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EZVJESTAJ O SPROVEDENO ANALIZI PROCJENE UTICAJA PROPISA 7
[ PREDLAGAC FROPISA ' Ministarstvo finansija/ Ko‘@si}a za hartije od wijié:dnosti

SA Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o Preuzimanijy |
akcionarskih drustava J
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Definisanje problema

- Koje probieme treba da rijesi Bredlozeni akt?

- Koji su uzroci problema?

- HKoljesu Posliedice problema?

- Kojisu subjekti oSteceni, ng koji naéin iy kojoj mjeriz P
{ako bi problem evoluiran bez Promjene propisa (“status quo” opeijaj?

£
i,

1. Prediozenim izmjenama i dopunama riesava se -
a) Otklanjanje problema U tumadenju odredpi Zakona:
b) Povecanje stepena zastite manjinskih akcionara;
¢) posebno y definisanju pojma sticaoca y obaveznoj i dobrovoljnoj ponudi;
d) utvrdivanje pravicne cijene u ponudi za preuzimanije na pouzdaniji nadin;
€) davanje vedih ovlaséenja Komisiji u postupku kontrole postupka Preuzimanija;
f) Preciznije Propisivanje postupka prinudne prodaje akcija kroz Postupak dobrovoljne

|
|
|
|

g) Uvodenje instituta (sell out) prava manjiskih akcionara da traze otkup preostalih
akeija

2. Uzroci

Predvidene Direktivom O ponudama za preuzimanje
[ Komisije za hartije od vrijednost;.

3. Posledice:

Raziike u tumacenju zakona od strane Komisije za hartije od vrijedneosti kao regulatora i
subjekata u postupku preuzimanja, potencijaina mogucénost uticanja na ponudeny cijenu
U postupku Preuzimanja, izbjegavanje zakonskih obaveza subjekata koji su duzni da
Sprovedu pestupak preuzimanja, Zloupotrebe y sprovodenju postupka prinudnog otkupa
akeija manjinskih akcionara.

4. Postojeéim problemima pPogodeni su:

Manjinski akcionari Cije su akcije predmet postupka breuzimanja, prije $Vega po pitanju
obaveza sticaoca da sprovede postupak preuzimanja, utvrdivanje cijene akcija u
postupku preuzimanja, sprovedenju postupka prinudne prodaje akeifa,

5. Problem bi bez Promjene propisa bj dovodio do &estih sudskih sporova izmedy Komisije

Za hartije od Vrjednostj | Prvenstveno sticalaca y postupku Preuzimanja, povecala bi se

1 moguénost negativnog uticaja na cijenu Pojedinih akcije koje nisy dovolino iikvidng_l




postupak Prinudne prodaje akelja bi kroz postupak dobrovoline javne ponude bio
( Znacajnoj mjeri nepouzdan,

e

[ 2, Ciljevi
- Kojl ¢iljevi se Rostizu predlozenim propisom?
- Navestj uUskladenost ovip ciljeva Sa pastojecim Strategiiama ij Programima Viade, ako je
Rrimjenljivo,
B L
Ciljevi

o e

1. Uskiadivanje sa Direktivom o Ponudama za Preuzimanje 2004/25/E7

2. Jasnije deﬁnisanje Zakonskih Procedura, prava j obaveza Sticaoca y Postupku
Preuzimanja

3. Veéi stepen zaitite Prava manjiskih akclonara.
Uskladenost ovih ciljeva sa Postojecim strategijama il Programima Viade

Navedeni cilievi sy uskiadeni sa Nacionalnim programom za integraciju Crne Gore y EU kojim

je izmjena | dopuna Zakona o preuzimanijuy akcionarskin drustava definisana kao kratkorogan

pricritet. U tom dokumenty Navedena je obavezs uskiadivanja sa Direktivom 2004/25iEC, sto

podrazumijeva Propisivanje prava sticala da kag obezbjedenje deponuju hartije od vrijednosti,

novac ili oboje, davanje prava sticaccy da Sazave generalny skupsting akcionara y kratkom
1 roku, uvodenje prava sticaoca da Zahtijeva od manjinskih akcionarg da mu ponude akcije na
| otkup i njihovy obavezu da to uéine,

Hoje sy moguce opcije 2z ﬁsp.unfggani_e- ciljeva i ﬂaﬁaﬁai}jé Broblema? (uvijek treba
farmatrati “statys quo” opciju i Preporuéljivo je ukljudit i neregulatorny Opciju, osim ako

f POStoji obhavery dan'aseﬁfé-p:edfoéaﬁag propisa).
I _
{

——__ Obrazioziti preferirany o ciju? , 8 ‘ GO

| Prilikom analize fézmatrane su potrebe z4 promjenom regulatornog okvira, ali j opcije u vezi sa

 fiesavanjem Pojedinacnih problema,
f Opcija status 9uo nije prihvacena, Jer niz navedenih prablema nije mMogao biti otklonjen ez
; izmjena Tegulatornog okvira,

| Opcija izmjena i dopuna Posltojeceg zakona prihvacena je jz razlega $to je procijenjenc da jeu
Zakonskj tekst neophodng unijeti, u skiadu sg Direktivom o Ponudama zg preuzimanje, noyj
institut pravo manjinskih akcionara da traZe otkup Preostalih akcija {(sell out).

i Ako sticalac i g njim povezana lica nakon obavezne Jjavne ponude 7a preuzimanije stekny

. .

| najmanje 95% ak




i lice stekao akeije emitenta. ako je ta cijena vi¥a od cijene iz Javne ponude,

| Ako sticalac ne izvrsi obavezu iz stava 1 ovog &lana, manjinski akcionar ima pravo da tuzbom
Privrednom sudu zahtijeva ispunjenje te obaveze.

| Pored gore navedene, najznacajnije promjene u zakonskom tekstu su:

1. lzuzeée Drzave Crne Gore od ohaveze preuzimanja kada je u postupcima pretvaranja
duga u akcijski kapital sticalac akcija iz emisije Drzava Crna Gora i kada DrZava Crna
Gora postaje ponovni sticalac akcija po osnovu raskida privatizacionih ugovora kojima je
pravo svojine prenijela na tre&ée lice.

| Drzava stice viasnistvo ne kupovinom akeijfa na berzi veé netrzisnim transakcijama, najcesde

| uslied: rjesavanja socijalnih i poslovnih teskoéa u akcionarskim drugtvima u kojima stice

vlasni§tvo, nenaplativosti potrazivanja, nepostovanjem ili neispunjenjem odredbi privatizacionih
ugovora,
2. Natin utvrdivanja cijene u obaveznoj javnoj ponudi:

: - nhajniza ponudena cijena ne smije biti niZa od najvise cijene po kojoj je sticalac ili sa njim

| pavezano lice stekao akcije emitenta deset mjeseci prije dostavljanja obavjestenja

i

Komisiji iz ¢lana 7 stav 13 ovog zakona (u daljiem tekstu: najvisa cijena sticanja);

‘ - ako se akcijama emitenta trgovalo najmanje 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca
§ prije dana nastupanja obaveze objavijivanja javne ponude za preuzimanje i ako je cijena
‘ akcija emitenta ostvarena u posliednjih deset mjeseci prije obavjestavanja Komisije, visa
od najviSe cijene sticanja, sticalac Je duzan da ponudi prosjeénu cijenu akcija, koja se
utvrduje kao koliénik ukupne viijednosti svih transakcija tim akcijama i broja akeija koje
su bile predmet tih transakcija;

prije dana nastupanja obaveze objavljivanja javne ponude za preuzimanje u skladyu sa
¢lanom 7 stav 13 ovog zakona, sticalac je duzan da angazuje ovlaséenog revizora da

i

l - ako je akcijama emitenta trgovano manje od 15 dana trgovanja u periodu tri mjeseca
i

‘ satini elaborat o fer vrijednosti akcija emitenta (u daljem tekstu: elaborat).

lzmjenama i dopunama oveg Clana utvrduju se nadini | 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 vijeca od 21. aprila 2004 o ponudama
| za preuzimanje omoguditi pouzdanije utvrdivanje praviéne cijene u postupku obavezne javne
ponude i samim tim obezbijediti veéu zastitu prava manjiskih akcionara, posebno imajuci u vidu
likvidnost i dubinu trzista hartija od vrijednosti Crne Gore.

3.Pravo prinudne prodaje akcija manjinskih akcionara

i "Ako sticalac i sa njim povezana lica nakon obavezne javne ponude za preuzimanje stekne
| najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta ili ako u postupku dobrovoline javne ponude za
| preuzimanje bude prijavijeno vige od 30% ukupnog broja akcija sa pravom glasa emitenta, tako
{ da sa akcijama koje je veé posjedovao sticalac posjeduje najmanje 95% akcija sa pravom
i glasa, sticalac u roku od tri mjeseca od okondanja javne ponude za preuzimanje ima pravo 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 javne ponude za preuzimanje sticalac ili sa
- njim povezano lice stekao akcije emitenta, ako je ta ciiena vida od cijene iz javne ponude.”

Izmjenama i dopunama povedava se stepen zastite prava manjiski akcionara, poesebno imajuéi u




g vidu da je ovim institutom omogucena promjena vlasniStva nad akeijama u vlasniStvy manjinskih
| akeionara bez njihove saglasnosti, istovremeno omogucava se veéi stepen kontrole postupka o
| strane Komisije za hartije od vrijednosti i eliminacija moguéih zloupotreba

[ & Analiza Ulicaa T

i - Na koga ¢ée i kako ce najvjerovatnije uticati fjeSenja u propisu - nabirejati pozitivne i

| negativne uticaje, direktne | indirektne.

- Koje troskove ¢e primjena propisa izazvati gradanima i privredi {(narotito malim i srednjim
preduzedimal,

- Dali pozitivne posliedice donogenja propisa opravdavaju troSkove koje ée on stvoriti,

- Da li se propisom podrzava stvaranje novih privrednih subjekata na tr¥iStu 7 tr3iZna
Kenkurencija.

- Ukljugiti procjenu administrativnih opterecenja i biznis barijera.

- Rjesenja u predioZenim izmjenama i dopuna zakona ée imati uticaj: na manjinske
akcionare &ije su akeije predmet postupka preuzimanja,sticaoce koji sprovode postupak
preuzimanja,kac i na Komisiju za hartife od vrijednosti u smislu povecanja kontrolnog
kapaciteta.

- Novi troskovi predvideni iZmjenama i dopuna zakona su jedine u pogledu obaveze

| sticaoca, kao lica koje sprovodi postupak preuzimanja, da angaZuje ovla$éenog revizora

g da sadini elaborat o fer vrijednosti akeija emitenta.

- Novi troskovi opravdavaju usvajanje izmjena i dopuna zakona iz razloga sto se na ovaj

5 nacin stvaraju uslovi za utvrdivanje §to praviénije cijene u postupku preuzimanja, a sama

| ciiena je najzacajniji faktor u zastiti prava manjinskih akcionara u postupku preuzimanija.

- lzmjene i dopune zakona o zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava nemaju uticaj
direktan uticaj na stvaranje novih privrednih subjekata i trzisne konkurencije.

5. Procjena fiskainog uticaja

- Dalije potrebno obezbjedenje finansijskih sredstava iz budZeta Crne Gore za
* implementaciju propisa i u kom iznosu?
| - Dalije obezbjedenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom odredenog vremenskog
| perioda? Obrazlogiti. : : e :
| - Dat implementacijom propisa proizilaze medunarodne finansijske obaveze? Obrazloiti.
el Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijedena u budzetu za tekucu fiskalnu gadinu,
| odnosrnio da li su planirana u budZzetu za narednu fiskanu godinu? & 3 !
| - Dalije usvajanjem propisa predvideno donosenje podzakonskih akata iz kojih e proisteci
' finansijske obaveze? : _
‘ - Dalice se implementacijom propisa ostvariti prihod za budzet Grne Gore? A
- Dbrazloziti metodologiju koja je koriséenja prilikom obraéuna finansijskih izdataka/prihoda.
- Da li su postojali problemi u preciznom obracunu finansijskih izdataka/prihoda?
1' Obraziozitl,
{ - Dalisuopostojale sugestije Ministarstva finansija na nacrt/predlog propisa?
-__Dalli su dobijene primjedbe ukljuéene u tekst propisa? Obrazloiti,

Nije potrebno izvriiti procjenu fiskalnog uticaja jer nije potrebno izdvojiti finansijska sredstv_g za
implementaciju propisa, niti implementacijom propisa nastaju medunarodne finansijske
obaveze.

Implementacijom propisa nece se direktno ostvariti prihodi za budzet Crne Gore.

{
i
1
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8- Konsuitacije zainteresovanin strana '
- Naznaciti da i je koriséena eksterna ekspertska podrska i ako da, kako.
- Naznaditi koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA procesa |
kako (javne i ciljane konsultacije). '
- Naznagiti giavne rezultate konsultacija, i keji su prediozi i sugestije zainteresovanih strana
ptitvaceni odnosno nijesu prihvaceni, Obrazioziti. i : y

= e %3

= U postupku izrade izmjena i dopuna zakona nije koriéena eksterna ekspertska podrika.

- Utoku javne rasprave dostavljeno je 9 kometara i sugestija, od strane dva lica, koje su se
odnosile na dilemu da Ji elaborate o fer vrijednosti treba sadiniti revizor ili ovia&céeni
procjenjivag, definisanje pojma sticaoca, oslobadanje obaveze sticaoca koji je jednom
SProveo javnu ponudu, odredbi vezanih za prinudni otkup akcija manjinskih akcionara i
Prava manjinskih akcionara da traze otkup preostalin akcija.Nakon razmatranja
dostavijenih komentara usvaZzene su getiri sugestije, ostale sugestije nisu usvojene iz
sledecih razloga:

- Predlog da elaborat sadinjava oviaséeni procjenjivaé nije usvojen jer je Zakonom o
racunovodstvu | reviziji revizorima dato pravo da vrée procjenu, ako i iz razloga sto je
stepen poslovanja revizora znacajnije medunaradno prepoznat. ;

- Vise predioga koji su se odnosili na odredbe vezane za prinudni otkup akcija manjinskih
akcionara | prava manjinskih akcionara da fraze otkup preostalih akcija nisu usvojene iz
razloga $to pravo na prinudni otkup akcija postoji samo ukoliko SU sticalac i sa njim
Povezana lica, po osnovu prihvata javne ponude za preuzimanje steknu akcile emitenta
od najmanje 95%, a ne i u slu€aju kada su ova lica navedeni procenat akcija stekla prije.
ili mime sprovodenja javne ponude za preuzimanje u skladu sa odredbama drugog
zakona . Ovo narodito sa razloga sto Zakon propisuje posebne odredbe i uslove pod

e e

7: Menitoring i evaluacija : ek
- Koje su potencijalne prepreke za implementaciju propisa? z
- Koje €e mjere biti preduzete tokom primjene propisa da bi se ispunili ciljevi?
- Koji su giavni indikatori prema kojima ce se mijeriti ispunjenje ciljeva?
- Ko ée biti zaduzen za sprovodenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?

- Smatramo da nema prepreka za implementaciju prepisa

- Kontrola postupaka preuzimanja akcionarskih drustava od strane Komisije za hartije od |
vrijednosti, : :

- Glavni indikatori za mjerenje ispunjenja ciljeva broj sprovedenih postupaka preuzimanja,
broj prijavijenih akcija na ponudu za preuzimanje i broj sprovedenih postupaka prinudne
prodaje akcija manjinskih akcionara. _ “ %) _

| - Zamonitoring primjene propisa bice zaduZena Komisija za hartije od viijednaosti. .

- Ministarstvo finansija ée vrsiti evaluaciju primjene propisa i odiuéivati o potrebnim

; izmjenama i dopunama







