direktive, odstupanja od tih pravila:
(i) ukljudivanjem tih odstupanja u njihova nacionalna pravila, radi
uzimanja u obzir okolnosti odredenih na nacionalnom nivoui i/ili

»3} u postupcima pretvaranja duga u
akcijski kapital u kojima je sticalac akcija iz
emisije Driava Crna Gora;

11st.1i¢lanom 7
st. 2 Zakona o
preuzimaniju
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6) kada Drzava Crna Gora postaje
ponovni sticalac akcija po osnovu raskida
privatizacionih ugovora kojima je pravo svojine
na akcijama emitenta prenijela na treée lice.”

Clan 8
U ¢lanu 11 st. 21 3 mijenjaju se i glase

Clan 11
Sticalac iz stava 1 ovog €lana, duzan je da Komisiji
dostavi dokaz o nadinu sticanja akcija u roku od
pet dana od dana sticanja akcija.
Sticalac iz stava 1 tacka 5 ovog tlana duZan je da
Komisiji dostavi dokaz o ponudi za prodaju akcija
po cijeni koja nije visa od cijene po kojoj je stekao
akcije,
Poslije stava 3 dodaju se pet novih stavova koji
glase:
Sticalac koji u roku iz stava 1 tacka 5 ovog &lana,
ne proda visak akcija nema pravo giasa po tim
akcijama do sprovodenja javne ponude za
preuzimanje ili 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 tacka 5 ovog &lana, Komisija ée oduzeti
pravo glasa sticaocu po tim akcijama i rjeSenje o
tome dostaviti CDA radi zabiljeZzbe oduzimanja
prava glasa.
Sticalac iz stava 4 ovog ¢lana ne smije sticati
akcije sa pravom glasa emitenta do prodaje viska
akcija, osim u postpku javne ponude za
preuzimanje.
Sticalac iz stava 1 ovog &lana duZan je da u sluéaju
daljeg sticanja akcija emitenta sprovede
postupak preuzimanja u skiadu sa ovim zakonom.

akcionarskih
drudtava ("SI list
CG" br, 18/11)

Clan 4, stav 5, tacka 1 podtacka (ii)
(i) davanjem njihovim nadzornim tijelima, kad su ona nadleing,
ovlastenja da se odreknu tih nacionalnih pravila radi uzimanja u ohzir
okolnosti navedenih pod (i} ili u drugim pesebnim okolnostima, s time

Opcija nije
iskoriséena
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da je u posljednjem sluéaju potrebna obrazioiena odluka.

Clan 4, stav 6

6. Ova Direktiva ne utife na pravo driava &lanica da odrede sudska ili Potpuno
druga tijela nadleina za rjelavanje sporova i za odludivanje o uskladeno ¢lanom
nepravilnostima pocinjenima u postupku ponuda ili pravo driava 10st.1,4i5
¢lanica da regulisu jesu li i pod kojim okolnostima stranke ponude Zakona o
ovlastene pokrenuti upravni ili sudski postupak. Ova Direktiva posebno Nema odgovarajuce odredbe Potpuno hartijama od
oy __ . . o y e uskladeno .. et 1
ne utie na ovlastenia koja sudovi mogu imati u driavama €lanicama da vrijednosti {"'SI. list
odhbiju suditi u postupku i da odlue uti¢e Ii ili ne takav postupak na RCG" br. 55/00 i
rezultat ponude. Ova Direktiva ne utife na pravo driava &anica da "Sitist CG" br.
odrede pravna pravila o odgovornosti nadzornih tijela ili o sporovima 40/11)
izmedu stranaka ponude.
Clan 6
U élanu 7 stav 1 mijenja se i glasi:
Clan5stav 1 "Fizicko ili pravno lice koje samostalno ili
1. Kad fizicko ili pravno lice drZi, kao rezultat viastitog sticanja ili sticanja | sa povezanim licem, posredno ili neposredno,
od strane lica koje s njom djeluju zajednicki, akcije drustva navedenog u | stekne akcije sa pravom glasa, tako da zajedno sa
clanu 1. stav 1., koje joj, pored bilo kojih postojecih akcija koje ona drii | akcijama koje je veé posjedovalo, posjeduje vise
ili pored akcija koje drie osobe koje s njom djeluju zajednicki, direktniili | od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa
indirekino, daju odredeni procenat glasackih prava u glavnoj skupitini | emitenta, duino je da objavi ponudu za Potpuno
tog drustva, dajudi joj kontrolu nad tim dru$tvom, drzave ¢lanice ¢e | preuzimanje akcija tog emitenta.” uskladeno
aslgurati da takva osoba bude obvezna objaviti ponudu radi zastite Poslije stava 15 dodaje se novi stav koji
manjinskih akcionara tog drustva. Takva ¢e ponuda biti upucena, $to je | glasi:
prije moguce, svim vlasnicima tih akcija za sve njihove udjele, po "Sticalac je duian da ponudu za
pravi¢noj cijeni kako je definisana u stavu 4. preuzimanje uputi svim vlasnicima hartija od
vrijednosti bez odlaganja, po cijeni utvrdenoj u
skladu sa €lanom 17 ovog zakona."
€lans
U €lanu 6 poslije rijei: ,za preuzimanje” dodaju
&ian 5 stay 2 se r.ije(:i:. ol pakon okonfanja postupka
2. Kad je kontrola stefena nakon dobrovoljne ponude svim vlasnicima pr?uszanja em.'.t enta. stel:ao kontrolu  od Potpuno
.. .. . , . najmanje 30% akcija emitenta”.
akcija za sve njihove udjele u skladu s ovom Direktivom, obaveza uskladeno

davanja ponude navedena u stavu 1. nece se vide primjenjivati.

Clan 6, stav 1
Sticalac  koji je jednom sproveo postupak
preuzimanja emitenta, u skladu sa uslovima
utvrdenim ovim zakonom za obaveznu javnu
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ponudu fa preuzimanje i nakon okoncanja
postupka preuzimanja emitenta stekao kontroiu
od najmanje 30% akcija emitenta, nije duZan da
ponovo sprovede postupak preuzimanja.

Clan 5 stav 3
3. Procenat glasackih prava koji daje kontrolu u smisfu stava 1. i nadin
obratuna tog procenta ¢e biti odredeni pravilima drZave ¢lanice u kojoj
drudtvo ima sjediste.

Clan 6
U élanu 7, U stavu 7 poslije rijeéi: "u emitentu”
dodaju se rijeci: "sa sjedistem u Crnoj Gori".

Clan 7
Akcije sa pravom glasa u emitentu, sa sjedistem u
Crnoj Gori, izra¢unavaju se u procentu u odnosu
na sve akcije emitenta sa pravom glasa, ukljucujudi
i sopstvene akcije emitenta i akcije kod kojih je, u
skladu sa zakonom i ugovorom, iskljucéeno ili
ogranifeno pravo glasa.

Potpuno
uskladeno

€lan 5 stav 4

4. Najvisa cifena plaéena za iste akcife od strane sticaoca, ili od strane
osoba koje s njim djefuju zajednicki, tokom perioda kojeg ¢e utvrditi
drzave ¢lanice, a ni manje od Sest niti vise od dvanaest mjeseci prije
ponude navedene u stavu 1., ¢e se smatrati pravicnom cijenom. Ako
sticalac ili bilo koja osoba koja s njim djeluje zajednicki, nakon
objavljivanja ponude, a prije zatvaranja ponude za prihvat, kupi akcije
po cijeni viso] od ponudene cljene, sticalac ¢e povecati svoju ponudu
tako da ona ne bude manja od najvise cijene placene za tako stelene
akcije.

Pod uslovom da se opsta nadela navedena u &lanu 3, stavu 1. postuju,
drzave flanice mogu ovlastiti njihova nadzorna tijela da usklade cijenu
navedenu u prvom podstavy, pod okolnostima i u skladu sa jasno
odredenim kriterijumima. U tom smislu, ona mogu sastaviti popis
okolnosti u kojima najvisa cijena moZe biti uskladena ili navise ili naniZe,
na primjer kad je najvisa cijene odredena u sporazumu izmedu kupca i
prodavca, kad se trii$nim cijenama predmetnih akcija manipulisalo, kad
su na trZisne cijene u cijelini ili kad su na odredene trZisne cijene
posebno utjicali izuzetni dogadaji, ili radi omogucavanja spasavanja
drustva u potedkodama. Ona takode mogu odrediti kriterijume koji ¢e
se primijeniti u takvim slu¢ajevima, na primjer prosjeénu triignu
vrijednost u odredenom razdoblju, preostalu vrijednost drustva ili
| druge objektivne kriterijume procjene koji se obifno koriste u

Clan 11
Clan 17 mijenja se i glasi:

"Cijena za otkup akcija u obaveznoj
javnoj ponudi za preuzimanje zkcija emitenta
utvrduje se na sljededi nafin:

- najniza ponudena cijena ne smije biti niza
od najvise cijene po kojoj je sticalac ili sa njim
povezano lice stekao akcije emitents deset
mjeseci prije dostavljanja obavjeitenja Komisiji u
skladu sa ¢lanom 7 stav 13 ovog zakona {(u daljemn
tekstu: najvisa cijena sticanja};

- ako se akcijama emitenta trgovalo
najmanje 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca
prije dana nastupanja obaveze objavljivanja
javne ponude 2a preuzimanje i ako je prosjecna
cijena akcija emitenta ostvarena u posljednjih
deset mjeseci prije ohavjestavanja Komisije, visa
od najviSe cijene sticanja, sticalac je duzan da
ponudi prosjeénu cijenu akcija, koja se utvrduje
kao kolicnik 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

Djelimitno
uskladeno

Djelimicno
uskladeno i
¢lanom 13 Zakona
o hartijama od
vrijednosti ("SI. list
RCG" br. 55/00 i
"Sl. list CG" br,
40/11)

Nakon sto je
ponuda objavljena
i prije nego Sto se
ponuda zatvori za

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

nece biti
dozvoljeno da

kupi akcije u

kompanije
emitenta, dakie,
on nije dufan da

IV kvartal
2018
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“finansijskoj analizi. Bilo koja' odluka nadzornog tijela o uskladwanju
praviéne cijene ¢e biti obrazioZena i objavijena.

dana nastupanja obaveze objavljivanja javne
ponude za preuzimanje u skladu sa élanom 7 stav
13 ovog zakona, sticalac je duian da angaiuje
ovlaséenog revizora da safini 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 objavijivanja javne ponude za
preuzimanje i prosjeénu cijenu akcija emitenta
ostvarenu u poslednjih deset mjeseci prije
obavjestavanja Komisije, utvrduje berza na
zahtjev sticaoca,

Cijena u obavernoj 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 ¢lana 25 stav 1 ovog zakona ne
smije sniZavati ponudenu cijenu ni mijenjati
natin i rok placanja akcija iz javhe ponude, ali
moie povelati ponudenu cijenu i produziti rok
vazenja javne ponude za preuzimanje.

Raok za prihvatanje javne ponude za
preuzimanje, u sluéaju izmjene javne ponude za
preuzimanie akcija emitenta u skiadu sa stavom 5
ovog tlana, produZava se za sedam dana.

Ako je cijena akcija iz eleborata visa od
najvise cijene sticanja, sticalac je duZan da javno
ponudi cijenu iz elaborata.”

€lan 12
Poslije ¢lana 17 dodaje se novi élan koji glasi:
"Obavezni elementi elaborata
Clan 17a
Elaborat narodito sadrzi:

plati cijenu vecu
od ponudene,
Sticalac mora
povedati svoju
ponudu tako da
nije manja od
najvele cijene
platene za hartije
od vrijednosti koje
su pribavijene,
Ovaj zahtjev iz
Direktive nije
primjenljiv.

Potpuna
uskladenost ¢e se
postici izmjenama
i dopunama ovog

zakona

20




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 koriiéene u
njihovof primjeni;

4) fer vrijednosti akcija emitenta do kojih se
primjenom pojedinih metoda doslo;
5) nedostatke koji su se javili pri procjeni fer

vrijednosti akcija drustva.

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

U izradi elaborata o procjeni vrijednasti
akcija primjenjuju se medunarodni standardi
vrednovanja i medunarodni raéunovodstveni
standardi.

Ovlaséenom revizoru zabranjeno je
satinjavanje elaborata u drustvu u kojem je vrsio
reviziju finansijskih iskaza u periodu od dvije
godine od dana posljednje izvriene revizije
finansijskih iskaza koje je safinio za to drustve."

Clan 5, stavs
5. Kao naknadu, sticalac moZe ponuditi akcije, novac ili kombinaciju
toga.
Medutim, kad se naknada porudena od strane sticaoca ne sastoji od
akcija koje se mogu unoviiti i koje su uvritene radi trgovanja na
uredenom trzistu, ta ¢e naknada ukljudivati alternativu u novcu.
U svakom slucaju, sticalac ée ponuditi nov€anu naknadu bharem kao
alternativu kad je on, ili osobe koje s njim djeluju zajednicki, tokom
perioda koji podinje u isto vrijeme kao i period odreden od strane
drZave &lanice u skladu sa stavom 4. i koje zavriava kada sticalac zatvori
ponudu za prihvat, vz novfanu naknadu kupio akcije koje daju 5% ili
vise glasackih prava u glavnoj skupstini drustva emitenta.
-Driave ¢lanice mogu odrediti da se nov€ana naknada mora ponuditi u
svim slucajevima, barem kao alternativa.

Nema adgovarajuce odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno ¢lanom
18 Zakonao
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("SI, fist
CG" br. 18/11)
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Clan 5, stav 6
6. Pored zastite navedene u stavu 1., driave ¢lanice mogu odrediti i
druge instrumente namijenjene zastiti interesa viasnika akcija, u mjeri u
kojoj ti instrumenti ne ometaju normalan tok ponude.

Opcija nife
iskoriséena

€lan 6, stav 1
1. Drzave clanice ¢e osigurati da se odluka o davanju ponude objavi bez
odlaganja i da nadzorno tijelo bude obavijedteno o ponudi, One mogu
zahtijevati da se nadzorno tijelo obavijesti prije objave takve odluke.
Cim se ponuda objavi, tijela druitva emitenta i drudtva sticaoca ce
obavijestiti predstavnike njihovih radnika, ili u slu¢aju da nema takvih
predstavnika, same radnike.

Clan 14
U €lanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi stav koji
glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na
berzama i/ili regulisanim trzistima van Crne Gore,
sticalac je duian da prospekt za preuzimanje bez
odlaganja javno objavi | ufini dostupnim
akcionarima, najmanje u driavama ¢£lanicama
Evropske Unije na &ijim su regulisanim trZistima
akcije emitenta uvritene u trgovanje i uéini ga
dostupnim  predstavnicima zaposienih  i/ili
zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca.”

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
clanom 7 st. 4111
jélanom 29 st. 5
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava {"S). fist
CG" br. 18/11)

Clan 6, stav 2

2. Driave Clanice ¢e osigurati da sticalac bude obvezan pravovremeno
sastavitl i objaviti ispravu o ponudi koja sadréi sve podatke potrebne
vlasnicima akcija drustva emitenta da donesu valjanu upuéenu odluku o
penudi. Prije objave isprave o ponudi, sticalac ¢e tu ispravu dostaviti
nadzornom tijefu. Kad bude objavijena, tijela drustva emitenta i druftva
sticaoca ¢e dostaviti tu ispravu predstavnicima njihovih radnika, ili u
sfuéaju da nema takvih predstavnika, samim radnicima.

Kad isprava o ponudi navedena u prvom podstavu podlijeZe
prethodnom odobrenju nadzornog tijela i kad se odobri, ona ¢e biti
priznata, podloZno potrebnom prevedu, u bilo kojoj drugoj driavi ¢lanici
na trzitu na kojem su akcije drustva emitenta uvritene radi trgovanja,
bez potrebe da se pribavi odobrenje nadzornog tijela te drzave lanice.
Ta tijela mogu zahtijevati ukijuivanje dodatnih podataka u ispravu o
ponudi samo ako su ti podaci specifiéni za tridte driave Elanice ili
driava ¢lanica na kojem su akcije drudtva emitenta uvritene radi
trgovanja i ako se odnose na formalnosti koje treba postovati zbog
prihvata ponude i primanja naknade prilikom zatvaranja ponude, kao i
zbog poreskih propisa kojima podlijeZe naknada ponudena vlasnicima
akcija.

Clan 14
U clanu 25 poslije stava 5 dodaje se novi stav koji
glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na
berzama i/ili regulisanim trZitima van Crne Gore,
sticalac je duzan da prospekt za preuzimanje bez
odlaganja javno objavi i ufini dostupnim
akcionarima, najmanje u driavama élanicama
Evropske Unije na ¢ijim su regulisanim triistima
akcije emitenta uvrstene u trgovanje i uéini ga
dostupnim  predstavnicima zaposlenih  i/ili
zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca."

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
flanom 25st. 1 2,
€lanom 29st. 1i5
i¢lanom45st, 1
2 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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. Clan 6, stav 3

3. Isprava o ponudi iz stava 2. mora sadrZati barem:

(2) uslove ponude;

(b} podatke o sticaocu, i kada je sticalac drustvo, vrstu, naziv i sjediite
tog drudtva;

{c) akcije, #i gdje je 1o primjenjivo, klasu iif klase akcija za koje se daje
ponuda;

(d} naknadu ponudenu za svaku akciju ili klasu akcija i, v slufaju
obvezne ponude, metodu koridtenu 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 ogranifenja iz ¢lana 11. stav 4., s pojedinostima o
nacinu isplate i metodi koridtenoj za utvrdivanje te naknade;

{f) najvisi i najniZi procenat ili koli¢ina akcija na koji se sticalac obvezuje
stedi;

{g) detalje o bilo kojim postojedim udjelima sticaoca i osoba koje s njim
djeluju zajednicki, u drudtvu emitentu;

{h) sve uslove kojima podlijeZze ponuda;

{i) namjere sticacca u pogledu buduceg poslovanja drustva emitentai, u
mijeri u kojoj na to utice ponuda, u pogledu buduéeg poslovanja drustva
sticaoca, te u pogledu ofuvanja radnih mjesta njihovih radnika i
menadiera, ukljuéujudi bilo  koju bitnu  promjenu u uslovima
zaposljavanja, a posebno strateske planove sticaoca za dva drustva i
vjerovatne posledice na zaposljavanje i mjesta poslovanja drustava;

(j) rok za prihvat ponude;

(k} kada naknada ponudena od strane sticaoca ukljufuje akcije bilo koje
vrste, podatke o tim akcijama;

(1) podatke o finansiranju ponude;

{(m} podatke o osobama koje djeluju zajedniCki s sticaocem ili s
drustvom emitentom, a ako se radi o drustvima, vrste, natizivi, sjedi§ta i
odnose s sticaocem, i kada je to mogucde, s drustvom emitentom,;

(n) nacionalno pravo koje je mjerodavno za ugovore sklopljene izmedu
sticaoca i vlasntka drustva emitenta kac rezultat ponude, i nadleine
sudove.

€lan 15
U élanu 27 stav 1 tacka 14 mijenja se i glasi:

"14) svrhu ponude, odnosno politiku koju
sticalac namjerava da sprovede u emitentu
vkoliko preuzme emitenta, i ako javna ponuda
utiée na zaposlene, politiku u vezi sa zaposlenima
i izvrSnim menadimentom, ukljuéujuéi znagajne
izmjene uslova zaposlenja, a narotito strateke
planove sticaoca u vezi sa emitentom i posljedice
na zaposlenje i mjesto obavijanja poslovnih
aktivnosti;"

Poslije tatke 14 dodaje se nova tacka koja
glasi:

"15) naknadu za prava koja akcionari
emitenta izgube uslied postupanja u skladu sa
clanom 14 stav 3 ovog zakona, sa hapomenom
nacina na koji ¢e ta naknada biti isplacena i
metoda za obracun te naknade.”

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
tlanom 27 st. 1,
tacke 1-13 Zakona
O preuzimanju
akcionarskih
drustava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

€lan 6, stav 4
4. Kaomisila ¢e donijeti pravila za primjenu stava 3. u skladu sa
postupkom navedenim u ¢lanu 18, stav 2.

Nema odgovarajuce odredbe

Neprenosivo

Clan 6, stav 5

Nema odgovarajule odredbe

Potpuno

Potpuno
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5. Driave dclanice Ce osigurati da stranke ponude budu obvezne
dostaviti, na zahtjev, nadzornim tijelima njihove drZave &lanice, u bilo
koje vrijeme, sve podatke koje posjeduju o ponudi, a koji su potrebni
nadzornom tijelu za obavljanje njegovih funkcija.

" uskladeno

uskladeno ¢lanom
43st. 1ist.2
tatka 3 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("Sl. list
CG" br, 18/11)

Clan 7, stav 1
1. Driave Clanice ¢e odrediti da rok za prihvat ponude ne moZe biti kradi
od dvije nedjelje niti duZi od deset nedjelja od datuma objave isprave o
ponudi. Pod uslovom da se postuje opéte nacelo navedeno u &anu 3.
stav 1. tacki {f), driave ¢lanice mogu odrediti da se period od deset
nedjelja moZe produZiti, pod uslovom da sticalac o svojoj namjeri
zatvaranja ponude obavijesti najmanje dvije nedjelje unaprijed.

Nema odgovarajuce odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno ¢lanom
16 st. 1 tacka 2
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("S. list
CG" br. 18/11)

€lan 7, stav 2
2. Driave Clanice mogu odrediti pravila kojima u posebnim sluéajevima
mijenja period naveden u stavu 1. Driava ¢lanica moZe ovlastiti
nadzorno tijelo da odobri odstupanje od perioda navedenog u stavu 1.
kako bi se drudtvu emitentu omoguéilo da sazove glavnu skupitinu
akcionara radi razmatranja ponude

Opcija nije
iskoris¢ena

€lan 8, stav 1
1. Drzave {lanice e osigurati da se ponuda objavi tako da se osigura
transparentnost i integritet triista za akcije drustva emitenta, sticaoca
iili bilo kojeg drugog drustva na kojeg se odnosi ponuda, a posebno radi
spredavanja objave ili saop3tavanja netaénih ili obmanjujuéih
informacija.

Nema odgovarajuce odredbe

Potpuno
usktadeno

Potpuno
uskladeno &lanom
25st. 1i2 Zakona

0 preuzimanju
akcionarskih
drudtava ("Sl. list
CG" br. 18/11)
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Clan 8, stav 2
2. Drzave Clanice e odrediti objavu svih podataka i isprava potrebnih
prema Clanu 6. tako da se osigura da su podaci i isprave spremne |
odmah dostupne vlasnicima akcija barem u onim driavama £&lanicama
na &ijim uredenim trZistima su akcije drustva emitenta uvritene radi
trgovanja, te predstavnicima radnika drudtva emitenta i sticaoca, ili gdje
nema takvih predstavnika, samim radnicima.

T Clan 14

U &lanu 25 posiije stava 5 dodaje se novi stav koji
glasi:

"Kada se akcijama emitenta trguje na
berzama i/ili regulisanim trZi§tima van Crne Gore,
sticalac je duzan da prospekt za preuzimanije bez
odlaganja javno objavi i wuéini dostupnim
akcionarima, najmanje u drzavama Elanicama
Evropske Unije na Cijim su regulisanim triistima
akcije emitenta uvritene u trgovanje i ufini ga
dostupnim  predstavnicima zaposlenih  ifili
zaposlenim kod emitenta i/ili sticaoca.”

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
¢lanom 25 st. 2
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("S1. list
CG" br. 18/11)

Clan 9, stav 1-4
1. Driave clanice Ce osigurati da se poStuju pravila navedena u
stavovima od 2. do 5.
2. Tokom perioda navedenog u drugom podstavku, tijelo drustva
emitenta ce pribaviti prethodno odobrenje glavne skupStine akcionara
dato za tu svrhu prije preduzimanja bilo koje radnje, osim trazenja
alternativnih ponuda, koja moie imati za posljedicu onemogucavanje
ponude, a posebno prije izdavanja bilo kojih akcija koje moZe imati za
posljedicu dugotrajnu prepreku sticanju kontrale sticaoca nad drustvom
emitentom.
Takvo ¢e odobrenje biti obvezujuée barem od vremena kada organi
drustva sticacca primi podatke navedene u prvoj recenici Clana 6. stava
1. o ponudi i dok se ne objave rezultati ponude ili dok ponuda ne
istekne. Drzave €lanice mogu zahtijevati da se takvo odobrenje prihavi
ranije, na primjer ¢im organ drusStva emitenta sazna da je ponuda
neizhjezna.
3. U pogledu odluka donesenih prije pofetka perioda navedenog u
drugom podstavu stava 2. koje jos§ nisu djelimiéna 1li u potpunosti
sprovedene, glavna skup$tina akcionara ce odobriti ili potvrditi bilo koju
odluku koja ne predstavlja dio redovnog poslovanja drudtva i dije
sprovodenje moZe imati za posljedicu neuspjeh ponude.
4, Za potrebe pribavijanja prethodnog ovlastenja, odobrenja ili dozvole
vlasnika akcija navedenib u stavovima 2. i 3., driave {ianice mogu
donijeti pravila kojima omogucuju da glavna skupstina akcionara bude
sazvana u kratkom roku, pod uslovom da se sjednica ne odrii ranije od
dvije nedjelje od poziva za sjednicu.

Nema odgovarajuce odredbe

Potpuno
uskiadeno

Potpuno
uskladeno ¢lanom
15 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava ("SI. list
CG" br. 18/11)
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Cian 9, stav 5
5. Organ druitva emitenta ¢e sastaviti i objaviti dokument u kojoj
navodi svoje midljenje o ponudi i razloge na kojima se to misljenje
temelji, ukljucujuci razmisljanja o efektima sprovodenja ponude na sve
interese drustva, a posebno na zaposijavanje, i o strateSkim planovima
sticaoca za drustve emitenta i njihovim vjerovatnim reperkusijama na

Potpuno
uskladeno &lanom
29 Zakonao

—

(ukfju€ujuci indirektno utesée u osnovnom kapitalu putem piramidainih
struktura i uzajamnih udjela) u smislu élana 85. Direktive 2001/34/EZ;
{d} vlasnicima bilo kojih akcija s posebnim kontrolnim pravima i opisu
tih prava;

(e) sistemu kontrole bilo kojeg plana radnickog akcionarstva u
stucajevima kada radnici direktno ne izvr§avaju kontrolna prava;

{f) bilo kojim ogranifenjima glasackih prava, kao 5to su ogranifenja
glasacékih prava vlasnika odredenog procenta ili broja glasova, rokovi za
izvrienje glasatkih prava, ilf slufajevi kojima su, uz saradnju drustva,
finansijska prava koja proizlaze iz akcija odvojena od drZanja akcija;

prava i obaveze koje se odnose na tu klasu
akcija i procenat ukupnog akcijskog kapitala
koji predstavlja ta klasa akcija;

2} ograni¢enjima prenosa hartija od vrijednosti,
kao i ogranienjima posjedovanja hartija od
vrijednosti i/ili potrebi pribavljanja posebnih
odobrenja od privrednog drustva i/fili ostalih
vlasnika hartija od vrijednosti;

3) znagajnim direktnim i indirektnim uceséem u
kapitalu;

zaposljavanje i mjesta poslovanja drustva, kako Je to navedeno u ispravi Nema odgovarajuée odredbe Potpuna pre.uz|man!u
o ponudi u skladu sa &lanom 6. stav 3. tacki (i). Organ drustva emitenta uskladeno alfCIOnaiSklh.
¢e istovremeno dostaviti to miiljenje predstavnicima radnika, ili u drus"'cava ("5} list
slutaju gdje nema tih predstavnika, samim radnicima. Kada organ CG"br. 18/11)
drustva emitenta pravovremena primi posebno midljenje predstavnika
radnika o efektima ponude na zapoSljavanje, to misljenje ce se priloZiti
ispravi.

Clan 9, stav 6 U Crn”oj Gori ne
6. Za potrebe stava 2., kad drustvo ima organe u dva nivoa, "organ” je i postoji struktura -
upravni i nadzorni cdbor. odbo.ra udva

b nivoa

Clan 10, stav 1 Clan 10
1. DrZave Clanice ¢e osigurati da drus$tva navedena u €lanu 1. stavu 1. Poslije €lana 15 dodaju se dva nova €lana koja
objave detaljne podatke o sledetem: glase:
{(a) strukturi njihovog kapitala, ukljuCujuci akcije koje nisu uvritene radi
trgovanja na uredenom drustvu u drzavi Clanici, a gdje je to primjenjivo, Clan15 b
s naznakom ragzlicitih klasa akcija, i za svaku klasu akcija, prava i obveze | Emitenti su duini da u godiinjem izvjestaju o
kaje iz njih proizilaze i procenat koji predstavljaju u ukupnom kapitalu; poslovanju objave podatke o:
{b) hilo kojim ogranienjima prenogsa akcija, kao §to su ogranicenja u 1) strukturi kapitala emitenta, ukijudujudi
drianju akcija ili potreba pribavijanja odobrenja drustva ili drugih hartije od vrijednosti koje nijesu uvritene u
vlasnika akcija, bez uticaja na €lan 46. Direktive 2001/34/EZ,; trgovanje na regulisanom trZidtu, uz naznaku Potnuno
¢} bitnom direktnom ili indirektnom ucde$¢u u osnovnom kapitalu razlicitin klasa akcija i za svaku klasu akcija, uskI:deno
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——

(g) bilo kojim ugovorima izmedu akcionara koji su poznati drustvu i koji
mogu imati za posljedicu ogranitenja prenosa akcija i/ili glasackih prava
u smislu Direktive 2001/34/EZ;

(h) pravilima koja su mjerodavna za imenovanje i opoziv ¢lanova organa
drustva i izmjenu statuta;

(i} ovlaséenjima €lanova organa drudtva, a posebno ovlaséenja izdavanja
ili otkupa akcija;

(i) bilo kojim bitnim ugoverima u kojima je drustvo stranka i koji stupaju
na snagu,mijenjaju se ili raskidaju nakon promjene kontrole drustva
nakon ponude za preuzimanje, kao i efektima tih ugovora, osim kad je
priroda tih ugovora takva da bi njihovo otkrivanje ozbilino Stetilo
drustvu; ovaj se izuzetak ne primjenjuje kad je drudtvo posebno
obavezno otkriti takve podatke na osnovu drugih pravnih propisa;

(k} bilo kojim ugovorima izmedu drustva i <lanova njegovih organa il
radnika koji predvidaju naknadu u sfu€aju njihovog opoziva ili otkaza
bez valjanog razloga ili u slufaju kada njihov radni odnos prestane zbog
ponude za preuzimanie.

10)

11)

‘'vlasnicima hartija od vrijednosti koje daju

posebna kontroina prava i sadrzaju tih prava
sistemu kontrofisanja sticanja akcija od
strane zaposlenih, u sluéaju kada zaposleni
ne vrie direktno svoja kontrolna prava;
ogranitenjima prava glasa, kao 3to su,
ogranifenja prava glasa vlasnika odredenog
procenta hartija od vrijednosti ili adredenog
broja akcija, rokovima za ostvarivanje prava
glasa ili slu¢ajevima kada su imovinska prava
iz hartija od vrijednosti razdvojena od
vlasnistva nad tim hartijama od vrijednosti,
u skladu sa aktima emitenta;

sporazumima izmedu akcionara sa kojima je
emitent upoznat i koja mogu imati za
posljedicu ogranitenja prenosa hartije od
vrijednosti i/ili glasackih prava;

nadinu imenovanja | razrjedenja ¢lanova
odbora direktora i izmjeni osnivackih akata;
ovias¢enjima £lanova odbora direktora, a
narofitoc u vezi sa emitovanjem akcija ili
otkupom emitovanih akcija

drugim znagajnim sporazumima u kojima je
emitent ugovorna strana i koji proizvode
pravno dejstvo, mijenjaju se ili okondavaju
nakon preuzimanja emitenta po
sprovodenju javne ponude za preuzimanje i
njihovim pravnim dejstvima, osim ako su
sporazumi po svojoj prirodi takvi da bi
njihovo objavijivanje imalo znacajne Stetne
posliedice po emitenta, pod uslovom da
emitent nije izricito obavezan da objavi te
podatke u skladu sa zakonom;

sporazumima izmedu emitenta i ¢lanova
odbora direktora ili zaposienih kojima se
ugovara plaéanje nadoknade u sluéaju
ostavke, prestanka mandata peo drugom
osnovu ili prestanka radnog odnosa ¢élanova
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odbora direktora ili zaposienih ili kada radni

odnos ovih fica prestaje usijed preuzimanja.
Odbor direktora emitenta duZan je da na redovnoj
godidnjoj skupstini akcionara emitenta
akcionarima pruZi detalino objadnjenje o svim
finjenicama i podacima iz stava 1 ovog Clana.

Clan 10, stav 2
2. Podaci navedeni u stavu 1. objavijuju se u godidnjem izviestaju

Potpunao
uskladeno Elanom
42 st. 7 Zakona o

drustva kako je to predvideno u ¢lanu 46. Direktive 78/660/EEZ1 i Clanu Nema odgovarajute odredbe Potpuno E}nyredrllm ,
36. Direktive 83/349/EEZ2. uskladeno drustvima ("Sl. hs.t
RCG", br. 06/02 i
"Sl. list CG", br.
40/11)
Potpuno
uskladeno ¢lanom
Cian 16, stav 3 7st.1 Pvra.vila 0
3. Driave &lanice ¢e osigurati, u slucaju drustava Cije akcije su uvritene S?drzéju'm
. . gey x N - N Potpuno rokovima i nacinu
radi trgovanja na uredenom trZistu driave Clanice, da organ druitva Nema odgovarajuce odredbe e e
e . . . o . uskladeno objavljivanja
podnese izvjestaj s obrazloZenjem redovnoj glavnoj skupstini akcionara finansijskih
o pitanjima navedenima u stavu 1. e e
izvjestaja
emitenata ("S. list
CG", br. 20/09)
€lan 11, stav 1-3 Clan 9
1. Bez uticaja na druga prava i obveze odredene u pravu Zajednice za | U ¢lanu 14 poslije stava 7 dodaju se tri nova stava
druftva navedena u Clanu 1. stavu 1., drZave ¢lanice ¢e osigurati da se koja glase:
odredbe navedene u stavovima od 2. do 7. primjenjuju kad se objavi "U sluéaju ogranitenja pravaizst. 1,213 Potpuno
ponuda. ovog ¢lana, akcionari na koje se ta prava odnose uskladeno Elanom
2. Bilo koja ogranifenja prijenosa akcija predvidena u statutu drudtva | imaju pravo na pravicnu nadoknadu u iznosu 14 st. 1.7 Zakona
emitenta nece se primjenjivati na sticaoca za vrijeme roka za prihvat | utvrdenom od strane nezavisnog sudskog Potpuno - i
ponude navedenog u ¢lanu 7. stavu 1. viestaka ekonomsko-finansijske struke, u skladu uskladeno 0 preuzimaniu

Bilo koja ogranienja prijenosa akcija cdredena u ugovornim cdnosima
izmedu drudtva emitenta i viasnika njegovih akcija, i ugovornim
odnosima izmedu vlasnika akcija drustva emitenta skliopljenim nakon
dono3enja ove Direktive, nece se primjenjivati na sticacca za vrijeme
roka za prihvat ponude navedenog u ¢lanu 7. stav 1.

3, Ograni¢enja glasalkih prava odredena u statutu druStva emitenta

sa metodologijom koju utvrduje Komisija.
OCdredba stava 8 ovog ¢lana ne
primjenjuje se na hartije od vrijednosti kod kojih
je ogranifenje prava glasa izvrSeno uz novéanu
nadoknadu.
Odredbe st. 8 | 9 ovog €lana ne

akcionarskih
drudtava {"Sl. list
CG" br. 18/11)
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nece imati uticaja na glavnoj skup3tini akcionara koja odlucme o bilo
kojim odbrambenim mjerama u skladu sa élanom 9. .
Ogranicenja glasackih prava odredena u ugovornim odnosima izmedu
drudtva emitenta i vlasnika njegovih akcija, ili ugovornim odnosima
izmedu viasnika akcija drustva emitenta sklopljenim nakon donoienja
ove Direktive, nece imati uticaja na glavnoj skup#tini akcionara koja
odlucuje o bilo kojim obrambenim mjerama u skladu sa élanom 9.

primjenjuju se kada su vlasnici hartija od
vrijednosti driave éElanice kejima su  tim
hartijama od vrijednosti data posebna prava u
skladu sa propisima Evropske Unije ili propisima
Crne Gore kojima se ureduje poslovanje
privrednih drustava ili poslovanje sa hartijama od
vrijednosti." '

Clan 11, stav 3 Materija je
Akcije s viSestrukim glasackim pravima ¢e davati pravo samo na jedan Qreti.met
glas na glavnoj skupitini akcionara koja odluéuje o bilo kojim regulrs*imja Zaﬁkona
obrambenim mjerama u skladu sa ¢lanom 9. ° prl\irelen!m
drustvima
Clan 11, stav 4
4. Kada nakon ponude sticalac drzi vise od 75% ili viSe procenata u
osnovnom kapitalu s pravom glasa, nece se primjenjivati ogranitenja
prenosa akcija ili glasackih prava navedenih u stavovima 2. i 3. niti bilo Potpuno

koja vanredna prava akcionara na imenovanje ili opoziv ¢lanova organa
odredena u statutu druStva emitenta; akcije sa viSestrukim pravom
glasa ¢e davati pravo samo na jedan glas na prvoj sjednici glavne
skupstine akcionara koja slijedi nakon zatvaranja ponude, sazvanoj od
strane sticaoca radi izmjene statuta ili opoziva ili imenovanja ¢lanova
organa drustva.

U tom smislu, sticalac ima prave u kratkom roku sazvati glavnu
skupstinu akcionara, pod uslovom da se sjednica te skupétine ne odr?i u
period od dvije nedjelje od poziva za sjednicu.

Nema odgovarajuce odredbe

Potpuno
uskladeno

uskladeno élanom
14 st. 314 Zakona
o preuzimanju
akcionarskih
drustava ("SL. list
CG" br. 18/11)

Clan 11, stav 5,67
5. Kad se ukinu prava na osnovu stava 2., 3. ili 4. i/ili ¢lana 12., osigurat
Ce se pravitna naknada za bilo koji gubitak koji pretrpe vlasnici tih
prava. Drzave Clanice ¢e odrediti usiove za odredivanje takve naknade i
nafine njenog plaéanja.
6. Stavovi 3. i 4. ne primjenjuju se na akcije kod kojih se ogranicenja
glasackih prava nadoknaduju posebnim novéanim koristima.
7. Ovaj se €lan ne primjenjuje bilo na slufaj kada driave Elanice drie
akcije drustva emitenta koji daju posebna prava drzavama &lanicama
koja su u skladu s Ugovorom, bilo na posebna prava predvidena
nacionalnim pravom koja su u skladu s Ugovarom, bilo na udruZenja,

Clan 9
U &lanu 14 poslije stava 7 dodaju se tri nova stava
koja glase:

"U slu¢aju ogranicenja pravaizst.1,2i3
ovog &lana, akcionari na koje se ta prava odnose
imaju prave na praviénu nadoknadu u iznosu
utvrdenom od strane nezavishog sudskog
vjestaka ekonomsko-finansijske struke, u skladu
sa metodologijom koju utvrduje Komisija.

Odredba stava 8 ovog ¢&lana ne
primjenjuje se na hartije od vrijednosti kod kojih
je ogranicenje prava glasa izvrieno uz novéanu
nadoknadu,

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno €lanom
14 st. 7 Zakona o

preuzimanju
akcionarskih
drustava {"Si. list
CG" br. 18/11)
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" QOdredbe st. 8 i 9 ovog ¢iana ne
primjenjuju se kada su vlasnici hartija od
vrijednosti drZave ¢lanice kojima su tim
hartifama od vrijednosti data posebna prava u
skladu sa propisima Evropske Unije ili propisima
Crne Gore kojima se ureduje poslovanje
privrednih drustava ili poslovanje sa hartijama od
vrijednosti."

€lan 12, stav 1
1. Drzave Clanice mogu zadriati pravo ne zahtijevati od drustava
navedenih u ¢lanu 1. stavu 1. koja imaju siedidte na njihovom podrudju
da primjenjuju ¢lana 9. stav 2. i 3. i/ili ¢lan 11.

Opcija nije
iskoris¢ena

Clan 12, stav 2
2. Kad drZave ¢lanice iskoriste pravo navedeno u stavu 1., one (e
usprkos tome drudtvima koja imaju sjedidte na njihovom podrudju
omoguciti koristenje opozive opcije da primijene ¢lan 9. stav 2.7 3. i/ili
¢lan 11., bez uticaja na ¢lan 11. stav 7.

Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava ("SI
list Crne Gore" br. 18/11 od 01.04.2011. godine),

Odluku drustva ce donijeti glavna skupstina akcionara, u skladu sa | €lan 14 stav 5 Potpuno
pravom driave Clanice u kojoj drustvo ima sjediste prema pravilima koja Clan 14 uskladeno
se primjenjuju za izmjenu statuta. Odluka e se dostaviti nadzornom | Odredbe st. 1, 2 i 3 ovog €lana primjenjuju se na
tijelu drzave &lanice u kojoj drustvo ima sjedite i svim nadzornim | emitenta ¢ijim su statutom propisane.
tilelima driava ¢lanica u kojima su akcije drustva uvritene radi '
trgovanja na uredenim trzistima ili u kojima je takvo uvrstenje
zatrazeno.
r__ vy =3
Clan 12, stav 3-5 Clan 10
3. Driave €lanice mogu, uz uslove odredene nacionalnim pravom, Poslije tlana 15 dodaju se dva nova élana koja
izuzeti drustva koja primjenjuju &an 9. stav 2. i 3. i/ili ¢lan 11. od glase:
primjene Clana 9. stav 2. i 3. i/ili {lana 11. ako ta drudtva budu "Clan 152
podvrgnuta ponudi datoj od strane drustva koje ne primjenjuje iste Skupétina akcionara emitenta moZe da
¢lanove, ili od strane drustva koje, direktno ili indirektno, kontroliSe | odludi da se odredbe ¢&. 14 i 15 ovog zakona ne .
posljednje navedeno drustvo, u skladu sa clanom 1. Direktive | primjenjuju u slucaju kada su emitenti na koje se Potpuno
83/349/EEZ. odnost javna ponuda za preuzimanje predmet uskladeno

4, Drigve Clanice ce osigurati da se odredbe koje se primjenjuju na
navedena drustva objave bez odlaganja.

5. Bilo koja mjera primijenjena u skiadu sa stavoem 3. ¢e biti predmet
odobrenja glavne skupstine akcionara drustva emitenta koje mora biti
dato najranije 18 mjeseci prije ohjave ponude u skladu sa élancm 6.
stav 1.

preuzimanja od strane privrednog druitva na koje
se ne primjenjuju odredbe ovog zakona ifili su
posredno ili neposredno povezane sa privrednim
drudtvom na koje se ne primjenjuju odredbe ¢l. 14
ili 15 ovog zakona. '

Odluka skupstine akcionara iz stava 1 ovog
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e ST A 4
&lana pravno je valjana pod uslovom da je:
- usvojena od strane skupStine akcionara
emitenta i to najmanje 18 mjeseci prije
objavljivanja javne ponude za preuzimanje u
skladu sa cdredbama ovog zakona;
- javno objavljena, bez odlaganja.
Potpuno
. . &l
Clan 13, stav 1, tacka (a) uskladeno tlanom
y o . o . . : 35 Zakonao
Driave clanice ce takode donijeti pravila koja su mjerodavna za . Potpuno . .
. ) Nema odgovarajuée odredbe preuzimanju
postupak ponuda, barem u pogledu sljededeg: uskladeno , .
{a) isteka ponuda; akcionarskif
! drudtava ("SL list
CG" br. 18/11)
fian 11
€lan 17 mijenja se i glasi:
« . Clan 17 stav 5
&lan 13, stav 1, tatka (b) o, Canlista i}
- Sticalac iz &lana 25 stav 1 ovog zakona ne smije Potpuno
{b} revizije ponuda, v . . S
snizavatt ponudenu cijenu ni mijenjati nacin i rok uskladeno
pla¢anja akcija iz javne ponude, ali moie povedati
ponudenu cijenu i produZiti rok vaZenja javne
ponude za preuzimanje.
Potpuna
uskladeno
. Clanovima 40-42
Clan 13, stav 1, tatka (¢} ¢
. - Potpuno Zakona o
{c) konkurentskih ponuda; Nema odgovarajuce odredbe . .
uskladeno preuzimaniu
akcionarskih
drustava ("SI list
CG" br. 18/11)
Potpuno
uskladeno ¢lanom
« 35 Zakona o
Clan 13, stav 1, tacka (d) - Potpuno ) )
. Nema odgovarajuce odredbe preuzimanju
(d) objave rezultata ponuda; uskladeno

akcionarskih
drudtava ("SI. list
CG" br. 18/11)
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Clan 13, stav 1, tacka (e)
e) necpozivosti ponuda i dozvoljenim uslovima.

Nema odgovarajude odredbe

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskiadeno ¢lanom
37 Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
druitava ("Sl. list
CG" br. 18/11)

Clan 14
Ova Direktiva ne utie na pravila koja se odnose na obavjeStavanje i
konsultovanje predstavnika radnika sticaoca i drutva emitenta, i ako to
drzave ¢lanice odrede, na saodludivanje s radnicima sticaoca i druitvom
emitenta, odredeno relevantnim nacionalnim odredbama, a posebno
odredbama donesenim na osnovu Direktiva 94/45/EZ, 98/59/EZ,
2001/86/EZi2002/14/E2.

Nema odgovarajude odredbe

Neprenosivo

Clan 15stav1i2
1. Drzave Clanice Ce osigurati da se, nakon davanja ponude svim
vlasnicima akcija drudtva emitenta za sve njihove akcije, primjenjuju
stavovi od 2. do 5.
2. Drzave €lanice ce osigurati da sticalac bude u moguénosti zatraZiti od
svih vlasnika preostalih akcija da mu prodaju te akcije po praviénoj
cijeni. Driave ¢lanice ¢e uvesti to pravo u jednoj od sljedecih situacija:
(a) kada sticalac dréi akcije koje predstavljaju najmanje 90% osnovnog
kapitala drudtva s pravom glasa i 90% glasackih prava u glavnoj
skupstini drustva emitenta,
ili
(b} kad je makon prihvata ponude sticalac stekao ili je sklopio &vrste
ugovore za stjecanje akcija koje predstavljaju najmanje 90% osnovnog
kapitala druitva emitenta s pravom glasa i 90% glasackih prava i koje su
predmet ponude,
U slucaju ped (a), driave ¢lanice mogu odrediti vi§i prag koji medutim
ne moZe biti visi od 95% osnovnog kapitala s pravom glasa i 95%
glasackih prava.
3. Drzave €lanice ¢e osigurati da na snazi budu pravila koja omoguéuju
da se izracuna kad je prag dostignut.
Kad je drustvo emitent izdalo vise klasa akcija, drZave ¢Elanice mogu
predvidjeti da se prave prenosa akcija manjinskih akcionara moze
izvriavati samo u odnosu na klasu u kojoj je prag odreden u stavu 2.
dostignut.

Clan 16
U &lanu 39 stav 1 mijenja se i glasi:

"Ako sticalac | 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 vise od
30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa
emitenta, tako da sa akcijama koje je wveé
posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95%
akcija sa pravom glasa, sticalac 'u roku od tri
mjeseca od okonfanja javne ponude za
preuzimanje ima prave na prenos akcija sa
pravom glasa u svojini manjinskih akcionara po
cijeni iz javne ponude za preuzimanje ili po cijeni
po kojoj je od dana isteka roka javne ponude za
preuzimanje sticalac ili sa njim povezano lice
stekao akcije emitenta, ako je ta cijena visa od
cijene iz javne ponude.”

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno i
clanom 39 st. 2
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drusdtava {"Sl. list
CG" br. 18/11)




S

| 4. Ako sticalac Zeli izvriiti pravo prenosa akcija manjinskih akcionara, on
¢e to uciniti u okviru tri mjeseca od zavrietka roka za prihvat ponude
navedenog u ¢lanu 7.

Clan 15 stav 5
5. Drzave €lanice Ce osigurati da se garantuje pravi¢na cijena. Ta cijena
imat Ce isti oblik kao nakrnada ponudena u ponudi ili ¢e biti u novcu.
Drzave &lanice mogu predvidjeti da novac bude ponuden barem kao
alternativa.

Potpuno
uskladeno ¢lanom
39 st. 3 Zakona o

prijavljeno vise od 30% ukupnog broja akcija sa
pravom glasa emitenta, tako da sa akcijama koje je
vel posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95%
akcija sa pravom glasa, manjinski akcionari imaju
prave 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 duZan

Naken dobrovoljne ponude, u oba sluaja navedena u stavu 2. (a} i (b), Nerma odgovarajute odredbe Potpuno preuzimanju
smatrat ce se da je naknada ponudena u ponudi pravicna kada, putem uskladeno akcionarskih
prihvata ponude, sticalac stekne akcije koje predstavljaju najmanje 90% drustava ("Sl. list
osnovnog kapitala s pravom glasa koji su predmet ponude. CG" br. 18/11)
Nakon obvezne ponude, smatrat ée se da je naknada ponudena u
penudi praviéna.
Clan16st.1i2 Potpuno
1. Driave Clanice ¢e osigurati da se, nakon objave ponude svim uskladeno ¢lanom
vlasnicima akcija drudtva emitenta za sve njihove akcije, primjenjuju Potpuno 38 st. 3 Zakonao
stavovi 2.1 3. Nema odgovarajuce odredbe preuzimanju
2. Driave Clanice ¢e osigurati da vlasnici p'reostalih akcija budu u usklageno akcionarskih
rmoguénosti zatraZiti od sticaoca da otkupi njihove akcije po pravitnoj drudtava ("SI. list
cijeni, pod istim uslovima navedenima u &lanu 15. stav 2. CG" br. 18/11)
Clan 17
Poslije clana 39 dodaje se novi élan koji glasi:
"Pravo prodaje akcija manjinskih akcionara
€lan 39a
Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon
obavezne javne ponude za preuzimanje steknu
&lan 16 stav 3 najmanje 95% akcij; sa p_ravo‘m glasa emitenbta it Potpurio
3. lan 15. stav 3. do 5. primjenjuje se mutatis mutandis. ako u postupku dobrovoljne javne ponude bude uskladeno
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| da te akcije otkupi po cijeni iz javne ponude za

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

Ako sticalac ne izvr$i obavezu iz stava 1 ovog &lana,
manjinski akcionar ima pravoe da tufbom
Privrednom sudu zahtijeva ispunjenje te obaveze.”

Clan 17

Drzave Clanice odreduju sankcije koje Ce biti nametnute za povrede
nacionalnih mjera donesenih na osnovu ove Direktive i preduzimaju
potrebne korake kako bi osigurale sprovodenje tih sankcija. Tako
odredene sankcije bit ¢e efikasne, srazmjerne i nestimulativhe. Driave
Clanice ¢e obavijestiti Komisiju o tim mjerama najkasnije na datum
odreden u ¢lanu 21. stavu 1., kao i o bilo kojim daljim izmjenama tih
mijera §to je prije moguce.

Clan 20
U &lanu 46 stav 1 taéka 6 rijeéi: "stav 3"
zamjenjuju rije€ima: "stav 6".

Potpuno
uskladeno

Potpuno
uskladeno
Clanovima 46-49
Zakona o
preuzimanju
akcionarskih
drustava {"SI. list
CG" br. 18/11)

Cl. 18-19

Nema odgovarajuce odredbe

Neprenosivo

Clan 20

Pet godina nakon datuma odredenog u ¢tlanu 21. stav 1., Komisija ée
preispitati ovu Direktivu u svjetlu iskustva stedenog u njenoj primjeni i,
ako je to potrebno, predloZiti njenu reviziju. To ¢e ispitivanje ukljucivati
pregled kontrolnih struktura i ogranienja ponuda za preuzimanje koje
nisu obuhvadene ovom Direktivam.

U tom smislu, driave clanice ée svake godine dostavljati Komisiji
podatke o ponudama za preuzimanje koje su objavijene za drustva €ije
su akcije uvrdtene radi trgovanja na njihovim uredenim triitima. Ti ée
podaci ukljuivati driavnu pripadnost ukljuéenih drustava, rezultate
poriuda i bilo koje druge podatke koji su bitni za shvatanje
funkcionisanja ponuda za preuzimanje u praksi.

Nema odgovarajuce odredbe

Neprimjenjivo

¢l. 21-23

Nema odgovarajuce odredbe

Neprenosivo
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DIREKTIVA 2004{25{EZ EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA
od 21. travnja 2004.

o ponudama za preuzimanje

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT 1 VI]ECE EUROPSKE UNJE,

uzimajuéi u obzir Ugovor 0 osnivanju Europske zajednice, a
posebno njegov clanak 44. stavak 1.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Komisije (),

uzimajuéi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i soci-
jalnog odbora (%),

u skladu s postupkom predvidenim u ¢lanku 251, Ugovora (3,

bududi da:

{1

{3)

(5)

U skladu s élankom 44. stavkom 2. totkem (g) Ugovora
potrebno je uskladiti odredene zastitne mjere koje, radi
zadtite interesa clanica 1 drugih, drZave ¢lanice zahtijevaju
od trgovackih drustava za koje je mjerodavno pravo
drzave clanice i &je su vrijednosnice uvtitene radi trgo-
vanja na uredenom trZi§tu drzave élanjce, kako bi se te
zatitne mjere ujednacile u &itavoj Zajednici.

Potrebno je zadtititi interese driatelja vrijednosnica
drudtava za koje je mjerodavno pravo driave &anice
kada ta drustva podlijefu porudama za preuzimanje ili
promjenarma kontrole i kada su barem neke od njihovih
vrijednosnica uvrtene radi trgovanja na uredenom erZistu
drZave clanice.

Potrebno je na razini Zajednice osigurati jasnedu i tran-
sparentnost 1 pogledu pravnih pitanja koja treba rijegiti u
sluéaju ponuda za preuzimanje, te sprijeciti da planovi
restrukturitanja druftava u Zajednici budu iskrivljeni
zbog arbitrarnih razlika v kulturama vodenja i upravlja-
nja.

Doima se nezamislivim da bi srediinje banke driava
clanica, s obzirom na svrhe od javnog interesa kojima
sluZe, trebale biti predmetom ponuda za preuzimanje.
Budu¢i da su, zbog povijesnih razloga, vrijednosnice
nekih sredidnjih banzka uvritene na uredena triista
driava ¢anica, potrebno ih je izricite iskljuciti iz
podrugja primjene ove Direktive.

Svaka bi driava clanica trebala odrediti nadlezno tijelo ili
tijela za nadzor tih aspekata ponuda na koje se odnosi

{'y SL C 45 E, 25.2.2003,, str. 1.
(% SL C 208, 3.9.2003., str. 55.
() Mislicnje Europskog parlamenta od 16. prosinca 2003. (jo¥ nije

objavljena u Slufbenom listu) i Odluka Vijeda od 30. ofujka 2004.

(8)

&

(1)

(11)

ova Direktiva i osigurati da stranke ponude za preuzi-
manje postupaju u skladu s pravilima donesenim na
temelju ove Dircktive. Sva bi te nadleina tijela trebala
medusobno suradivati.

Kako bi bili u¢inkoviti, propisi ¢ preuzimanjima trebali bi
biti fleksibilni i omogudivati postupanje s novim okolno-
stima kako se one pojave,-te bi u skladu s tim trebali
predvidati mogucnosti iznimaka i odstupanja. Medutim,
nadzorna tijela bi u primjeni svih pravila ili iznimaka ili u
odobravanju svih odstupanja trebala postovati odredena
opéa nacela.

Samoregulatorna tijela trebala bi imati moguénost
nadzora.

U skiadu s opéim nagelima prava Zajednice, a posebno u
skladu s pravom na pravitcno sudenje, odluke bi
nadzornog tijela, u odgovarajuéim okelnostima, trebale
biti podloZne provieri neovisne sudske vlasti. Medutim,
drzavama bi ¢lanicama trebalo prepustiti da odrede hode
li predvidjeti prava koja se mogu utvrditi u upravnom ili
sudskom postupku, bilo u pestupku protiv nadzornog
tijela, bilo u postupku izmedu stranaka ponude.

Drzave élanice bi trebale poduzeti potrebne korake radi
zatite drZatelja vrijednosnica, posebnio onth s manjin-
skim udjelima, u stucaju stjecanja kontrole nad njihovim
trgovackim drudtvima. Driave ¢lanice bi trebale osigurati
takvu zastitu obvezujuéi osobu koja je stekla kontrolu
nad trgovackim drudtvom da d& ponudu svim driateljima
vrijednosnica tog drutva za sve njhove udjele po
pravitnoj cijeni i prema zajednitkoj definiciji. Driave
¢lanice trebale bi modi utvrditi daljnja sredstva za
zatitu interesa driatelja vrijednosnica, kao Sto je
aobveza davanja djelomiéne ponude u sluéaju kada ponu-
ditel] ne stjece kontrolu nad trgovatkim drustvom ili
obveza objave ponude istodobno sa stjecanjem kontrole
nad trgovackim drustvom.

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

Obveza davanja ponude za preuzimanje ne bi se trebala
primjenjivati u slu¢aju stjecanja vrijednosnica bez prava
glasa na redovnoj glavnoj skupitini. Drzave élanice bi,
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(12)

(16)

{18}

{19)

medutim, trebale moéi predvidjeti da se obveza davanja
ponude svim driateljima vrijednosnica ne odnosi samo
na viijednosnice s pravom glasa, nego i na vrijednosnice
koji daju pravo glasa samo u odredenim okolnostima iki
koji ne daju pravo glasa.

Radi smanjenja opsega zloporebe povlastenih informa-
cija, ponuditelj bi trebao biti obvezan objaviti njegovu
odhiku o davanju ponude u najkradem mogucem roku
i nadzorno tijelo izvijestiti o ponudi.

Drzatelji veijednosnica trebali bi biti uredno obavijesteni
o yvjetima ponude putem isprave o ponudi. Predstavnici
zaposlenika trgovackog druitva, ili ako ih nema, izravno
zaposlenici, takoder trebaju primiti odgovarajuée poda-
tke.

Trebalo bi regulirati rok za prihvat ponude.

Nadzorna bi tijela, radi zadovoljavajuceg obavljanja svojih
funkcija, trebala modéi u svakom trenutku zahtijevati od
stranaka ponude da dostave podatke koji se na njih
odnose, te da suraduju i da bez odgode, na ucinkovit i
dielotvoran nacin, dostave podatke drugim nadleinim
tijelima koja nadzint trfigta kapitala.

Radi spredavanja radnji koje bi mogle onemoguditi
ponudu, ovlasti uprave ciljnog trgovackog drudtva da
obavlja poslove iznimne prirode trebale bi biti ograni-
tene, bez neopravdanog sprefavanja ciljnog trgovackog
drudtva da obavlja svoje redovne poslovne aktivnosti,

Uprava cilinog trgovackog drustva trebala bi biti obvezna
objaviti ispravu u kojoj izraZava svoje misljenje o ponudi
1 razloge na kojima se to misljenje temelji, ukljucujudi
razmisljanja o uéincima provedbe ponude za sveukupne
interese trgovackog drudtva, 2 posebno za zaposljavanje.

Radi poboljfanja u¢inkovitosti postojecih odredaba o
stobodi trgovanja veijednosnicama drustava obulvadenih
ovom Direktivom 1 o stobodi izvrSavanja prava glasa,
neophodno je da obrambene strukture i mehanizmi
koje predvidaju takva druitva budu transparentni i da
se redovito prezentiraju u izvjes¢ima za glavou skupstinu
dionicara.

Drzave ¢lanice trebale bi poduzeti potrebne mjere kako
bi bilo kojem ponuditelju omogudile da stekne vedinski
udio u drugim trgovackim druStvima 1 da u potpunost
izvrSava kontrolu nad njima. U tom smisly, ogranicenja
prijenosa vrijednosnica, ogranifenja prava glasa, posebna
prava imenovanja i viSestruka prava glasa trebalo bi uklo-
niti ili suspendirati za vrijeme roka za prihvat ponude i
kada glavna skuptina dionitara odlucuje o obrambenim
mjerama, o izmjeni statuta ili o opozivu ifi imenovanju
¢lanova uprave na prvoj sjednici redovne glavne skup-
dtine dionicara nakon zatvaraznja ponude, Trebalo bi

(20)

2y

{22

23

predvidjeti praviénu naknadu, u skladu s tehnickim rjese-
njima koja su predvidjele driave clanice, za slucaj da
driatelji vrijednosnica pretrpe gubitak zbog ukidanja
prava.

Sva posebna prava koja drZave Zlanice imaju u trgova-
ckim drustvima trebalo bi promatrati v okviru slobodnog
kretanja  kapitala i relevantnih odredaba Ugovora,
Posebna prava koja driave clanice imaju u trgovackim
drudtvima, i koja su predvidena u privatnom i javnom
nacionalnom pravy, trebalo bi izuzeti od pravila proboja
ako su u skladu s Ugovorom.

§ obzirom na postojece razlike u mehanizmima i struk-
turama prava trgovackih drustava driava éanica, dria-
vama clanicama bi se trebalo dopustiti da od drustava
osngvanih na njihovu drzaynom podrudju ne zzhtijevaju
primjenu odredhe ove Direktive o ograni¢avanju ovlasti
uprave ciljnog trgovackog drudtva za vrijeme roka za
prihvat ponude, kao i onih odredbi statuta ili posebnih
ugovora koji postavljaju neu¢inkovita ogranienja. U tom
slucaju drZave ¢lanice bi barem trebale dopustiti trgova-
ckim  druftvima osnovanima na njihovu driavnu
podru¢ju dz izaberu primijeniti te odredbe, s time da
takav izbor mora biti opoziv. Ne dovodedi u pitanje
medunarodne ugovore kojima je Europska zajednica
stranka, drfavama ¢lanicama trebalo bi dopustiti da ne
zahtijevaju od trgovadkih drudtava koja primjenjuju te
odredbe, u skladu s neobvezujuéim ugovorima, da ih
primjenjuju kad postanu predmetom ponuda trgovackih
drustava koja ne primjenjuju iste odredbe, kao posljedica
koristenja tih neobvezujuéih ugovora.

Driave tlanice bi trebale utvrditi pravila kojima bi obuh-
vatile mogucnost neuspjeha ponude, prave ponuditelja da
promijeni ponudu, moguénost konkurentskih ponuda za
vrijednosnice  druStva, otkrivanje rezultata ponude,
neopozivost ponude i dozvoljene uvjete.

Na otkrivanje podataka predstavnicima zaposlenika
ponuditelja i cilinog trgovatkog drustva, i na konzultacije
s predstavnicima zaposlenika ponuditelja i cilinog trgova-
¢kog drustva, trebale bi se primjenjivati relevantne nacio-
nalne odredbe, posebno one donesene u skladu s Direk-
tivom Vijecz 94/45/EZ od 22. rujna 1994. o osnivanju
Europskog radnickeg vijeca uvodenju postupka koji
obuhvaca poduzeéa i skupine poduzeca na razini Zajed-
nice u svthu informiranja i savjetovanja zaposlenika {1),
Direktivom Vijeca 98/59/EZ od 20. stpnja 1998. o uskla-
divanju zakonodavstava drfava Clanica o kolektivnim
otkazima visku zaposlenika (3, Direktivom Vijeéa
2001{86{EZ od 8. listopada 2001. o dopuni Statuta
europskog trgovatkoga drustva u pogledu ukljufenosti
radnika () | Direktivom 2002/14/EZ Europskog parla-
menta 1 Vijeda od 11. ozujka 2002 o uspostavljanju
opéeg okvira za informiranje i savjetavanje zaposlenika

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

(3 SL L 225, 12.8.1998,, str. 16,

}) SL L 294, 10.11.2001,, str. 22,
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(24)

(25)

{26)

u Europskoj zajednici — Zajedni¢kom izjavom Europskog
parlamenta, Vijeca i Komisije o zastupanju radnika (),
Zaposlenici trgovackih dru§tava na koje se to odnosi ili
njihovi predstavnici bi ipak trebali imati mogucénost izra-
ziti svoja razmidljanja o predvidivim ucincima ponude na
zapodljavanje. Ne dovededi u pitanje pravila Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa od 28. sijecnja
2003. o trgovanju na temelju povlastenih informacija i
manipuliranja trziftem  {zloporabi trZifta) (%), drzave
clanice uvijek mogu primijeniti i uvesti nacionalne
odredbe o otkrivanju podataka predstavnicima radnika
ponuditelja i konzultiranju predstavnika zaposlenika
ponuditelja prije davanja ponude,

Driave ¢lanice trebale bi poduzeti potrebne mjere kako
bi ponuditelju koji je nakon ponude za preuzimanje
stekao odredeni postotak udjela u temeljnom kapiralu
trgovackog druftva s pravom glasa omogudile da od
driatelja preostalih vrijednosnica zatraZi da mu prodaju
svoje vrijednosnice. Jednako tako, kada ponuditelj nakon
ponude za preuzimanje siekne odredeni postotak udjela
u temelinom kapitalu rgovackog drustva s pravom glasa,
drzatelji preostalih vrijednosnica trebali bi modi od njega
zatraZiti da otkupi mjihove vrijednosnice. Ti postupci
prijencsa i prodaje preostalih vrijednosnica trebali bi se
primjenjivati samo uz odredene uvjete povezane s ponu-
dama za preuzimanje. Driave ¢lanice mogu nastaviti
primjenjivati nacionalna pravila na postupke prijenosa i
prodaje preostalth vrijednosnica pod drugim okolno-
stima,

Drzave ¢lanice ne mogu u dovoljnoj mjeri postidi ciljeve
predvidenih radnji, odnosno utvrdivanje minimalnih
smjernica za provodenje ponuda za preuzimanje i osigu-
ranje odgovarajude razine zastite drZatelja vrijednosnica
diljem Zajednice, zbog potrebe transparentnosti i pravne
sigurnosti u slucajevima prekograni¢nih ponuda za preu-
zimanje i stjecanja kontrole, te buduci da se stoga ti
ciljevi mogu bolje postiéi na razini Zajednice, zbog
opsega 1 udinaka radnji, Zajednica moZe donijeti mjere
u skladu s nacelom supsidijarnosti, kako je ono odredeno
u clanku 5. Ugovora, U skladu s nacelom proporcio-
nalnosti, kako je odredeno u tom ¢lanku, ova Direktiva
ne prelazi ono 3to je potrebno za postizanje tih ciljeva.

Donodenje Direktive je odgovarajudi postupak za utvr-
divanje okvira koji se sastoji od odredenih zajednickih
nacela { ograni¢enog broja opcith zahtjeva koje (e
drzave clanice provesti putem detaljnijih pravila, u
skladu s njihovim nacionalnim sustavima i njihovim
kulturnim okruzenjima.

80, 23.3.2002,, str. 29.

LL
L L 96, 12.4.2003,, str. 16,

(27)  Medutim, drZave ¢lanice bi trebale predvidjeti sankeije za
sve slucajeve povreda nacionalnih mjera donesenih na
temelju ove Direktive.

(28)  Tehnitke smjernice i provedbene mjere za pravila utvr-
dena u ovoj Direktivi mogu, s vremena na vrijeme, biti
potrebne radi uzimanja u obzir novih dogadaja na
financijskim tr#i§tima. Komisija bi za odredene odredbe
trebala biti odgovarajuée ovlaitena da donese provedbene
mjere, uz uviet da te mjere ne mijenjaju osnovne
elemente ove Direktive i da Komisija postupa u skladu
s nafelima odredenim u ovoj Direktivi, nakon savjeto-
vanja s Furopskim odborom za vrijednosnice osnovanim
Odlukom Komisije 2001/528/EZ (*). Mjere potrebne za
provedbu ove Direktive treba donijeti u skladu s
Odlukom Vijeca 1999/468/EZ od 28. lipnja 1999. o
utvedivanju  postupaka za izviSavanje provedbenih
ovlasti dodijeljenih Komisifi () i wzimajuéi u obzir
izjavu Komisije u Europskom parlamentu od 5. veljace
2002. o provedbi zakonodavstva o financijskim uslu-
gama, Za ostale je odredbe vaino odboru za kontakte
povjeriti zadatak pomaganja driavama ¢lanicama i
nadzornim tijelima u provedbi ove Direktive, i zadatak
savjetovanja Komisije, ako je to potrebno, o dopunama ili
jzmjenama ove Direktive. Djelujuéi na taj nacin, odbor za
kontakte moZe iskoristiti podatke koje driave clanice
trebaju dati, na temelju ove Direktive, o ponudama za
preuzimanje danim na njihovim uredenim trziftima,

(29)  Komisija bi trebala olaksati kretanje prema podtenom i
uravnoteZenom uskladivanju pravila o ponudama za
preuzimanje v Europskoj uniji. U tom bi smislu Komisija
trebala moci davati prijedloge za pravovremenu izmjenu
ove Direktive,

DONIELL SU QVU DIREKTIVU:

Clanak 1.

Podruéje primjene

1. Ova Direkiiva odreduje mjere kojima se uskladuju zakoni i
drugi propisi, kodeksi postupanja i druga pravila drzava ¢lanica,
ukljucujuéi pravila koja su odredile organizacije sluzbeno ovla-
$tene uredivati triidta (dafje u tekstu ,pravila”), a koja se odnose
na ponude za preuzimanje vrijednosnica trgovackih drustava na

{% SL 1. 191, 13.7.2001,, str. 45. Odluka kake je izmijenjena Cdlukom
2004{8/EZ (SL L 3, 7.1.2004,, str. 33},
() SL L 184, 17.7.1999%,, str. 23.
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koja se primjenjuju prava drZava ¢lanica i kada su svi ili neki od
tih vrijednosnica uvriteni radi trgovanja na uredenom tr¥itu u
smislu Direktive 93/22/EEZ {1} u jednoj ili vife driava ¢lanica
(dalje u tekstu ,uredeno trziste”).

2. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzi-
manje vrijednosnica koje su izdala trgovacka drudtva predmet
kojih je kolektivno ulaganje kapitala javnosti, koje funkcionira
na nacelu podjele rizika i ¢ije se vrijednosnice na zahtjev
imatelja otkupljuju ili iskupljuyju, izravno ili neizravno, iz
imovine tih trgovackih drudtava. Radnja koju poduzima takvo
trgovacko drustvo radi osiguranja da vrijednost njegova udjela
na burzi ne odstupa znacajno od njegove neto knjigovodstvene
vrijednosti smatra se ekvivalentnom takvom otkupu ili iskupu,

3. Ova se Direktiva ne primjenjuje na ponude za preuzi-
manje viijednosnica koje su jzdale sredidnje banke driava
¢lanica,

Clanak 2.

Definicije
1. Za potrebe ove Direktive;

(@ .ponuda za preuzimanje” ili ,ponuda” znadi javna ponuda
{osim ponude ciljnog drustva) dana drateljima vrijedno-
snica trgovackog drudtva za stjecanje svih ili nekih od tih
viijednosnica, obvezna ili dobrovoljna, koja za <ilj ima stje-
canje kontrole nad ciljnim trgovackim drustvom u skladu s
nacionalnim pravom ili slijedi nakon nje;

{b} .cilino trgovatko drustvo” znadi trgovacko drutve &je su
vrijednosnice predmet ponude;

(c) .ponuditelj” zna¢i bilo koja fizicka ili pravna osoba javnog
ili privatnog prava koja daje ponudu;

(d) ,osobe koje djeluju zajednicki” znaéi fizitke ili pravne osobe
koje suraduju s ponuditeljem ili ciljnim  trgovackim
drustvom na temelju izrititog ili prefutnog sporazuma s
ciliem stjecanja kontrole nad ciljnim trgovackim drudtvom
ili sprecavanja uspjesnog ishoda ponude;

(e) .vrijednosnice” znaci prenosive vrijednosnice s pravom glasa
u trgovackom drugtvie;

{f) .stranke ponude” zna¢i ponuditel], clanovi uprave ponudire-
lja, ako je ponuditelj drustvo, ciljno trgovacko drustvo, drza-
telji vrijednosnica ciljnog trgovatkog druitva i &anovi

{1} Direktiva Vijefa 93/22/EZ od 10. svibnja 1993. o investicijskim
uslugama nma podruéju vrijednosnih papira (SL L 141, 11.6.1993,,
str. 27). Direktiva kako je zadnje izmijenjena Direktivom
2002/87{EZ Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 35, 11.2.2003,
str. 1.

uprave cilinog trgovackog drustva, te osobe koje djeluju
zzjednicki s takvim strankama;

{g) .vrijednosnice s videstrukim pravom glasa” znaci vrijedno-
snice ukljucene u razli¢it i zaseban rod, od kojih svaka daje
vise od jednoga glasa.

2. Za potrebe stavka 1. tocke (d), osobe koje kontrolira
druga osoba u smislu ¢lanka 87. Direktive 2001/34/EZ (3 su
osobe koje djeluju zajednicki s tom drugom osobom i meduso-
bno.

Clanak 3.
Opca nacela

I Radi provedbe ove Direktive, driave ¢lanice osiguravaju
postovanje sljedecih nacela:

(a) prema svim drZateljima vrijednosnica papira ciljnog trgova-
¢kog drudtva istog roda mora se postupati jednako; Stovile,
zko osoba stekne kontrolu nad drustvom, ostali dratelji
yrijednosnica moraju biti zadticeni;

{t) driatelji vrijednosnica ciljnog trgovackog drustva moraju
imati dovoljno vremena i podataka kako bi mogli donijeti
valjanu i upucenu edluku o penudi; kada savjetuje drZatelje
vyrijednosnica, uprava ciljnog trgovackog druitva mora podi-
jeliti svoja gledista o uéincima provedbe ponude za zapo-
§ljavanje, uvjetima radnog odnosa i mjestima poslovanja
trgovackog drudtva;

() uprava ciljnog trgovackog drutva mora postupati u interesu
trgovackog drustva kao cjeline i ne smije uskratiti mogué-
nost drzateljima vrijednosnica da odluce o uvjetima ponude;

{d) ne smije se stvarati laZno trijte vrijednosnica ciljnog trgo-
vatkog drustva, trgovackog drustva ponuditelja ili bilo kojeg
drugog trgovackog drujtva na koje se odnosi ponuda tako
da porast ili pad cijene vrijednosnica postanu umjetni i da se
narudi normalno funkcioniranje trista;

(e} ponuditelj mora objaviti ponudu tek nakon 3to osigura da u
potpunosti moZe podmiriti bilo koju novéanu naknadu ako
je porudena, i nakon $to poduzme sve razumne rmjere kako
bi osigurac bilo koju drugu vrstu naknade;

() cilino drudtvo ne smije zbog ponude za njegove vrijedno-
snice biti sprijeceno u vodenju svojih poslova dulje nego sto
je to opravdano.

(%) Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vijeda od 28. svibnja
2001. o uvritenju vrijednosnica u slufbenu kotaciju burze te o
informacijama keje treba objavii o tim vrijednosnicama (SL
L 184, 6.7.2001., str. 1). Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2003/71/EZ (SL L 345, 31.12.2003,, str. 64.).
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2. Kako bi se osiguralo prideiavanje nafela navedenih u
stavku 1., driave ¢lanice:

{a) osiguravajn poStovanje minimalnih zahtjeva navedenih u
ovoj Direktivi;

{b) mogu odrediti dodatne uvjete i odredbe, stroze od onih u
ovoj Direktivi, za reguliranje ponuda. '

Clanak 4.

Nadzorno tijelo i mjerodavno pravo

1. Drzave ¢lanice odreduju tijelo ili tijela nadlezna za nadzor
ponuda na koje se odnose pravila koja one donesu ili uvedu na
temelju ove Direktive. Tako odredena tijela su ili javna tjela,
udruge ili privatna tijela priznata od strane nacionalnog prava ili
od strane javnih tijela koja su za to izigito ovlastena nacio-
nalnim pravom. Driave clanice {zvjeiéuju Komisiju o tim odre-
denjima navededi svaku eventualnu podjelu funkcija. One osigu-
ravaju da ta tijela obavljaju svoje funkeije nepristrano 1 neovisno
od svih stranaka ponude.

2, (&) Tijelo nadleino za nadzor ponude je tijelo driave
danice u kojoj ciljno trgovatko drudtvo ima sjediste
ako su vrijednosnice tog trgovackog drustva uvritene
radi trgovanja na uredenom triStu u toj driavi
¢lanicl.

(b} Ako vrijednosnice cilinog trgovackog drudtva nisu
uviitene radi trgovanja na uredenom trZifte u
drzavi ¢lanici u kojoj trgovacko drutvo ima sjediste,
tijelo nadleino za nadzor ponude jest tijelo driave
Clanice na ¢ffem su uredenom triistu vrijednosnice
drustva uvritene radi trgovanja.

Ako su vrijednosnice cilinog trgovackog drudtva
uvrtene radi trgovanja na uredenim trZiftima u viSe
driava clanica, tijelo nadleino za nadzor ponude je
tijelo drzave élanice na ¢ijem su uredenom trZitu
vrijednosnice trgovackog drustva prvo uvritene radi
trgovanja.

{c) Ako su vrijednosnice cilinog trgovackog drultva prvo
wvritene radi trgovanja na uredenim briiftima u vide
driava tlanica istodobno, ciljno trgovatko drutvo
odreduje koje je nadzorno tijelo tih driava lanica
nadleino za nadzor ponude putem obavjeicivanja
tih uredenih Zita i njihovih nadzomih tijela prvi
dan trgovanja.

Ako su vrijednosnice ciljnog trgovackog drustva ve¢
uvrdteni radi trgovanja na uredenim trZiftima u vife

driava ¢lanica na datum naveden u élanku 21, stavku
1. i ako su uvrdteni istodobno, nadzorna tijela tih
drfava clanica usuglauju se o tome koje je od njih
tijelo nadlezno za nadzor ponude u roku od Zetiri
tjedna od datuma navedenog w ¢lanku 21. stavku 1.
U protivnom ciljno trgovatko drustvo odrediti koje je
od tih tijela nadleZno na prvi dan trgovanja koji
stijedi nakon razdeblja od éetiri tjedna.

{d) DrZave ¢&lanice osiguravaju objavljivanje odluka iz
tocke (c).

(e} U slu¢ajevima navedenima pod (b) i (¢), pitanja koja
se odnose na naknadu ponudenu u slucaju ponude,
posebno cijeny, i pitanja koja se odnose na postupak
ponude, posebno podatke o odluci ponuditelja da di
ponudu, sadriaj isprave o ponudi i otkrivanju
ponude, rjefavaju se u skladu s pravilima defave
&lanice nadleinog tijela. Na pitanja koja se odnose
na podatke koji se dostavljaju zaposlenicima ciljnog
trgovackog drutva 1 na pitanja koja se odnose na
pravo tigovatkih druStava, posebno na postotak

. glasackih prava keji daje kontrolu i bile koja odstu-
panja od obveze davanja ponude, kao i na uvjete pod
kojima uprava cilinog trgovatkog drudtva moZe
poduzet! neku radnju koja moze imati za posljedicu
onemogucivanje ponude, primjenjuju se pravila
driave &lanice u kojoj cilino trgovatko drudtvo ima
sjediSte, a padleZno tijelo je nadleino tijelo te drZave.

3. Driave clanice osiguravaju da svi zaposlenici ili bivsi
zaposlenici njthovih nadzomih tijela budu vezani profesio-
nalnom tajnom, Podaci obuhvadeni profesionalnem tajnom ne
mogu biti razotkriveni bilo kojoj esobi ili tijelu, osim na temelju
odredaba odredenih zakonom,

4. Nadzorna tijela driava ¢lanica za potrebe ove Direktive i
druga tijela koja nadziru triifta kapitala, posebno u skladu s
Direktivom 93{22{EEZ, Direktivom 2001/34(EZ, Direktivom
2003/6/EZ i Direktivom 2003/71/EZ Europskog parlamenta i
Vijeéa od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnica ili 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 slu¢ajevima obuhvacenima
stavkom 2. tockama (b}, {c} i {e). Tako izmijenjeni podaci obuh-
vaceni su profesionalnom tajnom kojoj podlijeZu zaposlenici ili
bivdi zaposlenici nadzornih tijela koja primaju podatke. Suradnja
ukljuéuje mogucnost dostave pravne dokumentacije potrebne za
izvrienje mjera koje su nadleina tijela poduzela u vezi s ponu-
dama, kao 1 bile koju drugu pomo¢ koju relevantna nadzorna
tijela mogu zatra¥iti za potrebe istrazivanja bilo kojih stvamih
il mavednih povreda pravila donesenih ili uvedenih na temelju
ove Direktive,
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5. Nadzomim se tijelima dodjeljuju sva ovlajtenja potrebna
za izvisenje njihovih obveza, ukljucujué ovlastenje osiguranja
da stranke ponude postupaju u skladu s pravilima donesenim ii
uvedenim na temelju ove Direktive.

Uz uvjer da se opéa natela navedena u €lanku 3. stavku 1.
postuju, drfave clanice mogu u pravilima koja donesu ili
uvedu na temelju ove Direktive predvidjeti odstupanja od tih
pravila:

i. ukfju¢ivanjem tih odstupanja u njihova nacionalna pravila
radi uzimanja u obzir okolnosti odredenih na nacioralnoj
razini;

ifili

it. dodjelom njihovim nadzornim tijelima, kad su ona nadleina,
ovlastenja da se odreknu tih nacionalnih pravila rad:
uzimanja u obzir okolnosti navedenih pod i ili u drugim
posebnim okolnostima, s tim da je u posljednjem slu¢aju
potrebna obrazloZena odluka.

6.  Ova Direkriva ne utjede na pravo diZava clanica da odrede
sudska il druga tijela nadlefna za rjeSavanje sporova i za odlu-
¢ivarje o nepravilnostima podinjenim u postupku poauda ni na
pravo driava clanica da reguliraju jesu li i pod kojim okolno-
stima stranke ponude ovlastene pokrenuti upravni ili sudski
postupak. Ova Direktiva posebno ne utjece na ovlasti koje
sudovi mogu imati u driavama clanicama da odbiju suditi u
postupku 1 da odluce utjete Ii takav postupak ili ne na rezultat
ponude. Ova Direktiva ne utjeée na pravo driava ¢lanica da
odrede pravna pravila o odgovomosti nadzornih tijela ili o
sporovima izmedu stranaka ponude.

Clanak 5.

Zadtita manjinskih dionicara, obvezna ponuda i praviéna
cijena

1. Kad fizicka ili pravna osoba dri, kao rezultat vlastitog
stjecanja ili stjecanja od strane osoba koje s njom djeluju zajed-
nicki, vrijednosnice trgovackog drustva navedenog u ¢lanku 1.
stavku 1., koji joj, osim bilo kojih postojeih vrijednosnica koje
ona drfi ili osim vifjednosnica koje drie osobe koje s ujom
djeluju zajednicki, izravno ili neizravno, daju odredeni postotak
glasackih prava u glavnoj skupitini tog trgovackog drustva
dajuéi joj kontrolu nad tim trgovackim druStvom, driave
clanice osiguravaju da takva osoba bude obvezna objaviti
poaudu radi zastite manjinskih dioni¢ara tog trgovatkog
drudtva. Takva ¢e ponuda biti ¢im prije upudena svim drzate-
ljima tih vrijednosnica za sve njthove udjele, pe pravicnoj cijeni
kako je definirana u stavku 4.

2. Kad je kontrola steéena nakon dobrovoljine ponude svim
drzateljima vrijednosnica za sve njihove udjele u ddadu s ovom
Dircktivom, obveza davanja ponude navedena u stavku 1. vife
se ne primjenjuje.

3.  Postotak glasackih prava koji daje kontrolu u smislu
stavka 1. i nadin izraduna tog postotka odreduju se pravilima
driave &anice u kojoj trgovatko drultvo ima sjediste.

4. Najvisa cijena koju su za iste vrijednosnice platili ponudi-
telji ili osobe koje s njim djeluju zajednicki tijekom razdoblja
koje utvrduju driave ¢lanice, a ni manje od Sest ni vide od
dvanaest mjeseci prije ponude navedene u stavku 1. smatra
se pravitnom cijenom, Ake ponuditelj ili bilo koja osoba koja
s njim djeluje zajednicki, nakon objavljivanja ponude a prije
zatvaranja ponede za prihvat kupi vrjednosnice po cijeni
viSoj od ponudene cijene, ponuditelj povedava svoju ponudu
tako da ona ne bude manja od najvide cijene placene za tako
stecene vrijednosnice,

Uz uvjet da se opéa nalela navedena u Elanku 3. stavku 1.
podtuju, driave clanice mogu svoja nadzoma tijela ovlastiti da
usklade cijenu navedenu u prvom podstavku, pod okolnostima i
u skladu s jasno odredenim kriterijima. U tom smislu ona mogu
sastaviti popis okolnosti u kojima najvia cijena moZe biti uskla-
dena navide ili naniZe, na primjer kad je najvisa cijena odredena
u sporazumu izmedu kupca i prodavatelja, kad se triidnim cije-
nama predmetnih vrijednosnica manipuliralo, kad su na trZisne
cijene opcenito ili na odredene (rZidne cijene posebno utjecali
izuzetni dogadaji, 1i radi omoguéivanja spafavanja trgovackog
drudtva u poteskoéama. Ona takoder mogu odrediti kriterije koji
se primjenjuju u takvim slucajevima, na primjer prosje¢nu
trifnu vrijednost u odredenom razdoblju, preostalu vrijednost
trgovackog drustva ili druge objektivne kriterije procjene koji se
opéenito koriste u financijskoj analizi.

Bilo koja odluka nadzornog tijela o uskladivanju pravicne cijene
se obrazlaZe [ objavljuje.

5. Kao naknadu, ponuditel] moZe ponuditi vrijednosnice,
novac ili kombinaciju toga.

Medutim, kad se naknada ponudena od strane ponuditelja ne
sastoji od viijednosnica koji se mogu unovéiti { koji su uviiteni
radi trgovanja na uredenom trii$ny, ta e naknada ukfjucivati
alternativu u noveu.

U svakomt slucaju, ponuditelj nudi noveéanu naknadu barem kao
alternativu kad je on, ili osobe koje s njim djeluju zajednicki,
tijekom razdoblja koje poiinje u isto vrijeme kao i razdoblje
odredeno od strane driave ¢lanice u skladu sa stavkom 4. i koje
zavisava kada ponuditelj zatvori ponudu za prihvat, uz novéanu
naknadu kupio vrijednosnice koji daju 5% ili vide glasackih
prava u glavnof skupitini ciljnog trgovackog drustva,

Driave ¢lanice mogu odrediti da se noviana naknada mora
ponuditi u svim slu¢ajevima, barem kao alternativa,

6. Osim zaftite navedene u stavku 1., drfave ¢lanice mogu
odrediti daljnja sredstva namijenjena zastiti interesa driatelja
vrijednosnica u mjeri u kojoj ta sredstva ne ometaju normalan
tijek ponude.
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Clanak 6.

Podaci o ponudama

1. Drzave {lanice osiguravaju da se odluka o davanju ponude
objavi bez odlaganja i da nadzomno tijelo bude obavijedteno o
ponudi. One mogu zahtijevati da se nadzorno tjelo obavijesti
prije objave takve odluke. Cim se ponuda objavi, uprava ciljnog
trgovackog drudtva i trgovackog drustva ponuditelja cbavjescuje
predstavnike njihovih zaposlenika ili, u sluéaju da nema takvih
predstavnika, same zaposlenike.

2. Driave ¢lanice osiguravaju da ponuditelj bude obvezan
pravovremeno sastaviti i objaviti ispravu o ponudi koja sadrzava
sve podatke potrebne drfateljima vrijednosnica ciljnog trgova-
tkog drudtva da donesu valjanu upucenu odluku o ponudi. Prije
objave isprave o ponudi, ponuditelj tu ispravu dostavlja
nadzormom tijelu, Kad bude objavljena, uprave ciljnog drujtva
i druftva ponuditelja tw isprave dostavljaju predstavnicima
njihovih zaposlenika ili, u slucaju da nema takvih predstavnika,
samim zaposlenicima.

Kad isprava o pomudi navedena u prvom podstavku pedlijeze
prethednom odebrenju nadzornog tijela i kad se odobri, ona se
priznaje, podloino potrebnom prijevedu, u bilo kojoj drugoj
driavi ¢lanici na trii$tu na kojem su vrijednosnice cilinog trgo-
vackog druitva uvriteni radi trgovanja, bez potrebe da se pribavi
odobrenje nadzornog tijela te drfave clanice. Ta tijela mogu
zahtijevati uklju¢ivanje dodatnih podataka u ispravu o ponudi
samo ako su ti podaci specifiéni za triite driave ¢lanice ili
driava clanica na kojem su vrijednosnice cilinog druftva
uvidtene radi trgovanja i ako se odnose na formalnosti koje
treba podtovati zhog piihvata ponude i primanja naknade
prilikom zatvaranja ponude, kao i zbog poreznih propisa
kojima podlijeze naknada ponudena driateljima vrijednosnica.

3. Isprava o ponudi iz stavka 2. sadrZava barem:

(@) uvjete portude;

(b} podake o ponuditelju i, ako je ponuditelj trgovatko
drutvo, vrstu, tvrtku i sjediSte tog trgovackog drustva;

{0 naznaku vrjjednosnica ili, gdje je to primjenljivo, roda ii
rodova vrijednosnica za koje se daje ponuda;

(d) naknadu ponudenu za svaku vrijednosnicu ii rod vrijedno-
snica i, u slutaju obvezne ponude, metodu koristenu za
odredivanje te naknade, s pojedinostima o nacinu isplate
te naknade;

(e} naknadu ponudenu za prava koja mogu biti ukinuta kao
posljedica pravila proboja iz ¢lanka 11. stavka 4., s pojedi-
nostima o nacinu isplate i metodi korigtenoj za utvrdivanje
te naknade;

{f) npajvidl i najniZi postotak ili koli¢inu vrijednosnica koje se
ponuditelj obvezuje stedi;

(@) detalje o svim postojecim udjelima ponuditelja i osoba koje
s njim djeluju zajednicki, u ciljnom trgovackom drudtvu;

{h) sve uvjete kojima podlijefe ponuda;

{i} namjere ponuditelja v pogledu buduceg poslovanja ciljnog
trgovackog drudtva i, u mjeri u kojoj na to utjede ponuda, u
pogledu buduceg poslovanja trgovackog druitva ponudi-
telja te u pogledu ocuvanja radnih mjesta njihovih zapo-
slenika i rukovoditelja, ukljucuju¢i bilo koju bitnu
promjenu u uvjetima zaposljavanja, a posebno strateske
planove ponuditelja za dva trgovacka drudtva i vjerojatne
reperkusije na zapoljavanje i mjesta poslovanja trgovackih
drusrava;

§i) rok za prihvat ponude;

(k) kada naknada ponudena od strane ponuditelja ukljuéuje
vrijednosnice bilo koje vrste, podatke o tim vrijednosni-
cama;

{l podatke o financiranju ponude;

g

podatke o osobama koje djeluju zajednicki s ponuditeljem
ili s ciljnim trgovackim dru$tvom, a ako se radi o trgova-
¢kim drultvima, njihove pravne oblike, tvrtke, sjedista i
odnose s ponuditeliem i kada je to moguée, s cilinim
trgovackim drustvom;

{n} nacionalno pravo koje je mjerodavno za ugovore sklopljene
izmedu ponuditelja i dratelja vrijednosnica ciljnog trgova-
¢kog drustva kao rezultat ponude, i nadleine sudove,

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

5. Driave clanice osiguravaju da stranke ponude budu
obvezne nadzornim tijelima njihove drzave ¢lanice na zahtjev
u bilo koje vrijeme dostaviti sve podatke koje posjeduju o
ponudi, a koji su nadzornom tijelu potrebni za cbavljanje
njegovih funkcija.

Clanak 7.

Rok za prihvat

1. DrZave ¢lanice odreduju da rok za prihvat ponude ne
moze biti kradi od dva tjedna ni dufi od deset tjedana od
dana objave isprave o ponudi. Uz uvjet da se podtuje opce
nacelo navedeno u ¢lanku 3. stavku 1. todki (f), driave
¢lanice mogu odrediti da se razdoblje od deset tjedana moZe
produziti, uz uvjet da ponuditelj 0 namjeri zatvaranja ponude
obavijesti najmanje dva tjedna unaprijed.
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2. Drave ¢lanice mogu odrediti pravila kojima u posebnim
stutajevima mijenjaju razdoblje navedeno u stavku 1, Driava
¢lanica moZe ovlastiti nadzorno tielo da odobri odstupanje
od razdoblja navedenog u stavku 1. kako bi se ciljnom trgova-
tkom drudtvu omoguéilo da sazove glavnu skupitinu radi
razmatranja posnude.

Clanak 8.

Objava ponude

1.  DrZave ¢lanice osiguravaju objavljivanje ponude tako da se
osigura transparentnost i integritet triifta za vrijednosnice
cilinog trgovackog drustva, ponuditelja i bilo kojeg drugog
trgovackog druitva na koje se ponuda odnosi, 2 posebno radi
spreavanja objave ili priopéivanja netoénih ili zavaravajudih
informacija.

2. Driave ¢lanice odreduju objavu svih podataka i isprava
potrebrih prema ¢lanku 6. tako da se osigura da su podaci i
isprave spremne i odmah dostupne drZateljima vrijednosnica
barem u onim drZavama &anicama na &ja su uredena triiita
vrijednosnice cilinog trgovackog drustva uvistene radi trgovanja,
te predstavnicima zaposlenika ciljnog trgovackog drudtva i
ponuditelja ili, gdje nema takvih predstavnika, samim zaposle-
nicima.

Clanak 9.

Obveze uprave ciljnog trgovackog drustva

1. Driave ¢lanice osiguravaju poitovanje pravila navedenih u
stavcima od 2, do 5.

2. Tijekom razdoblia navedenog u drugom podstavkuy,
uprava ciljnog trgovatkog drudtva pribavljaju  prethodno
odobrenje glavne skupstine izdano za tu svthu prije poduzi-
manja bilo koje radnje, osim traZenja alternativnih ponuda,
koja moZe imati za posljedicu onemoguéavanje ponude, a
posebno prije izdavanja bilo kojith vrijednosnica koje za poslje-
dicu moZe imati dugotrajnu prepreku stjecanju kontrole ponu-
ditelja nad ciljnim trgovatkim drutvom.,

Takvo je odobrenje obvezujuée barem od vremena kada uprava
cilinog trgovatkog drudtva primi podatke navedene u prvoj
recenici Clanka 6. stavka 1. o ponudi i dok se objave rezultati
ponude ili dok ponuda istekrte. Driave ¢lanice mogu zahtijevati
da sc takvo odobrenje pribavi ranije, na primjer ¢im uprava
cilinog trgovackog drudtva sazna da je ponuda neizbjeZna.

3. U pogledu odluka donesenih prife potetka razdoblja nave-
denog u drugom pedstavku stavka 2. koje jo§ nisu djelomicéno
ili u potpunosti provedene, glavna skupgtina odobrava ili potvr-
duje svaku odluku koja ne predstavlja dio redovnog poslovanja
trgovackog drustva i Cija provedba moZe imati za posljedicu
neuspjeh ponude.

4. Za potrebe pribavljanja prethodnog ovladtenja, odcbrenja
ili potvrde dratelia vrijednosnica navedenih u stavcima 2.1 3.,
drzave ¢lanice mogu donijeti pravila kojima omoguéuju da
glavna skupstina dionitara bude sazvana u kratkom roky, vz
uvjet da se ona ne odrzi unutar dva tjedna od poziva.

5. Uprava cilinog trgovackog drustva sastavlja i objavljuje
ispravu u kojoj navodi svoje misljenje o ponudi i razloge na
kojima se to misljenje temelji, ukljuéujuéi razmisljanja o ucin-
cima provedbe ponude na sve interese trgovackog drutva, a
posebno na zapodljavanje i o strateSkim planovima ponuditelja
za dilino trgovatko drustvo te njthovim vjerojatnim reperkusi-
jama na zapodljavanje i mjesta poslovanja trgovactkog drustva,
kako je to navedeno u ispravi o ponudi u skladu s lankom 6.
stavkom 3. tockom i. Uprava ciljnog trgovackog drustva isto-
dobno priopéuje to midljenje predstavnicima zaposlentka ili, u
slucaju kada nema tih predstavnika, samim zaposlenicima. Kada
uprava ciljnog trgovackog drustva pravovremeno primi zasebno
misljenje predstavnika zaposlenika o u¢incima ponude na zapo-
ghiavanje, to se misljenje prilaZe ispravi.

6.  Za potrebe stavka 2., kad drudtvo ima tijela u dvije razine,
suprava’ je i uprava i nadzomi odbor.

Clanak 10,

Podaci o trgovackim drudtvima iz ¢lanka 1. stavka 1.

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da trgovacka drustva navedena
u ¢lanku 1. stavku 1. objave detaljne podatke o sljedecem:

{a) strukturi njihova kapitala, uldjucujuéi vrijednosnice koje nisu
uvriteni radi trgovanja na uredenom tr¥idtu u driavi élanici,
a gdie je to primjenljivo, s naznakom razlicith rodova
vrijednosnica i, za svaki rod vrijednosnica, prava i obveze
koji iz njih proizlaze i postotak koji predstavljaju u
vkupnom temeljnom kapitaly;

(b} svim ogranicenjima prijenosa vrijednosnica, kao §to su ogra-
nicenja u drfanju vrijednosnica ili potreba pribavljanja
odobrenja trgovackog drudtva ili drugih drzatelja vrijedno-
snica, ne dovodedi u pitanje &anak 46. Direktive
2001/34/EZ;

{c) bitnom izravnom ili neizravnom sudjelovanju u temeljnom
kapitalu {uklju¢ujuéi neizravno sudjelovanje u temeljnom
kapitalu putem piramidalnih struktura i wzajamnih udjela)
u smislu ¢lanka 85. Direktive 2001/34/EZ;

{d) driateljima bilo kojih vrijednosnica s posebnim kontrelnim
pravima s opisom tih prava;

(¢) sustavu kontrole bilo kojeg plana dioniarstva zaposlenika u
stutajevima  kada zaposlenici izravno ne izvriavaju
kontrolna prava;

{fi svim ogranicenjima glasackih prava, kao 3te su ogranicenja
glasackih prava imatelja odredenog postotka ili broja
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glasova, rokovi za izvrienje glasackih prava ili sustavi
kojima su, uz suradnju trgovackog druitva, financijska
prava koja proizlaze iz vrijednosnica odvojena od dranja
vrijednosnica;

{g) svim ugovorima izmedu dioniéara koji su poznati trgova-
¢kom drudtvu i koji za posljedicu mogu imati ogranicenja
prijenosa vrijednosnica ifili glasackih prava u smislu Direk-
tive 2001/34/EZ;

{h) pravilimz koja su mjerodavna za imenovanje i opoziv
¢clanova uprave trgovackog drudtva i izmjenu statuta;

{i) ovlastima clanova uprave trgovackog drustva, a posebno
ovlastima izdavanja ili otkupa vrijednosnica;

(i) bilo kojim bitnim ugovorima u kojima je trgovacko druitve
stranka i koji stupaju na snagu, mijenjaju se ili raskidaju
nakon promjene kontrole trgovackog druitva nakon
ponude za preuzimanje, kao [ o ucincima tih ugovora,
osim kad je priroda tih ugovora takva da bi njthove otkri-
vanje ozbilino dtetilo trgovackom drugtvy; ova se iznimka
ne primjenjuje kad je trgovatko drudtvo posebno obvezno
otkriti takve podatke na temelju drugih pravnih propisa;

(k) bilo kojim ugovorima izmedu trgovackog drustva i ¢lanova
njegovih tijela ili zaposlenika koji predvidaju naknadu u
slucaju njihova opoziva ili otkaza bez valjana razloga ili u
slucaju kada njihov radni odnos prestane zbog ponude za
preuzimanje.

2. Podaci navedeni u stavku 1. objavljuju se u godiinjem
izvjeséu drudtva kako je to predvideno u ¢lanku 46. Direktive
78/860/EEZ {) i ¢lanku 36. Direktive 83/349/FEZ (3).

3. Driave clanice, u sluéaju trgovackih drutava &ije su vrijed-
nosnice uvritene radi trgovanja na uredenom triiftu driave
clanice, osiguravaju da uprava trgovackog drustva podnese
fzvjedce s obrazlozenjem redovnoj glavnoj skupstini o pitanjima
navedenim u stavku 1.

Clanak 11.

Pravilo proboja

1. Ne dovodedi v pitanje druga prava i obveze odredene u
pravu Zajednice za trgovacka drudtva navedene u ¢lanku 1.
stavku 1., drzave Clanice osiguravaju da se odredbe navedene
u stavcima od 2. do 7. primjenjuju kad se objavi ponuda.

() Cetvrta Direktiva Vijeca 78/660/EEZ od 25. srpnja 1978, o godis-
njim financijskim izvjeitajima za odredene vrste trgovackih drudtava
(SL L 222, 14.8.1978,, str. 11.}. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2003/51JEZ Europskog pailatenta i Vijeca {SL L 178,
17.7.2003,, str. 16.).

(%) Sedma Direktiva Vijeda 83{349/EEZ od 13. lipnja 1983. o kansoli-
diranim financijskim izvjestajima (SL L 193, 18.7.1983, str. 1),
Direktiva kako je zadnje izmijenjena Direktivom 2003/51/EZ.

2. Nijedno ogranitenje prijenosa vrijednosnica predvideno u
statutu cifinog trgovackog drustva ne primjenjuje se na ponu-
ditelja za vrijeme roka za prihvat ponude navedenog u ¢lanku 7.
stavku 1.

Bilo koja ogranicenja prijenosa vrijednosnica odredena u
ugovornim odnosima izmedu ciljnog trgovackog drustva i drza-
telja njegovih vrijednosnica ili u ugovornim odnosima izmedu
driatelja vrijednosnica cilinog trgovatkog drudtva sklopljenim
nakon donodenja ove Direktive, ne primjenjuje se na ponuditelja
za vrijeme roka za prihvat ponude navedenog u ¢lanku 7.
stavku 1.

3. Ogranidenja glasatkih prava odredena u statutu ciljnog
trgovackog druitva nema ucinka na glavnoj skupitini koja odlu-
¢uje o svim obrambenim mjerama u skladu s ¢lankom 9.

Ogranifenja glasackih prava odredena v ugovornim odnosima
izmedu cilinog trgovackog drutva i driatelja njegovih vrijedno-
snica ili u ugovornim odnosima izmedu dr7atelja vrijednosnica
cilinog trgovackog drustva sklopljenim nakon donoienja ove
Direktive, nema ucinka na glavnoj skupitini koja odlucuje o
svim obrambenim mjerama u skladu s éankom 9.

Vrijednosnice s videstrukim glasa¢kim pravima daju pravo na
samo jedan glas na glavnoj skupstini koja odlucuje o svim
obrambenim mjerama u skladu s ¢lankom 9.

4. Kada ponuditelj nakon ponude drzi 75 % ili vise udjela u
temeljnom kapitalu s pravom glasa, ne primjenjuje se ograni-
tenja prijenosa vrijednosnica ili glasackih prava navedena u
stavcima 2. 1 3. ni ikoja izvanredna prava dioni¢ara na imeno-
vanje ili opoziv ¢lanova uprave odredena u statutu ciljnog trgo-
vackog druitva; vrijednosnice s vigestrukim pravom glasa daju
pravo na samo jedan glas na prvoj sjednici glavne skupstine
koja slifedi nakon zatvaranja ponude koju je sazvao ponuditelj
radi izmjene statuta ili opoziva ili imenovanja ¢lanova uprave
trgovatkog drudtva.

U tom smislu, ponuditelj ima pravo u kratkom roku sazvati
glavnu skupdtinu, uz uvjet da se ta skupstina ne odrzi u roku
od dva tjedna od poziva.

5. Kad se ukinu prava na temelju stavaka 2., 3. ili 4. ifili
¢lanka 12, osigurava se praviéna naknada za svaki gubitak koji
pretrpe imatelji tih prava. Driave ¢lanice odreduju uviete za
utvrdivanje takve naknade i nadine njezina placanja.

6.  Stavak 3. 4. ne primjenjuju se na vrijednosnice kod kojih
s¢  ogranienja  glasackih prava nadoknaduju  posebnim
novéanim koristima.

7. Ovaj se ¢lanak ne primjenjuje na shuéaj kada driave
¢lanice drie vrijednesnice ciljnog trgovackog drustva koji daju
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posebna prava driavama clanicama koja su u skladu s Ugovo-
rom, na posebna prava predvidena nacionalnim pravom koja su
u skladu s Ugovorom, ni na zadruge.

Clanak 12.

Neobvezujuta rjeSenja

1.  Driave ¢lanice mogu pridrZati pravo ne zahtijevati od
trgovackih druftava navedenih u éankn 1. stavku 1. koja
imaju sjediSte na njthovu driavnu pedrudju da primjenjuju
lanak 9. stavke 2. 1 3. ifili ¢lanak 11.

2. Kad driave clanice iskoriste pravo navedeno u stavku 1.
one, usprkos tome, trgovackim drustvima koja imaju sjediite na
njihovu  driavnu podrudju omoguéuju koristenje opozive
moguénosti da primijene &lanak 9. stavei 2. 1 3. ifili ¢clanak
11., ne dovodedi u pitanje ¢lanak 11. stavak 7.

Odluku trgovackog drustva donosi glavna skupitina u skladu s
pravom driave Elanice u kojoj trgovatko drudtvo ima sjediste,
prema pravifima koja se primjenjuju za izmjenu statuta. Odluka
se priopcuje nadzornom tijelu driave ¢lanice u kojoj trgovacke
druitvo ima sjediste 1 svim nadzomim tijelima driava élanica v
kojima su wvrijednosnice drujtva uvritene radi trgovanja na
uredenim trzistima ili u kojima je takvo uvrStenje zatrazenc.

3. Driave clanice, uz uvjete odredene nacionalnim pravom,
mogu izuzeti trgovacka drustva koja primjenjuju ¢lanak 9.
stavke 2. 1 3. ifili ¢lanak 11. od primjene &lanka 9. stavaka 2.
i 3. ifili ¢lanka 11. ako ta trgovacka drustva budu podvrgnuta
ponudi drustva koje ne primjenjuje iste clanke, ili trgovackog
drustva koje, izravne ili neizravno, kontrolira posljednje nave-
deno trgovacko druitvo, na temelju élanka 1. Direktive
83/349/EEZ.

4. Driave &lanice osiguravaju da se odredbe keje se primje-
njuju na odnosna frgovacka drudtva objave bez odgode.

5. Bilo koja mjera primijenjena u skladu sz stavkom 3. bit e
podlozna odobrenju glavne skupdtine «ciljnog trgovackog
drutva koje mora biti jzdano najranije 18 mijeseci prije
objave ponude u skladu s &lankom 6. stavkom 1.

Clanak 13.

Druga pravila mjerodavna za postupak ponuda

Driave clanice takoder donose pravila koja su mjerodavna za
postupak ponuda, barem u pogledu sljedeceg:

(a) istcka ponuda;

(b} revizije ponuda;

{c) konkurentskih ponuda;
(d) objave rezultata ponuda;

(e) neopozivosti ponuda i dozveljenih uvjeta.

Clanak 14.

Obavjescivanje i konzultiranje predstavnika zaposlenika

Ova Direktiva ne dovodi u pitanje pravila koja se odnose na
obavjesCivanje i konzultiranje predstavnika zaposlenika ponudi-
telja i ciljnog trgovackog drustva i, ako to drZave clanice odrede,
na suodlucivanje s zaposlenicima ponuditelja i ciljnim trgova-
¢kim drudtvom odredenim relevantnim nacionalnim odredbama,
a posebno odredbama donesenim na temelju direktiva
94/45(EZ, 98/59/EZ, 2001/86/EZ i 2002/14/EZ.

Clanak 15.

Pravo prijenosa vrijednosnica manjinskih dioni€ara

1. Driave ¢lanice osiguravaju da se, nakon davanja ponude
svim drateljima vrijednosnica ciljnog trgovatkog drugtva za sve
njihove vrijednosnice, primjenjuju stavci od 2. do 5.

2. DrZave clanice osiguravaju da ponuditelj bude u mogué-
nosti zatraZiti od svih drzatelja preostalih vrijednosnica da mu
prodaju te vrijednosnice po praviénoj cijeni. Driave éanice
uvede to pravo u jednoj od sliedeéih situacija:

(a) kada ponuditelj drii vrijednosnice koje predstavljaju
najmanje 90 % temeljnog kapitala trgovatkog druitva s
pravom glasa i 90 % glasackih prava u glavnoj skupétini
cilinog trgovackog drustva;

ili

{b) kad je nakon prihvata ponude ponuditelj stekao ili je
sklopio ¢vrste ugovore za stjecanje vrijednosnica koji pred-
stavljaju najmanje 90 % temeljnog kapitala s pravom glasa i
90 % glasackih prava, koji su predmet ponude.

U slu¢aju navedenom pod (a), drfave lanice mogu odrediti visi
prag koji, medutim, ne moZe biti vi$i od 95 % temeljnog kapi-
tala s pravom glasa 1 95 % glasackih prava.

3. Drzave ¢lanice osiguravaju da na snazi budu pravila koja
omoguduju da se izrafuna kad je prag dosegnut.

Kad je ciljno trgovacko drudtvo izdalo vise rodova vrijednosnica,
driave ¢lanice mogu predvidjeti da se pravo prijenosa vrijedno-
snica manjinskih dioni¢ara mozZe izvriavati samo u odnosu na
rod u kojem je prag odreden u stavku 2. dosegnut.

4. Ako ponuditelj Zeli iskoristiti pravo prijenosa vrijedno-
snica manjinskih dionicara, on to moZfe uéiniti unutar tri
mjeseca od zavrietka roka za prihvat ponude navedenog u
¢lanku 7.

5. Driave ¢lanice osiguravaju da se jamdi pravi¢na cijena. Ta
cijena ili ima isti oblik kao nakaada ponudena u ponudi, ili je u
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noveu, Driave élanice mogu predvidieti da novac bude ponuden
barem kao alternativa,

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

Nakon obvezne ponude, smatrat ¢e se da je naknada ponudena
u ponudi pravina,

Clanak 16.

Pravo prodaje vrijednosnica manjinskih dionicara

1. Driave élanice osiguravaju da se, nakon objave ponude
svim driateljima vrijednesnica cilinog trgovackog drudtva za
sve njthove vrijednosnice, primjenjuju stavei 2. 3,

2. DrZave clanice osiguravaju da drZatelji preostalih vrijedno-
siica budu v mogucnosti zatraziti od ponuditelja da otkupi
njiheve vrijednosnice po praviénoj cijeni, uz iste uvjete nave-
dene u &lankn 15. stavku 2.

3. Clanzk 15. stavci od 3. do 5. primjenjuju se mutgtis
mutandis.

Clanak 17.

Sankcije

Driave clanice odreduju sankcije koje ée biti 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 uéinkovite, propor-
clonalne 1 odvratajuée. Drzave danice obavielduju Komisiju o
tim mjerama najkasnije na datum odreden u ¢lanku 21. stavky
1. a o bilo kojim daljnjim izmjenama tih mjera ¢im prije.

Clatiak 18.
Odborski postupak

1. Komisiji pomaze Europski odbor za vrijednosnice osnovan
Odlukom 2001/528/EZ (dalje u tekstu ,Odbor”).

2. U slucaju upucivanja na ovaj stavak, primjenjuju se <lanci
5.1 7. Odluke 1999/468EZ, uzimajuéi u obzir danak 8. te
Direkiive, uz uvjet da provedbene mjere donesene u skladu s
ovim postupkom ne mijenjaju osnovne odredbe ove Direktive.

Razdoblje navedeno u lanku 5. stavku 6. Odluke 1999/468/EZ
je tri mjeseca.

3. Ne dovodei u pitanje provedbu ve¢ donesenih mijera,
primjena mijera &ije odredbe zahtijevaju donogenje tehnitkih
pravila i odluka u skladu sa stavkom 2. odgada se za Zetiri
godine od stupanja na spagu ove Direktive, Na prijedlog Komi-
sife, Europski parlament 1 Vijece mogu obnoviti navedene
odredbe u skladu s postupkom odredenim u &anku 251.
Ugovora i u tom de ih smislu pregledati prije zavretka nave-
denog razdoblja.

Clanak 19.
Qdbor za kontakt

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

(a) olaksati, ne dovodedi u pitanje ¢lanke 226. 1 227. Ugovora,
uskladenu primjenu ove Direktive putem redovnih sastanaka
radi rjefavanja prakti¢énih problema koji proizlaze u vezi s
njezinom primjenont;

{b) savietovati Komisiju, ako je to potrebno, o dopunama ili
izmjenama ove Direktive.

2. Funkciia odbora za kontakt nije ocjenjivanje razloga
odluka koje su u pojedinainim sluajevima donijela nadzorna
tijela.

Clangk 20.

Revizija

Pet godina nakon datuma odredenog u ¢lanku 21. stavku 1.,
Komisija preispituje ovu Dircktivy u svjetlu iskustva stegenog u
njezinoj primjeni i, ako je to potrebno, predlae njezinu reviziju.
To preispitivanje ukljucuje pregled kontrolnih struktura i ogra-
nitenja ponuda za preuzimanje koje nisu obuhvaene ovom
Direktivom.

U tom smisly, driave Elanice svake godine dostavljaju Komisiji
podatke o ponudama za preuzimanje koje su objavljene za
trgovacka drudtva &ije su vrijedrosnice uvritene radi trgovanja
na njihovim uredenim trZistima. T podaci uklju¢uju driavnu
pripadnost ukljuéenih trgovackih drugtava, rezultzte ponuda i
bilo koje druge podatke koji su bitni za shvaéanje funkcioni-
ranja ponuda za preuzimanje u praksi.

Clanak 21.

Prenosenje u nacionalno zakonodavstvo

1. Driave clanice donose zakone i druge propise potrebne za
uskladivanje s ovom Direktivom najkasnije do 20. svibnja 2006.
One o tome odmah obavje3¢uju Komisiju.
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Kad driave ¢lanice donose ove odredbe, te odredbe prilikom
njihove sluzbene objave sadrzavaju uputu na ovu Direktivu ili se
uz njih navodi takva uputa. Nacine tog upudivanja odreduju
driave ¢lanice,

2. Driave ¢lanice Komisiji dastavljaju tekst glavnih odredaba
nacionalnog prava koje donesu u podrudju na koje se odnosi
ova Direktiva.

Sastavlieno u Strasbourgu 21. travnja 2004,

Za Europski parlament
Predsjednik
P. COX

Clanak 22.

Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave
u Sluzbenom listu Eurcpske unije.

Clanak 23.

Adresati

Ova je Direktiva upudena drzavama clanicama.

Za Vijece
Predsjednik
D. ROCHE
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