PREDLOG

ZAKON

O IZMENAMA | DOPUNAMA ZAKONA
O PREUZIMANJU AKCIONARSKIH DRUSTAVA

Clan 1.

U Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava (,Sluzbeni glasnik RS”, br.
46/06 i 107/09), u nazivu iznad ¢lana 1. reci: ,i primena” briSu se i u ¢lanu 1. stav 1.
posle reci: ,uslovi i postupak za preuzimanje akcionarskih drustava” dodaju se reci:
,Cije je sediSte u Republici Srbiji (u daljem tekstu: Republika)”.

St. 2. i 3. briSu se.

Clan 2.
U ¢lanu 2. taka 1) menja se i glasi:

»1) cilino drustvo je akcionarsko drustvo u smislu zakona kojim se ureduju
privredna drustva i koja ispunjavaju bar jedan od sledecih uslova:

(1) dijim se akcijama trguje na regulisanom trziStu, odnosno multilateralnoj
trgovackoj platformi (u daljem tekstu: MTP) u Republici u smislu zakona kojim se
ureduje trziSte kapitala;

(2) koje ima viSe od 100 akcionara svakog poslednjeg dana u tri uzastopna
meseca, kao i ukupni kapital od najmanje 3.000.000 evra u dinarskoj
protivvrednosti;”.

U tacki 2) posle reci: ,za kupovinu svih akcija” dodaju se reci: ,koje su izdate”.
Posle tacke 2) dodaje se tacka 2a), koja glasi:

»2a) ponuda za preuzimanje moZe istovremeno biti upucena i za sticanje
preferencijalnih akcija u smislu zakona kojim se ureduju privredna druStva (u daljem
tekstu: preferencijalne akcije);”.

Tacka 5) menja se i glasi:

,D) akcije s pravom glasa su obi¢ne akcije ciljnog druStva u smislu zakona
kojim se ureduju privredna drustva (u daljem tekstu: akcije s pravom glasa);”.

Tacka 6) menja se i glasi:

,0) akcionar ciljnog drustva je zakoniti imalac akcija u smislu zakona kojim se
ureduje trziSte kapitala;”.

Tacka 7) menja se i glasi:

»7) privilegovana informacija je insajderska informacija u smislu zakona kojim
se ureduje trziSte kapitala;”.

Dodaje se stav 2, koji glasi:

.Kada ciljno drustvo nema upravni odbor u skladu sa zakonom kojim se
ureduju privredna druStva, odredbe ovog zakona o pravima i obavezama upravnog
odbora shodno se primenjuju na odgovaraju¢e organe drustva propisane zakonom
kojim se ureduju privredna drustva.”

Clan 3.

U ¢lanu 3. tacka 2) menja se i glasi:
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»2) ako lice stekne kontrolu nad druStvom, ostali akcionari moraju biti
zaSti¢eni tako da mogu pod istim uslovima da prodaju svoje akcije ponudadu;”.
Clan 4.

Clan 4. menja se i glasi:

,Clan 4.

Lica koja zajednicki deluju su lica koja saraduju medusobno ili sa ciljnim
drustvom, na osnovu sporazuma, izri¢itog ili prec¢utnog, usmenog ili pismenog, €iji je
cilj sticanje akcija s pravom glasa, uskladeno ostvarivanje prava glasa ili spreCavanje
drugog lica u sprovodenju postupka preuzimanja.

Za sledeca lica se smatra da deluju zajednicki:

1) lica koja povezuju okolnosti u vezi sa sticanjem akcija, kao Sto su:
- vreme ili period u kome su sticala akcije,

- mesto sticanja,

- nacin sticanja,

- odredbe ugovora o sticanju,

- vrednost ste€enih akcija,

- druge okolnosti koje su dovele do sticanja akcija koje ukazuju na
uskladenost u sticanju ili zajedniCkoj nameri lica;

2) c¢lanovi upravnog i nadzornog odbora drustava koja deluju zajednicki;

3) ¢lanovi upravnog i nadzornog odbora sa druStvima u kojima vrSe
navedene funkcije;

4) lica koja su na skupstini ciljnog druStva predlagala imenovanje ili
razreSenje ¢lanova upravnog ili nadzornog odbora, ili druge odluke, za €ije donoSenje
je potrebna kvalifikovana vecina prisutnih glasova i koja su glasala za donoSenje
takvih odluka.

Zajedni¢kim delovanjem, u smislu ovog zakona, smatra se i kada drustvo za
upravljanje upravlja sa viSe investicionih, odnosno dobrovoljnih penzijskih fondova.

Fizicka i pravna lica deluju zajednicki i kad jedno od njih, posredno ili
neposredno, kontroliSe drugo ili druga pravna lica.

U smislu stava 4. ovog €lana, smatra se da fizicko, odnosno pravno lice
kontroliSe pravno lice ako ima:

1) posredno ili neposredno 25% i veée uceSce u osnovnom kapitalu
pravnog lica;

2) posredno ili neposredno 25% i viSe glasackih prava na skupstini
akcionara pravnog lica;

3) pravo upravljanja, odnosno vodenja poslovne i finansijske politike
pravnog lica na osnovu ovlas¢enja iz statuta, sporazuma ili ugovora,

4) posredno ili neposredno preovladujuci uticaj na vodenje poslova i
dono3enje odluka.

Privredna druStva deluju zajedni¢ki ako su medusobno povezana u smislu
ovog zakona i zakona kojim se ureduju privredna drusStva.
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Smatra se da fiziCka lica deluju zajednicki ako su bracni drugovi, roditelji i
potomci, usvojilac i usvojenici, staralac, Sti¢enici i potomci Sticenika, srodnici do
treCeg stepena srodstva u pobo¢€noj liniji, uklju€ujuci i srodstvo po tazbini.”

Clan 5.
U ¢lanu 5. stav 1. reci: tacka 1)” briSu se.
Stav 2. menja se i glasi:

»<Akcijama s pravom glasa sticaoca dodaju se akcije s pravom glasa lica koja
S njim zajednicki deluju.”

U stavu 3. redi: ,tacka 1)” briSu se.
Dodaje se stav 4, koji glasi:

,U slu¢aju iz stava 3. ovog €lana, ciljno drustvo ne moze biti ponudag.”

Clan 6.
Posle ¢lana 5. dodaju se naziv Clana i ¢lan 5a, koji glase:

,Jtvrdivanje broja i procenta akcija s pravom glasa

Clan 5a

Pri utvrdivanju broja akcija s pravom glasa ciljnog drustva koje poseduje
ponudac i lica koja s njim deluju zajednicki, u skladu sa ovim zakonom, sabiraju se
akcije s pravom glasa ciljnog drustva:

1) koje su ta lica stekla;

2) koje su ta lica prenela na trece lice kao obezbedenje, osim ako trece lice
ima ovlaS¢enje da samostalno ostvaruje pravo glasa iz tih akcija nezavisno;

3) zakoje je u korist tih lica uspostavljeno pravo plodouZzivanja;
4) koje ponuda¢ moze steci izjavom volje kao npr. opcija za kupovinu akcija;

5) koje su tim licima poverene kao punomoc¢niku, ako oni mogu pravo glasa
iz tih akcija ostvarivati samostalno, po svojoj oceni, bez posebnog uputstva
akcionara.

U smislu ovog zakona, procenat akcija s pravom glasa u ciljnom druStvu
izraCunava se u odnosu na sve akcije ciljnog druStva koje su izdate kao akcije s
pravom glasa, ukljuCuju¢i i sopstvene akcije cilinog drustva i akcije kod kojih je
ostvarivanje prava glasa iskljuceno ili ograniceno zakonom ili pravnim poslom.

U smislu stava 1. tacka 1) ovog Clana, smatra se da su ponudac i lica koja s
njim zajednicki deluju stekli akcije s pravom glasa, kad zaklju¢e pravni posao ili
nastankom drugog pravnog osnova za prenos akcija, nezavisno od momenta
prenosa akcija u Centralnom registru, kao i nezavisno od toga $to je pravni posao
zaklju¢en pod odloznim uslovom.

Pod istim uslovima, smatra se da su ponudac i lica koja s njim zajednicki
deluju stekli akcije s pravom glasa i kada, umesto akcija, steknu depozitne potvrde
koje predstavljaju vlasniStvo odredenog broja akcija ciljnog drustva. Prilikom sticanja
ovih potvrda, odredbe stava 1. tacka 4) ovog €lana shodno se primenjuju.”

Clan 7.

U ¢lanu 6. stav 1. menja se i glasi:
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.Lice je obavezno da objavi ponudu za preuzimanje kada neposredno ili
posredno, samostalno ili zajednicki delujuci, stekne akcije s pravom glasa ciljnog
drustva, tako da zajedno sa akcijama koje je ve¢ steklo, prede prag od 25% akcija s
pravom glasa ciljnog drustva (kontrolni prag).”

Stav 2. menja se i glasi:

,Posrednim sticanjem akcija s pravom glasa iz stava 1. ovog ¢lana smatra se
sticanje kontrole u smislu Clana 4. st. 4. i 5. ovog zakona.”

Posle stava 2. dodaje se novi stav 3, koji glasi:

.Kada nastane obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje, lice iz stava 1.
ovog ¢lana duzno je da, bez odlaganja, objavi obaveStenje o nameri preuzimanja i
dostavi ga regulisanom trziStu, odnosno MTP na kome se trguje akcijama ciljnog
drustva, Centralnom registru, Komisiji i ciljnpom druStvu, pod uslovima i na nacin
odreden ovim zakonom.”

Dosadasniji st. 3. i 4. postaju st. 4.1 5.
Dosadasniji stav 5. briSe se.

Ust. 6.17.reci: st. 1.i2.” zamenjuju se re€ima: ,stava 3.”.

Clan 8.

Clan 8. menja se i glasi:

,Clan 8.
Sticalac nije obavezan da objavi ponudu za preuzimanje ako:
1) stekne akcije ciljnog druStva nasledivanjem;

2) stekne akcije ciljnog drustva deobom zajedni¢ke imovine bracnih
drugova;

3) stekne akcije samo priviemeno u obavljanju registrovane delatnosti
preuzimanja (pokroviteljstva) emisije ili preprodaje hartija od vrednosti na trZistu, pod
uslovom da preuzimalac emisije, odnosno pokrovitelj ne koristi pravo glasa po
osnhovu ste€enih akcija;

4) stekne akcije ciljnog druStva u ste¢ajnom postupku;

5) stekne akcije ciljnog druStva u postupku pripajanja privrednih druStava,
ali isklju¢ivo kada samo jedno od privrednih druStava koja ucestvuju u postupku
pripajanja ima akcije ciljnog drustva;

6) stekne akcije promenom pravne forme privrednog drustva;

7) pravno lice stekne akcije ciljnog druStva od drugog pravnog lica Ciji su
Clanovi ili akcionari neposredno ili posredno ista lica kao Clanovi ili akcionari tog lica,
ili kad stekne akcije prenosom radi restrukturiranja unutar holdinga;

8) stekne akcije u novom drustvu, koje je nastalo spajanjem postojecih
druStava ili podelom postoje¢eg druStva, pod uslovom da su zaSticena sva prava
nesaglasnih akcionara preostalih drustava;

9) je iskljucivi cilj sticanja akcija obezbedenje potrazivanja koje ponudac ima
prema drustvu, pod uslovom da poverilac ne koristi pravo glasa po osnovu stecenih
akcija;

10) akcije ciljnog drustva stie Republika, odnosno lica sa kojima Republika
zajednicki deluje;
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11) nakon sprovedene ponude za preuzimanje stekne akcije ciljnog drustva
prenosom izmedu lica koja su delovala zajednicki u ponudi za preuzimanije;

12) sticanjem akcija ciljnog druStva poseduje procenat akcija s pravom glasa
koji je jednak ili manji od procenta akcija koji poseduje drugi akcionar ciljnog drustva
koji je objavio ponudu za preuzimanje;

13) stekne akcije ciljnog drustva u postupku povecanja osnovnog kapitala iz
neto imovine ciljnog druStva u smislu zakona kojim se ureduju privredna drustva, a
skupstina ciljnog druStva na kojoj se donosi predmetna odluka troCetvrtinskom
vecinom prisutnih, ne racunajuci glasove sticaoca i lica koja sa njim deluju zajednicki,
odobri da sticalac moZe steci akcije s pravom glasa ciljnog drustva bez obaveze
objavljivanja ponude za preuzimanje, ako bi predmetnim sticanjem akcija s pravom
glasa za sticaoca nastala obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje;

14) je stekao viSe od 25% akcija ciljnog drustva s pravom glasa pre stupanja
na snagu ovog zakona;

15) kada je to propisano drugim zakonom.

Kada Akcionarski fond stic¢e akcije ciljnog drustva u skladu sa zakonom kojim
se ureduje privatizacija, nije obavezan da objavi ponudu za preuzimanje.

Ovaj zakon ne primenjuje se na sticaoce Kkoji stiCu akcije odredenog
izdavaoca kada se one prodaju putem javnog tendera, odnosno na trziStu na nacin
kada je prodavac unapred poznat, i to:

1) od Akcionarskog fonda u skladu sa zakonom, kao i akcijama
pojedinacnih akcionara koje se zajedno nude na prodaju istovremeno sa akcijama
Akcionarskog fonda u skladu sa Zakonom o Akcijskom fondu (,SluZbeni glasnik RS”,
br. 38/01 i 45/05) i propisima kojim se ureduje privatizacija;

2) od Republi¢kog fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje zaposlenih;
3) od Republi¢kog fonda za razvoj;
4) od Republike.

Ako aktom Vlade nije drukg¢ije odredeno, odredbe ovog zakona ne primenjuju
se:

1) na prenos svojine bez naknade na akcijama koje su izdale banke, sa
drzavne zajednice Srbija i Crna Gora na Republiku po osnovu Zakona o regulisanju
odnosa izmedu Savezne Republike Jugoslavije i pravnih lica i banaka sa teritorije
Savezne Republike Jugoslavije koje su prvobitni duznici ili garanti prema
poveriocima Pariskog i Londonskog kluba (,Sluzbeni list SRJ”, br. 36/02 i 7/03);

2) na sticanje akcija koje su izdale banke kad je zakoniti imalac tih akcija
Republika po osnovu Zakona o regulisanju odnosa izmedu Savezne Republike
Jugoslavije i pravnih lica i banaka sa teritorije Savezne Republike Jugoslavije koje su
prvobitni duZznici ili garanti prema poveriocima Pariskog i Londonskog kluba
(»Sluzbeni list SRJ”, br. 36/02 i 7/03) i Zakona o regulisanju javnog duga Savezne
Republike Jugoslavije po osnovu devizne Stednje gradana (,Sluzbeni list SRJ”, broj
36/02);

3) na sticanje akcija koje su izdale banke, kad je zakoniti imalac tih akcija
Republika;

4) na sticanje akcija koje su izdale banke, kad je u skladu sa zakonom,
zakoniti imalac tih akcija Agencija za osiguranje depozita;

5) na sticanje akcija koje su izdale banke, kada su zakoniti imaoci tih akcija
posebnim ugovorom, koji mora biti zaklju¢en u pisanoj formi, ovlastili Agenciju za



-6 -

osiguranje depozita da u njihovo ime i za njihov racun izvrSi prodaju takvih akcija
trecem licu;

6) na sticanje akcija koje su izdala druStva za osiguranje, kada zakoniti
imaoci tih akcija posebnim ugovorom, koji mora biti zaklju€en u pisanoj formi, ovlaste
Agenciju za osiguranje depozita da u njihovo ime i za njihov racun izvrSi prodaju
takvih akcija trecem licu, u skladu sa zakonom kojim se ureduje osiguranje;

7) sticanje akcija koje su izdale banke, kad se ta trgovina vrSi u postupku
unovcenja imovine banaka u ste€aju, odnosno likvidaciji u kojima funkciju ste¢ajnog,
odnosno likvidacionog upravnika vrsi Agencija za osiguranje depozita,;

8) sticanje akcija Centralnog registra, berzi i drugih lica u finansijskom
sektoru, u smislu zakona kojim se ureduje poslovanje banaka, kad je zakoniti imalac
tih akcija Republika;

9) sticanje akcija Centralnog registra, berzi i drugih lica u finansijskom
sektoru, u smislu zakona kojim se ureduje poslovanje banaka, kada su zakoniti
imaoci tih akcija posebnim ugovorom, koji mora biti zaklju€en u pisanoj formi, ovlastili
Agenciju za osiguranje depozita da u njihovo ime i za njihov racun izvrSi prodaju
takvih akcija trecem licu.

Na sticaoca akcija iz ovog Clana, u slucaju daljeg sticanja akcija sa pravom
glasa ciljnog drustva, primenjuju se odredbe ovog zakona 0 obavezi objavljivanja
ponude za preuzimanje i postupku preuzimanja.”

Clan 9.

Clan 13. menja se i glasi:

,Clan 13.

PonudaC je obavezan da u roku od 15 dana od dana nastanka obaveze
objavljivanja ponude za preuzimanje podnese Komisiji zahtev za odobrenje
objavljivanja ponude za preuzimanje, samu ponudu, skraceni tekst ponude, tekst
obavestenja o nameri za preuzimanje i isprave iz ¢lana 20. stav 2. ovog zakona.

Komisija ¢e o zahtevu iz stava 1. ovog ¢lana doneti reSenje u roku od sedam
radnih dana od dana prijema urednog zahteva i o tome obavestiti Centralni registar.

lzuzetno od stava 2. ovog Clana, kada Komisija saraduje sa organima
nadleznim za zastitu konkurencije, spreavanje pranja novca i drugim organima, a
radi spreCavanja poremecaja na trziStu kapitala u Republici, rok za donoSenje
reSenja za odobrenje zahteva za objavljivanje ponude za preuzimanje se moZe
produZiti do deset dana, od dana prijema urednog zahteva.

Ponudac¢ je duzan da Komisiji podnese zahtev za odobrenje objavljivanja
izmene ponude za preuzimanje, najkasnije tri radna dana pre isteka roka trajanja
ponude.

Komisija donosi reSenje o podnetom zahtevu za odobrenje objavljivanja
izmene ponude za preuzimanje u roku od jednog radnog dana od dana prijema
urednog zahteva i o tome obaveStava Centralni registar.

ReSenja iz st. 2. i 5. ovog ¢lana Komisija donosi kada utvrdi:

1) potpunost i verodostojnost podataka iz ponude za preuzimanje i isprava
podnetih uz zahtev za odobrenje objavljivanja ponude, u skladu sa ¢lanom 20. ovog
zakona;

2) da je cena u ponudi za preuzimanje utvrdena u skladu sa ovim zakonom;
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3) da je ponudac u slu€aju izmene ponude u cilju povecanja cene osigurao
sredstva za podmirenje, u skladu sa ¢lanom 16. ovog zakona.

Prilikom odluCivanja o zahtevu za odobrenje objavljivanja ponude za
preuzimanje, kao i njene izmene, Komisija ne ocenjuje opravdanost i celishodnost
elemenata ponude za preuzimanje.

Ukoliko prilikom odluCivanja o zahtevu za odobrenje objavljivanja ponude za
preuzimanje, kao i njene izmene, Komisija utvrdi odredene nepravilnosti, naloZice
ponudacu da uredi zahtev i dostavi dokumentaciju koja nedostaje i utvrdice rok u
kome je duzan to da ugini.

Ako ponudag€, u ostavljenom roku ne postupi po zahtevu Komisije, Komisija
Ce doneti zakljuCak kojim se zahtev ponudaca odbacuje.

Komisija ne odgovara za tacnost i istinitost podataka navedenih u ponudi za
preuzimanje.”
Clan 10.

Clan 15. menja se i glasi:

,Clan 15.

Kada su predmet preuzimanja banke, osiguravajuc¢a druStva ili davaoci
finansijskog lizinga ponuda¢ istovremeno sa podnoSenjem zahteva za odobrenje
objavljivanja ponude Komisiji, podnosi i saglasnost Narodne banke Srbije, odnosno
drugog nadleznog organa, u slu¢aju kada je to propisano posebnim zakonom.”

Clan 11.

U Clanu 16. stav 1. alineja prva zapeta i re¢: ,odnosno” zamenjuju se recju:
., areci: , stav 6.” zamenjuju se re€ima: ,stav 10.”.

U stavu 2. tacka na kraju zamenjuje se zapetom i dodaju se reci: ,sa kojom
nije medusobno povezana kapitalom u smislu odredaba clana 4. st. 4. i 5. ovog
zakona.”.

U stavu 5. redi: ,stav 6.” zamenjuju se re¢ima: ,stav 10.”.

Clan 12.
U ¢lanu 18. stav 1. redi: ,sa tirazom od najmanje 100.000 primeraka” briSu se.
Stav 3. menja se i glasi:

,Ponudu za preuzimanje i svaku izmenu ponude ponudacC je obavezan da
dostavi ciljnom drustvu, regulisanom trziStu, odnosno MTP na kojem se trguje
akcijama ciljnog drustva i Centralnom registru najkasnije istog dana, a svim
akcionarima ciljnog druStva najkasnije tri dana od dana kad je dao nalog za
objavljivanje u skladu sa stavom 1. ovog Clana.”

Posle stava 3. dodaje se novi stav 4, koji glasi:

~centralni registar je duzan da objavi ponudu na svojoj internet stranici, kao i
da omoguci ponudacu uvid u podatke koji se odnose na akcionare, poCev od dana
dobijanja reSenja o odobrenju ponude za preuzimanje od Komisije.”

Dosadasnji st. 4. i 5. postaju st. 5. i 6.
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Clan 13.

U clanu 20. stav 1. tac. 1) i 2) posle reci: ,poslovno ime,” dodaju se reci:
~maticni broj,”.

U tacki 2) posle reci: ,zajedniCki deluje” dodaju se reci: ,i opis nacina
zajednickog delovanja”.

U tacki 7) reci: ,brokersko-dilerskog” zamenjuju se recju: ,investicionog”.
U stavu 2. tacka 1) menja se i glasi:

»1) dokumenta o pravnim poslovima kojima su ponudac i lica koja s njim
deluju zajednicki stekli akcije ciljnog druStva u razdoblju od dve godine pre dana
nastanka obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje, kao i izjavu ponudaca i lica
koja s njim deluju zajednic¢ki da, osim navedenih pravnih poslova, nisu zakljucili
druge pravne poslove u cilju sticanja akcija ciljnog drustva;”.

U tacki 4) posle reci: ,banaka” dodaju se zapeta i reci: ,davaoca finansijskog
lizinga”.

U tacki 6) alineja prva reCi: ,brokersko-dilersko” zamenjuju se recju:
Jnvesticiono”.

Dodaje se tacka 7), koja glasi:

»7) potvrdu regulisanog trziSta, odnosno MTP, izdatu na zahtev ponudaca, o
prosec¢noj ceni akcija i obimu trgovanja iz ¢lana 22. st. 1, 2. i 4. ovog zakona.”

Clan 14.

Clan 22. menja se i glasi:

,Clan 22.

Kada je obim trgovanja akcijama ciljnog drustva u periodu od Sest meseci koji
prethodi danu nastanka obaveze objavljivanja obaveStenja o nameri predstavljao
najmanje 0,5% ukupnog broja izdatih akcija s pravom glasa, i kada je najmanje u tri
meseca tog perioda obim trgovanja iznosio najmanje 0,05% ukupnog broja izdatih
akcija s pravom glasa na mese¢nom nivou, akcije ciljnog drustva smatraju se
likvidnim u smislu ovog zakona.

Kada su akcije s pravom glasa ciljnog drustva likvidne u skladu sa stavom 1.
ovog Clana, ponudacC je obavezan da u ponudi za preuzimanje ponudi najmanje
najvisu cenu od sledecih cena:

- prosecna ponderisana cena akcija s pravom glasa u poslednja tri meseca
pre objavljivanja obaveStenja o nameri preuzimanja utvrdena na osnovu izvestaja o
trgovanju na regulisanom trzistu, odnosno MTP,

- poslednja trZziSna cena akcija s pravom glasa ciljnog druStva na
regulisanom trziStu, odnosno MTP po kojoj se trgovalo prethodnog radnog dana pre
objavljivanja obaveStenja o0 nameri preuzimanja, sa obimom trgovanja koji je
najmanje jednak prose¢nom dnevnom obimu trgovanja u poslednja tri meseca,

- cena po kojoj je ponudac ili lica koja s njim zajednicki deluju stekao akcije
s pravom glasa ciljnog druStva u poslednjih 12 meseci pre nastanka obaveze
objavljivanja obavestenja o nameri,

- proseCna ponderisana cena po kojoj je ponudac ili lica koja s njim
zajednicki deluju u poslednje dve godine pre dana nastanka obaveze objavljivanja
obavestenja o nameri stekao najmanje 10% akcija s pravom glasa ciljnog drustva.
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Kada akcije s pravom glasa ciljnog drustva nisu likvidne u skladu sa stavom
1. ovog ¢lana ili nisu ukljuéene u trgovanje na regulisano trziSte, odnosno MTP,
ponudac je obavezan da ponudi akcionarima najmanje najvisu vrednost od sledecih
vrednosti:

- najviSa cena iz stava 2. ovog €lana,
- knjigovodstvena vrednost akcija s pravom glasa,

- procenjena vrednost akcija s pravom glasa u skladu sa zakonom kojim
se ureduju privredna drustva.

Ako ponudac zahtev za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje ne
podnese u roku iz ¢lana 13. stav 1. ovog zakona, prosecna cena iz stava 2. ovog
Clana izraCunava se kao ponderisani prosek svih cena ostvarenih na regulisanom
trziStu, odnosno MTP za svako sledece tromesecje posebno, po€evsi od tromesecja
koje prethodi danu nastanka obaveze objavljivanja obaveStenja o nameri, do dana
podnoSenja zahteva, s tim da je ponuda¢ obavezan da u ponudi za preuzimanje
ponudi najmanje najviSu tromese¢nu prosecnu cenu izracunatu u navedenom
razdoblju, ako je ta cena viSa od cene iz stava 1. ovog ¢lana.

Ako ponudac, odnosno lica koja s njim zajednicki deluju, suprotno odredbama
¢lana 36. ovog zakona, stekne ili otudi akcije s pravom glasa ciljnog drustva po VviSoj
ceni od cene propisane odredbama ovog Clana, obavezan je da u ponudi za
preuzimanje ponudi viSu cenu.

Ako ponudac ili lice koje s njim deluje zajednicki u roku od jedne godine od
dana zatvaranja ponude za preuzimanje, stekne akcije s pravom glasa ciljnog
druStva koje su bile predmet ponude, po ceni koja je visa od cene iz ponude,
obavezan je da akcionarima koji su prihvatili ponudu za preuzimanje isplati razliku u
ceni u roku od sedam dana od dana sticanja.

Obaveza iz stava 6. ovog Clana ne odnosi se na sticanje akcija s pravom
glasa u slu€aju statusnih promena, povecanja osnovnog kapitala ciljnog druStva
novim ulozima i povec¢anja osnovnog kapitala iz neto imovine ciljnog drustva u smislu
zakona kojim se ureduju privredna drustva.

Ponuda¢ ne moZe da snizava ponudenu cenu niti da menja ponudom
odreden nacin i rok placanja, ali moze da povisi ponudenu cenu. Za svaku akciju iste
klase ponudac mora da plati istu cenu.

Ako ponudac povisi ponudenu cenu, mora da obezbedi i sredstva za pokri¢e
tog dela iznosa, a u skladu sa odredbama ¢lana 16. ovog zakona.

Naknada za pla¢anje akcija na koje se odnosi ponuda za preuzimanje moze
biti ponudena u novcu, odnosno u hartijama od vrednosti koje su predvidene
zakonom kojim se ureduje trziSte kapitala, kao i u duzni¢kim hartijama koje izdaju
Republika i Narodna banka Srbije.

U slucaju da se na ime naknade iz stava 10. ovog ¢lana nude i nov€ana
sredstva i hartije od vrednosti, proporcionalni odnos nov€anih sredstava i hartija od
vrednosti ponuda¢ moze slobodno da strukturira.

Hartije od vrednosti iz stava 10. ovog ¢lana moraju da budu iste vrste i klase
kao i akcije koje su predmet ponude za preuzimanje, ukljuene u trgovanje na
odgovarajuce trziSte najmanje istog stepena transparentnosti i ne smeju da budu pod
teretom.

Kada ponudac¢ nudi naknadu u hartijama od vrednosti ili kombinaciji hartija od
vrednosti i novca, obavezan je da ponudi i nov€anu naknadu kao alternativu.
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Kada su predmet ponude preferencijalne akcije, na utvrdivanje cene koju je
ponuda¢ obavezan da ponudi akcionarima shodno se primenjuju odredbe ovog
Clana.

Komisija propisuje blize uslove pod kojima ponuda¢ mozZe ponuditi naknadu
za preuzimanje i nacin utvrdivanja naknade.”
Clan 15.

U ¢lanu 25. stav 2. na kraju tacka se briSe i dodaju se reci: ,i proizvodi pravno
dejstvo danom objavljivanja.”.

Dodaje se stav 3, koji glasi:
,Ponudac je duzan da o povla¢enju ponude odmah obavesti Komisiju, ciljno
drustvo i Centralni registar.”
Clan 16.

Naziv ¢lana i ¢lan 34. briSu se.

Clan 17.

Naziv ¢lana i ¢lan 35. briSu se.

Clan 18.

Clan 37. menja se i glasi:

,Clan 37.

Ponuda¢, odnosno sticalac i lica koja deluju zajedniCki sa ponudacem ne
mogu ostvariti pravo glasa iz svih steCenih akcija ciljnog druStva u sledeéim
slucajevima:

- kad nakon nastupanja obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje, u
zakonskom roku ne podnesu zahtev za odobrenje objavijivanja ponude za
preuzimanje, od dana nastanka obaveze do dana izvrSenja ove obaveze,

- kada Komisija odbije ili odbaci zahtev za odobrenje objavljivanja ponude
za preuzimanje, od dana konacnosti reSenja kojim se odbija ili zakljuCka kojim
odbacuje isti zahtev, do dana prijema reSenja kojim Komisija odobrava objavljivanje
ponude za preuzimanje,

- kad nakon Sto im je Komisija odobrila objavljivanje ponude, istu ne
objave u zakonskom roku, od dana kad su doSli u docnju do dana izvrSenja ove
obaveze.

Kada lice ne moZze ostvariti pravo glasa u skladu sa stavom 1. ovog ¢lana,
skupstina ciljnog drustva donosi odluke ne uzimajuéi u obzir akcije s pravom glasa
ovog lica pri utvrdivanju kvoruma, odnosno vecine za odlucivanje.

Kada lice iz stava 1. ovog €lana proda akcije ciljnog drustva tako da njegovo
uceSce u kapitalu ciljnog druStva padne ispod 25%, Komisija utvrduje da lice ima
pravo glasa iz preostalih akcija s pravom glasa ciljnog drustva, o ¢emu obaveStava
Centralni registar.”

Clan 19.
U ¢anu 40. stav 1. re¢: ,sedam” zamenjuje se brojem: ,10".

Posle stava 2. dodaju se novi stav 3. i st. 4, 5. i 6, koji glase:
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.Pre objave misljenja iz stava 1. ovoga ¢lana, upravni odbor ciljnog drustva je
duzan da u roku od tri dana od dana objave ponude za preuzimanje, obavesti
zaposlene ciljnog drustva, koji u roku od pet dana od dana kada im je ono
predo¢eno, mogu dati svoje miSljenje o ponudi za preuzimanje.

Komisija moZe propisati blize na¢in na koji zaposleni ciljnog drustva mogu
dati svoje misljenje.

Ukoliko upravni odbor u roku iz stava 3. ovog c¢lana dobije miSljenje
predstavnika zaposlenih o ponudi za preuzimanje, obavezan je da ga objavi
istovremeno sa svojim misljenjem.

Ako misljenje o ponudi za preuzimanije ili miSljenje zaposlenih sadrzi netacne
informacije ili informacije koje mogu dovesti u zabludu, lica koja su uCestvovala u
izradi miSljenja, bice solidarno odgovorna akcionarima za Stetu ukoliko su znala ili
trebala znati da su te informacije netacne ili dovode u zabludu.”

Dosadasniji stav 3. postaje stav 7.

Clan 20.

Clan 41. menja se i glasi:

,Clan 41.
Komisija obavlja poslove nadzora utvrdene zakonom.

Cilino drustvo, akcionari ciljnog druStva, Centralni registar, poslovne banke,
investiciona druStva, kao i ostala pravna i fiziCka lica duzni su da, na zahtev Komisije
u postupku utvrdivanja obaveze preuzimanja ili zajednickog delovanja, kao i nadzora
u postupku preuzimanja, Komisiji omoguce uvid i dostave dokumentaciju koju
Komisija smatra potrebnom za sprovodenje nadzora.

Centralni registar i ciljno drustvo duzni su da Komisiji, na njen zahtev, daju na
uvid ili dostave sve podatke o vlasnickom statusu akcionara.

Komisija, svaki njen €lan i zaposleni podatke i dokumentaciju iz st. 1- 3. ovog
¢lana, koji mogu posluziti kao dokaz u prekrSajnom postupku, mogu da koriste samo
u okviru svoje nadleznosti i duzni su da ih ¢uvaju kao poslovnu tajnu.

Komisija saraduje sa organima iz inostranstva nadleznim za nadzor nad
preuzimanjem, sa organima nadleznim za zaStitu konkurencije i spre€avanje pranja
novca i drugim organima, radi ostvarivanja poslova iz svog delokruga, kao i radi
pruzanja pomoci tim organima u vrSenju njihovih funkcija.

Komisija u reSavanju u upravnim stvarima shodno primenjuje odredbe zakona
0 opStem upravnom postupku, osim ako ovim zakonom nije druk¢ije odredeno.”

Clan 21.

Posle ¢lana 41. dodaju se naziv ¢lana 41a i €l. 41ai 41b, koji glase:
,Nadzorne mere

Clan 41a

Kada utvrdi nepravilnosti, odnosno nezakonitosti Komisija ¢e reSenjem
naloziti preduzimanje mera, odnosno izre¢i meru propisanu ovim zakonom.

Komisija ¢e reSenjem odrediti rok za izvrSenje i dostavljanje odgovarajucih
dokaza.

Kada utvrdi nepravilnosti, odnosno nezakonitosti Komisija moze:
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1) utvrditi postojanje obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje i naloZiti
preduzimanje radniji, radi objavljivanja ponude za preuzimanije;

2) utvrditi da lice koje nakon nastupanja obaveze objavljivanja ponude za
preuzimanje u zakonskom roku ne podnese zahtev za odobrenje objavljivanja
ponude za preuzimanje nema pravo glasa nad svim steCenim akcijama ciljnog
druStva, od dana nastanka obaveze do dana izvrSenja ove obaveze, o Cemu
obavestava Centralni registar;

3) naloziti izmenu, dopunu ili povlacenje ponude za preuzimanje i
obustaviti postupak preuzimanja i staviti van snage reSenje o odobrenju ponude za
preuzimanje;

4) zatraziti dostavljanje ili objavljivanje dodatnih informacija, saopStenja ili
ispravki u vezi ponude za preuzimanije;

5) doneti druge mere koje su potrebne radi uklanjanja posledica koje su
nastale izvrSenjem ili propuStanjem radniji;

6) javno objaviti sve preduzete mere i sankcije koje su izreCene.
Ako ponuda¢ ne postupi u skladu sa reSenjem Komisije iz stava 1. ovog
¢lana, Komisija moze novim reSenjem izre¢i novu ili istu meru.
Clan 41b

Ako ponudaC ne objavi ponudu za preuzimanje, pod uslovima i na nacin
propisan ovim zakonom, svaki akcionar ciljnog druStva moZe putem suda zahtevati
otkup akcija s pravom glasa, pod uslovima pod kojima je morala biti objavljena
ponuda za preuzimanje.

Ukoliko prema odredbama ovog zakona Komisija treba neku odluku da
dostavi licu koje ima boraviste, odnosno sediste u inostranstvu, to ¢e uciniti preko
punomocénika tog lica koje ima boraviste ili sediSte u Republici.

Ako punomocnik iz stava 2. ovog C€lana nije imenovan odluka ¢e se smatrati
dostavljenom objavljivanjem u ,Sluzbenom glasniku Republike Srbije”.”
Clan 22.

Naziv ¢lana i ¢lan 42. briSu se.

Clan 23.
U ¢lanu 47. stav 1. tacka 1) reci: ,st. 1 - 4. i 6” briSu se.
U tacki 19) redi: ,stav 5” zamenijuju se re¢ima: ,stav 10"
Tacka 30) briSe se.
Tacka 31) menja se i glasi:
»31) ako ne postupi u skladu sa ¢lanom 41a stav 3. tac. 1) i 4).”
Tacka 32) briSe se.
U stavu 3. reCi: iz stava 1. ta€. 1) -27) i 29)-33)” zamenjuju se recima: ,iz
stava 1. ta€.1)-27), 29) i 31)".
Clan 24.

U Clanu 48. tacka 2) posle reci: ,miSljenje o ponudi za preuzimanje” dodaju se
reci: ,ili miSljenje predstavnika zaposlenih”, a reci u zagradi: ,st. 1. i 3” zamenjuju se
reima: ,st. 1, 4.16".
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Clan 25.

U ¢l. 32, 46. i 47. reci: ,organizovano trziste” i reci: ,organizacioni oblik
organizovanog trzista” u odredenom padezu zamenjuju se re€ima: ,regulisano trziste,
odnosno MTP” u odgovaraju¢em padeZu.

Clan 26.

Lica za koja se do dana stupanja na snagu ovog zakona nije smatralo da
deluju zajednicki, a koja prema odredbama ovog zakona deluju zajednicki, i koja na
dan stupanja na snagu ovog zakona zajednicki poseduju viSe od 25% akcija s
pravom glasa ciljnog drustva, u slu€aju daljeg sticanja akcija s pravom glasa ciljnog
druStva obavezna su da objave ponudu za preuzimanje, u skladu sa odredbama
ovog zakona.

Komisija za hartije od vrednosti i Centralni registar izvrSic¢e uskladivanje svojih
akata sa ovim zakonom u roku od 20 dana od dana stupanja na snagu ovog zakona.
Clan 27.

Ovaj zakon stupa na snagu osmog dana od dana objavljivanja u ,Sluzbenom
glasniku Republike Srbije”, a primenjuje se po isteku 30 dana od dana stupanja na
snagu, osim €l. 16. i 17. ovog zakona koji se primenjuju od 1. februara 2012. godine.
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OBRAZLOZENJE

l. USTAVNI OSNOV ZA DONOSENJE ZAKONA

Ustavni osnov za donosenje ovog zakona je sadrzan u odredbama ¢lana 97.
taC. 6. i 7. Ustava Republike Srbije, prema kojima Republika Srbija ureduje i
obezbeduje, pored ostalog, jedinstveno trziSte, pravni polozaj privrednih subjekata,
sistem obavljanja pojedinih privrednih i drugih delatnosti, bankarski i devizni sistem,
svojinske i obligacione odnose i zastitu svih oblika svojine.

Il. RAZLOZI ZA DONOSENJE ZAKONA

Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 46/06
— u daljem tekstu: Zakon) stupio je na snagu i poceo sa primenom 10. juna 2006.
godine. Cilj dono3enja Zakona bio je da Sto potpunije uredi trziSno preuzimanje kao
oblik promene vlasnicke strukture akcionarskih drustava, uz nastojanje da se ostvari
ravnopravnost akcionara, odnosno zaStita manjinskih akcionara, oCuva integritet
trziSta hartija od vrednosti i ostvari transparentnost procesa preuzimanja uz
odgovarajuéu superviziju, kao i povecanje konkurentnosti na trziStu kapitala i
odgovornosti privrednih subjekata. Izmenama i dopunama Zakona iz 2009. godine
(»Sluzbeni glasnik RS”, broj 107/09) omoguceno je privla¢enje novih investicija u
bankarskom sektoru kroz dokapitalizaciju banaka u kojima Republika Srbija poseduje
akcije, a u slucaju da takvu dokapitalizaciju vrSe profesionalni investitori.

Podsec¢amo da je odredbama Zakona koje se odnose na predmet uredenja i
primenu propisano da se Zakon primenjuje na otvorena akcionarska druStva &ijim
akcijama se trguje na organizovanom trzistu hartija od vrednosti u Republici Srbiji,
kao i da predmet preuzimanja ne mogu biti akcionarska drustva Cijim se akcijama nije
trgovalo na organizovanom trzZistu poslednja tri meseca pre objavljivanja obavestenja
0 nameri preuzimanja. S obzirom da Zakon o trZiStu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata (,Sluzbeni glasnik RS”, broj 47/06) predvida da se
akcijama svih otvorenih akcionarskih drustava obavezno trguje na organizovanom
trziStu, odnosno berzi, prava svih manjinskih akcionara ovih drustava su u dovoljnoj
meri Zakonom uredena i zasti¢ena.

Medutim, usvojen je Zakona o trziStu kapitala (,Sluzbeni glasnik RS”, broj
31/11) 5. maja 2011. godine i Zakon o privrednim drustvima (,Sluzbeni glasnik RS”,
broj 36/11) 25. maja 2011. godine u Narodnoj skupstini. Najvaznija novina Zakona o
privrednim druStvima Sto se tiCe trziSta kapitala, predstavlja ukidanje dosadasnje
podele akcionarskih druStava na zatvorena i otvorena akcionarska drustva. Svako
akcionarsko drustvo moze samostalno da odlu¢i da li ¢e svoje akcije kotirati na
regulisanom trziStu, odnosno MTP ili ne. Ova novina je nametnula i neophodne
izmene u Zakonu o trziStu kapitala koje se odnose na odredivanje obaveznosti
trgovanja akcijama na regulisanom trziStu, odnosno MTP. Ostavljena je mogucénost
kompanijama c&ijim se akcijama trguje na regulisanom trziStu, odnosno MTP da uz
strogo propisanu i kontrolisanu proceduru iskljuée svoje akcije sa tog trziSta, nakon
Cega takvim akcijama moZze da se trguje u skladu sa Zakonom o privrednim
druStvima, van berze.

Na taj nacin je izvrSeno i uskladivanje sa regulativom EU koja ne poznaje
podelu na zatvorena i otvorena akcionarska drustva, ve¢ na drustva Cijim akcijama
se trguje ili ne trguje na regulisanom trzistu, pri ¢emu je individualna odluka svake
kompanije da li ¢e svoje akcije kotirati na regulisanom ili nekom drugom trzistu.

Dakle, potreba za donoSenjem ovog zakona proizlazi iz neophodnosti
usaglaSavanja sa pomenutim reSenjima u Zakonu o privrednim druStvima i Zakonu o
trziStu kapitala radi zaStite akcionara. Ovo usaglaSavanje podrazumevalo je, pre
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svega, izmene odredaba kojima se odreduje predmet uredivanja Zakona, kao i
proSirenje pojma ,ciljno drustvo” koje je predmet ponude za preuzimanje i, samim
tim, kljuéna odrednica u zakonu. S tim u vezi, propisano je da je ciljno drustvo
akcionarsko drustvo €ijim se akcijama trguje na regulisanom trziStu, odnosno MTP u
Republici, ali i drustvo koje ima vise od 100 akcionara i osnovni kapital od najmanje
3.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti. Na ovaj nacin na prvi pogled je izvrSeno
proSirenje primene zakona i na ona akcionarska drustva €ijim se akcijama ne trguje
na berzi, ali treba imati u vidu da je dosadasnje zakonsko reSenje u zakonu kojim se
ureduju privredna druStva propisivalo obavezu svim otvorenim akcionarskim
druStvima u Republici da se kotiraju na berzi. Kako je takvo reSenje i podela na
zatvorena i otvorena akcionarska druStva ukinuta usvajanjem novog Zakona o
privrednim drustvima, javila se potreba da se obaveza preuzimanja proSiri i na one
kompanije koje se iskljue sa regulisanog trziSta, odnosno MTP, kao i na one koje se
posle privatizacije ne uklju¢e na regulisano trziSte, odnosno MTP, a ¢iji je broj
akcionara i visina kapitala znacajna. Imajuci u vidu da je veliki broj gradana dobio
akcije iz privatizacije, te da oni predstavljaju Cesto manjinske akcionare u
akcionarskim drustvima ¢ijim se akcijama trguje na berzi, postoji potreba da se na
ovaj nacin zastite dodatno njihova prava kada se navedene kompanije svojom voljom
isklju€e iz trgovanja na regulisanom trZiStu, odnosno MTP. Na ovaj nacin Stite se
prava i ostalih manjinskih akcionara kao Sto su portfeljni investitori koji su sredstva
ulozili na naSem trziStu kapitala.

Sli¢na reSenja koja prepoznaju kao ciljno drustvo svako drustvo koje ima vise
od 100 akcionara i kapital od najmanje 3.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti
ugradena su u regulativi zemalja iz regiona, a u okvirima je i ciljeva propisanih
Direktivom EU o ponudama za preuzimanje broj 2004/25/EC (u daljem tekstu:
Direktiva EU). Tako je u Sloveniji prepoznato kao ciljno drustvo svako drustvo koje
ima viSe od 250 akcionara i ukupni kapital od najmanje 4.000.000 evra, a u Hrvatskoj
svako drustvo koje ima viSe od 100 akcionara i osnovni kapital od najmanje
3.000.000 evra.

Analizom podataka dobijenih od Centralnog registra o otvorenim
akcionarskim drusStavima u Republici Srbiji koja imaju preko 100 akcionara, utvrdeno
je da takvih drustava, €ijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi, ima 1202, a da
od njih samo 261 druStvo ima osnovni kapital preko 3 miliona evra na dan 31.
decembar 2010. godine. Kako se na Beogradskoj berzi trenutno trguje akcijama oko
1500 kompanija, navedeni uslov, ispunjava oko 17% kompanija. Kompanije koje
imaju preko 3 miliona evra ukupnog kapitala je 278.

PoStujuci pravo svake kompanije na samostalno donoSenje odluka o pravhom
statusu i poslovnoj politici, kao i uzimajuci u obzir osnovna nacela koja se odnose na
ravnopravnost akcionara u postupku preuzimanja i transparentnost ovog postupka,
ovim izmenama se i dalje promoviSe i osigurava zastita interesa i vlasnistva kako
gradana tako i portfeljnih investitora na naSem trziStu kapitala. Tako je ovim
izmenama detaljnije propisan nadzor i mere koje Komisija moze primeniti na lica koja
ne postuju zakon, kao i stroZije sankcije.

Dalje je vrSeno uskladivanje sa direktivom EU koja reguliSe ovu materiju i
koriS¢ena su najbolja reSenja zemalja iz okruZenja koje su imale sli¢ne okolnosti
privatizacije druStvenog kapitala.

Ostale izmene u Predlogu zakona se uglavnom odnose na terminoloSko
uskladivanje odredenih pojmova ili potrebna pojasSnjenja postoje¢ih odredbi u skladu
sa odredbama Zakona o trziStu kapitala.
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lIl. SADRZINA ZAKONA — OBJASNJIVENJE OSNOVNIH PRAVNIH
INSTITUTA | POJEDINACNIH RESENJA

Clanom 1. menjaju se odredbe ¢lana 1. Zakona, tako $to se brisu odredbe st.
2.1 3. u cilju usaglasavanja sa odredbama zakona kojim se ureduje trziSte kapitala.

U ¢lanu 2. menja se pojam ,ciljno drustvo” u ¢lanu 2. tacka 1) Zakona, a u
skladu sa odredbama zakona kojim se ureduje trziSte kapitala i odgovaraju¢om
regulativom u zemljama u okruZenju. Sli€na reSenja ugradena su u regulativi zemalja
iz regiona, a u okvirima je i cilieva propisanih Direktivom EU o ponudama za
preuzimanje broj 2004/25/EC (u daljem tekstu: Direktiva EU). Takode, u Clanu 2.
Zakona dodaje se taCka 2a) kojom se daje mogucnost davanja ponude za
preuzimanje i preferencijalnin akcija bez prava glasa, ali se ne propisuje obaveza
davanja ponude u navedenom slu€aju, Sto je u potpunosti u skladu sa Direktivom EU
i potrebama privrednih subjekata uoCenim u praksi. Menja se i tacka 5) Clana 2.
Zakona na nacin da se definiSu akcije sa pravom glasa. Tacka 6) menja se tako da
precizira ko se smatra akcionarem ciljnog drustva.

U ¢lanu 3. menja se odredba ¢lana 3. tacka 2) Zakona radi preciziranja.

U ¢lanu 4. menja se ¢lan 4. Zakona na nacin da se preciznije moze utvrditi
kada lica deluju zajednicki, Sto predstavlja potpuno usaglaSavanje sa Direktivom EU
uz razradu pojedinosti po ugledu na uporednu regulativu zemalja iz okruZenja. Tako
se sada licima koja zajednicki deluju smatraju lica koja spre€avaju drugo lice u
sprovodenju postupka preuzimanja, lica koja povezuju okolnosti u vezi sa sticanjem
akcija, kao i zajedni¢ko delovanje ¢lanova uprave drusStva sa drustvom u kome vrSe
funkciju uprave.

U ¢&lanu 5. vr8e se preciziranja o nacinu zajedni¢kog delovanja i pravno
tehniCka redakcija teksta Clana 5. Zakona.

Clanom 6. dodaje se novi élan 5a kojim se detaljno propisuje nacin
utvrdivanja broja i procenta akcija sa pravom glasa, a u svetlu novina koje donosi
Zakon o trziStu kapitala (depozitne potvrde) i koristeci iskustva zemalja iz regiona.

U Clanu 7. vrSe se preciziranja i pravno tehni¢ka redakcija teksta ¢lana 6.
Zakona, pri ¢emu se dodatno propisuje Sta se smatra posrednim sticanjem akcija,
zbog problema koji su se javljali u praksi oko dokazivanja slucajeva posrednog
sticanja akcija ciljnog druStva.

U ¢lanu 8. menja se ¢lan 8. Zakona kojim se proSiruje broj specificnih
situacija u skladu sa reSenjima iz uporedne regulative zemalja iz okruzZenja, u kojima
sticalac nije obavezan da objavi ponudu za preuzimanje:

- ako nakon sprovedene ponude za preuzimanje, ponuda¢ stekne akcije
ciljinog drustva prenosom izmedu lica koja su delovala zajednic¢ki u ponudi za
preuzimanje;

- sticanjem akcija ciljnog druStva sticalac poseduje procenat akcija s pravom
glasa koji je jednak ili manji od procenta akcija koji poseduje drugi akcionar ciljnog
druStva koji je objavio ponudu za preuzimanije;

- sticalac je stekao viSe od 25% akcija ciljnog druStva s pravom glasa pre
stupanja na snagu ovog zakona;
- kada je to propisano drugim zakonom.

U Clanu 9. vrsi se izmena u €¢lanu 13. st. 1. i 2. Zakona kojom se relaksiraju
rokovi za ponudaca da objavi ponudu za preuzimanje, kao i Komisije da donese
reSenje po zahtevu, a u skladu sa potrebama uo€enim u praksi. Dosadas3nji rok od
jednog dana za ponudaca da objavi ponudu i dva dana za reSenje Komisije nije bio
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primeren realnom poslovanju privrednih subjekata, a uporedna regulativa propisuje
rokove €ak do 30 dana. Pri tome skre¢emo paznju da se na taj nacin nikako ne
ugrozavaju prava ostalih akcionara, posto je u intresu ponudaca da obaveStenje
objavi Sto pre, kako trziSste do momenta objave obaveStenja o0 preuzimanju ne bi
odreagovalo skokom cene usled oc€ekivanja ponude za preuzimanje. Dalje, u ¢lanu
13. brisan je stav 3. kao suviSan i dodat je novi stav 11. Zakona, kojim se propisuje
da ako ponuda€ u ostavljenom roku ne postupi po zahtevu Komisije da uredi zahtev
za odobrenje objavljivanja ponude, Komisija donosi reSenje kojim se zahtev
ponudaca odbacuje.

Clanom 10. menja se ¢lan 15. Zakona radi preciziranja da je potrebno
istovremeno podneti sa zahtevom za odobrenje ponude za preuzimanje Komisiji i
saglasnost Narodne banke Srbije kada su predmet preuzimanja osiguravajuca
druStva, banke i davaoci finansijskog lizinga.

U C&lanu 11. se vrSi pravnotehni¢ka redakcija ¢lana 16. stav 1. Zakona u
skladu sa izmenama Clana 22. koje predvidaju obavezu davanja novCane naknade
kao alternative i onda kada ponudac nudi naknadu u hartijama od vrednosti, a u
stavu 2. dodatno preciziranje naCina obezbedenja sredstava u sluCaju kada je
ponudac banka.

U ¢lanu 12. se u ¢lanu 18. stav 1. Zakona vrSi uskladivanje odredaba sa
realnim stanjem u pogledu tiraza dnevnih novina i smanjuju troSkovi ponudacima u
smislu otvaranja mogucnosti izbora povoljnijeg oglasnog prostora. Dalje, dodaje se
novi stav 4. koji propisuje obavezu Centralnog registra da omoguci uvid ponudacu u
podatke koji se odnose na akcionare, Sto olakSava ponudacu obaveStavanje
akcionara i sprovodenje postupka preuzimanja.

U ¢lanu 13. vrSi se terminoloSka zamena pojmova u skladu sa terminima koje
uvodi Zakon o trziStu kapitala i dodatna preciziranja postojec¢ih odredaba u ¢lanu 20.
st. 1. i 2. Zakona, a dodatno se propisuje obaveza ponudaca u vezi sa dostavljanjem
Komisiji odredenih isprava uz ponudu.

U Clanu 14. menja se Clan 22. Zakona na nacin da se preciznije i detaljnije
reguliSe nacin utvrdivanja minimalne cene u ponudi za preuzimanje. Za likvidne
akcije ponuda¢ mora da ponudi najmanje najviSu cenu izmedu poslednje cene
sticanja akcija i trziSne. Medutim, imajuéi u vidu da ciljno drustvo moze biti i ono €ije
akcije nisu uklju¢ene u trgovanje na regulisano trziste, odnosno MTP, ili da se
akcijama navedenog druStva retko trguje, te se smatraju slabo likvidnim akcijama,
kao minimalna ponudena cena uvodi se najviSa vrednost izmedu trZiSne,
knjigovodstvene ili procenjene vrednosti akcija. Ukoliko ova odredba ne bi postojala,
ponudac bi teoretski bio u moguénosti za kompaniju koja nije na berzi da ponudi
cenu od 1 dinara po akciji. Navedene izmene potpuno su u skladu sa Direktivom EU i
odredenim reSenjima u regulativi iz okruzenja. Takode, propisuje se i obaveza
ponudaca da kada nudi naknadu u hartijama od vrednosti ili kombinaciji hartija od
vrednosti i novca mora ponuditi i alternativu u novcu, ¢ime se Stiti pravo na izbor
oblika naknade akcionara. Navedena obaveza u skladu je sa Direktivom EU.

U ¢lanu 15. vrSi se dodatna preciziranja u ¢lanu 25. Zakona kojim se reguliSe
povlaenje ponude i dodaje se odredba kojom se propisuje da je ponuda¢ duzan da
o povlacenju ponude odmah obavesti Komisiju, cilino drustvo i Centralni registar.

Cl. 16. i 17. briSu se &l. 34. i 35. Zakona posto je predmetna materija uredena
zakonom kojim se ureduju privredna drustva.

U Clanu 18. menja se €lan 37. Zakona, na nacin da se preciznije propisuje
kada ponudac¢, odnosno sticalac i lica koja deluju zajednicki sa ponudacem ne moze
ostvariti pravo glasa nad svim akcijama ciljnog druStva koje poseduje. Navedeno
reSenje uocCeno je u regulativi zemalja iz okruzenja, a u skladu je sa osnovnim
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cilievima koje propisuje Direktiva EU. Naime u praksi su uocene brojne malverzacije,
taCnije sve je ucCestalije sticanje akcija preko 25% bez objave obavezjuju¢e ponude.
Dosada$nje zakonsko reSenje kojim se oduzima pravo glasa na deo akcija preko
kontrolnog praga u mnogim slu€ajevima nije sprecilo sticaoca da neometano vrSi
kontrolu nad preduzecem sa preostalih 25% glasova, usled velike disperzije
vlasniStva nad akcijama u rukama gradana i manjinskih akcionara.

U ¢lanu 19. vrSi se dopuna ¢lana 40. Zakona u smislu daljeg usaglaSavanja
sa Direktivom EU, na nacin da se propisuje da ukoliko upravni odbor dobije misljenje
predstavnika zaposlenih o ponudi za preuzimanje, obavezan je da ga objavi
istovremeno sa svojim misljenjem. Propisuje se i odgovornost za lica koja su dala
misljenje o ponudi, a koje sadrzi netacne informacije.

U ¢lanu 20. menja se Clan 41. Zakona na nacin da se detaljnije propisuje
postupak nadzora utvrdenog zakonom, kao i obaveze stranaka u postupku nadzora
Komisije.

Clanom 21. dodaju se novi &l. 4la i 41b, kojima se preciznije definidu

ovlSéenja i nadzorne mere Komisije, a u skladu sa potrebama uo¢enim u praksi kao i
reSenjima implementiranim u uporednoj regulativi.

U Clanu 22. briSe se ¢lan 42. Zakona jer predstavlja viSak nakon izmena ¢lana
37. Zakona kojim je predvidena delotvornija mera sa aspekta sankcionisanja sticaoca
akcija ciljnog drustva koji ne ispoStuje zakon.

U ¢l. 23. i 24. vr8i se pravnotehni¢ka korekcija kaznenih odredaba u ¢l. 47. i
48. Zakona, Sto predstavlja usaglaSavanje sa izmenama izvrSenim u Predlogu
zakona.

U ¢lanu 25. navode se Clanovi Zakona u kojima je izvrSena zamena pojma
organizovano trziste pojmom regulisano trziSte, odnosno MTP, a radi terminoloSkog
uskladivanja sa zakonom kojim se ureduje trziSte kapitala.

Clanom 26. utvrduju se prelazne odredbe i rok u kome ¢e Komisija za hartije
od vrednosti i Centralni registar izvrSiti uskladivanje svojih akata sa ovim zakonom.

Clanom 27. odredeno je stupanje na snagu i rokovi za primenu ovog zakona.

IV. ANALIZA EFEKATA ZAKONA
- Odredenje problema koje Predlog zakona treba da resi

Problemi koje donoSenja ovog zakona treba da reSi je da se izvrSi
uskladivanje postoje¢ih odredaba zakona sa Zakonom o trziStu kapitala i novim
Zakonom o privrednim druStvima, kao i da se Sto potpunije uredi trziSno preuzimanje,
kao oblik promene vlasni¢ke strukture akcionarskih druStava, uz nastojanje da se
ostvari ravnopravnost akcionara, odnosno zaStita manjinskih akcionara, ocuva
integritet trziSta hartija od vrednosti i ostvari transparentnost procesa preuzimanja uz
odgovarajuéu superviziju, kao i povecanje konkurentnosti na trziStu kapitala i
odgovornosti privrednih subjekata.

Prema podacima Komisije koja je nadleZzna za nadzor i primenu Zakona o
preuzimanju u 2010. godini Komisija je odobrila 98 ponuda za preuzimanje, koje su
sve uspesno okoncane.

Odobrena i uspeSno okon€ana preuzimanja akcionarskih drustva
u periodu: januar - decembar

opis | Broj | Vrednost (Dinara)
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Vrednost uspeino okonéanih
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Medutim, ako posmatramo vrednost uspeSno okon¢anih ponuda za
preuzimanje vidi se trend pada vrednosti od 2008. godine pa nadalje, uzrokovanog
brojnim faktorima kao Sto su:

- smanjena trziSna vrednost svih kompanija na Berzi kao posledice svetske
ekonomske krize,

- smanjeno interesovanje za investicije i pored izuzetno povoljnih cena nekih
kompanija na domacéem trziStu kapitala,

- izigravanje zakonske obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje koje
ovaj Predlog pokuSava da resi,

- drugi razlozi.
- Ciljevi koji se postiZzu njegovim donoSenjem

Predlog zakona o izmenama i dopunama Zakona o preuzimanju akcionarskih
druStava treba da omoguci prevazilazenje uo€enih problema, a pre svega da
doprinese efikasnoj primeni i koordinaciji i sa ostalim pozitivnim propisima Republike
Srbije i zastiti steCena prava njenih gradana i portfeljnih investitora.

Prema informacijama koje smo dobili iz Komisije koja vrSi nadzor odreden
ovim zakonom, brojne su manipulacije i izigravanja osnovnog cilja Zakona, te je
neophodno dodatno precizirati navedenu materiju i utvrditi jasne kriterijume kod

odredivanja minimalne cene u ponudi za preuzimanje, kao i dodatno sankcionisanje
sticanja akcija ciljnog druStva kada izostane ispunjenje obaveza koje su zakonom
propisane.

Imajuci u vidu da je veliki broj gradana dobio akcije iz privatizacije, te da oni
predstavljaju ¢esto manjinske akcionare u akcionarskim drustvima cijim se akcijama
trguje na berzi, postoji potreba da se na ovaj nacin zastite dodatno njihova prava
kada se navedene kompanije svojom voljom iskljuCe iz trgovanja na regulisanom
trziStu, odnosno MTP. Na ovaj nacin Stite se prava i ostalih manjinskih akcionara kao
Sto su portfeljni investitori, koji su sredstva uloZzili na naSem trziStu kapitala.

Sli¢na reSenja koja prepoznaju kao ciljno drustvo svako drustvo koje ima vise
od 100 akcionara i osnovni kapital od najmanje 3.000.000 evra u dinarskoj
protivvrednosti ugradena su u regulativi zemalja iz regiona, a u okvirima je i ciljeva
propisanih Direktivom EU o ponudama za preuzimanje broj 2004/25/EC (u daljem
tekstu: Direktiva EU). Tako je u Sloveniji prepoznato kao ciljno drustvo svako drustvo
koje ima viSe od 250 akcionara i ukupni kapital od najmanje 4.000.000 evra, a u




-21 -

Hrvatskoj svako drustvo koje ima viSe od 100 akcionara i osnovni kapital od najmanje
3.000.000 evra.

Analizom podataka dobijenih od Centralnog registra o otvorenim
akcionarskim drusStavima u Republici Srbiji koja imaju preko 100 akcionara, utvrdeno
je da takvih druStava, €ijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi, ima 1202, a da
od njih samo 261 druStvo ima osnovni kapital preko 3 miliona evra na dan 31.
decembar 2010. godine. Kako se na Beogradskoj berzi trenutno trguje akcijama oko
1500 kompanija, navedeni uslov, ispunjava oko 17% kompanija.

Takode, Predlog zakona uskladen je u najve¢oj mogucoj meri sa Direktivom

EU, te predstavlja i korak dalje u harmonizaciji domadih propisa sa pravnim poretkom

EU. Pri tome, koriS¢ena su iskustva zemalja u regionu i uklju¢ena najbolja reSenja iz
uporednih regulativa koja najbolje odgovaraju nivou razvoja naseg trzista kapitala.

- Koje su druge moguénosti za reSavanje problema

Prilikom izrade Predloga zakona zakonodavac nije bio u mogucénosti da
razmatra druga reSenja upravo iz razloga Sto je potrebno zakonom regulisati
navedenu problematiku, kako ne bi deo znacajnih komanija ostao van predmeta
uredenja zakona.

- ZasSto je donoSenje akta najbolje za reSavanje problema

Kao Sto je ve¢ navedeno, predloZene izmene se odnose na materiju koja se
iskljucivo reguliSe zakonom, tako da nije bilo moguénosti za reSavanje problema na
drugi nacin.

- Na koga ¢ée i kako najverovatnije uticati reSenja u Zakonu

Predlog zakona ¢e imati pozitivan uticaj na razvoj trzista kapitala u Republici,
domace i strane profesionalne investitore zainteresovane za ulaganja u domace
kompanije, a narocito na efikasnu realizaciju i zastitu prava gradana imalaca akcija iz
privatizacije i ostalih portfeljnih investitora. Pozitivan uticaj ¢e se neposredno
manifestovati kroz manje troskove kod objave ponude za preuzimanje, usled brisanja
odredbe o obaveznom tirazu dnevnih novina, putem bolje zastite manjinskih
akcionara ostrijim sankcionisanjem lica koja ne objave ponudu za preuzimanje kada
steknu preko 25% akcija ciljnog druStva i dr.

-Koji su troSkovi koje ée primena zakona izazvati gradanima i privredi
posebno malim i srednjim preduzeéima

Primena ovog akta nece izazvati ni gradanima ni privredi izdvajanje dodatnih
troSkova, upravo ¢e doprineti smanjenju nepotrebnih troSkova privrednih subjekata,
kroz dopunu ¢lana 18. Zakona.

-Da li donoSenje zakona stimuliSe pojavu novih privrednih subjekata na
trziStu i trziSnu konkurenciju
Usled smanjenja troSkova objavljivanja ponude kao i dodatnim preciziranjem

zakonskih odredaba, ove dopune doprinose stabilnosti pravnog sistema i samim tim
posredno uti¢u na pojavu novih privrednih subjekata na trziStu i trziSnu konkurenciju.

- Da li su zainteresovane strane imale priliku da iznesu svoje stavove o
Predlogu zakona

Pri izradi Predloga zakona traZeni su i uzeti u obzir inicijative i predlozi
odredenih relevantnih subjekata, kao Sto je Komisija za hartije od vrednosti i trzisni
ucesnici.

-Koje ée mere tokom primene akta biti preduzete da bi se ostvarili
razlozi donoSenja akta
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S obzirom da je primena zakona uslovljena uskladivanjem podzakonskih
akata Komisije za hartije od vrednosti i Centralnog registra, pretpostavka za primenu
jeste donoSenje tih akata u dogledno vreme.

V. FINANSIJSKA SREDSTVA POTREBNA ZA SPROVODBENJE
ZAKONA

Za sprovodenje ovog zakona nije potrebno obezbediti sredstva u budZetu
Republike Srhbije.



