ПРЕДЛОГ  ЗАКОНА

О ПРЕУЗИМАЊУ АКЦИОНАРСКИХ ДРУШТАВА
I. ОСНОВНЕ ОДРЕДБЕ
Предмет уређивања

Члан 1.

(1) Овим законом уређују се услови и поступак преузимања акционарских друштава, права и обавезе учесника преузимања, надзор над преузимањем и друга питања од значаја за преузимање акционарских друштава.

(2) Овај закон примењује се на преузимањe акционарских друштава чије је седиште на територији Републике Србије (у даљем тексту: Република), као и акционарских друштава са седиштем ван територије Републике ако се акцијама које су издала та друштва тргује на организованом тржишту у Републици.

Појам преузимања

Члан 2.

(1) Преузимање, у смислу овог закона, јесте закључење уговора, са свим пратећим радњама, којима одређено физичко или правно лице (у даљем тексту: преузималац), стиче контролно учешће у одређеном акционарском друштву (у даљем тексту: циљно друштво).

(2) Контролно учешће из става 1. овог члана постоји кад једно лице има учешће веће од половине укупног броја гласова у скупштини одређеног друштва (у даљем тексту: већинско учешће), као и кад има учешће једнако или мање од половине гласова у скупштини друштва, ако оно по основу тог учешћа и његове сразмере према учешћу осталих акционара друштва одлучујуће утиче на доношење одлука скупштине друштва, у складу са законом којим се уређују привредна друштва.

(3) Више лица сматрају се једним лицем из става 2. овог члана, ако заједно наступају у друштву по свим или углавном по свим питањима из надлежности његове скупштине, тако да одлучујуће утичу на његово управљање и пословање (у даљем тексту: заједничко контролно учешће).

Комисијa за хартије од вредности

Члан 3. 

  Комисија за хартије од вредности (у даљем тексту: Комисија) врши надзор над применом овог закона и обавља друге послове, у складу са овим законом.

Циљно друштво

Члан 4. 

(1) Циљно друштво може бити отворено друштво, без обзира да ли је котирано на берзи, као и затворено друштво ако су акције које је издало преносиве без ограничења.

(2) Отворено друштво, у смислу овог закона, јесте акционарско друштво чије се акције, које је издало, налазе у јавном промету, у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената.

(3) Затворено друштво, у смислу овог закона, јесте акционарско друштво, чије се акције, које је издало, не налазе у јавном промету, нити смеју да се јавно нуде на продају или куповину.

(4) Изузетно од одредаба ст. 1 - 3. овог члана, циљним друштвом не сматра се отворени инвестициони фонд, који је обавезан да из сопствених средстава откупљује акције и друге хартије, које је издао, на захтев њихових ималаца.

Заједничко  преузимање

Члан 5.

(1) Групе лице у којима сваки члан, у договору са осталима, стиче гласачка права у циљном друштву, у намери заједничког стицања или омогућавања стицања контролног учешћа у том друштву, сматрају се једним лицем у смислу одредаба овог закона о преузимању контролног учешћа у циљном друштву.

(2) Члановима групе из става 1. овог члана (у даљем тексту: заједнички стицалац) сматрају се, док супротно не докажу, нарочито:
1) повезана лица у смислу закона којим се уређују привредна друштва;
2) повезана друштва у смислу закона којим се уређују привредна друштва;
3) друштво преузималац и било који члан његовог управног одбора и надзорног одбора;
4) чланови управног одбора или надзорног одбора циљног друштва;
5) привредно друштво и његови чланови, односно акционари са више од 10% гласачких права циљног друштва;
6) лице које у оквиру своје регистроване делатности држи хартије од вредности за туђ рачун и лице за чији рачун их држи (клијент, налогодавац), ако му је дало овлашћење да располаже тим хартијама.

(3) Радња било ког заједничког стицаоца у вези са преузимањем циљног друштва сматра се радњом преузимаоца у смислу овог закона. Обавезе које у смислу овог закона има преузималац имају  сви заједнички стицаоци.

(4) Чланови групе за стицање дужни су да о свом договору, без обзира да ли је изричит или прећутан, формалан или неформалан, као и о члановима, њиховим постојећим учешћима у гласачким правима циљног друштва и циљевима обавесте циљно друштво, Комисију и берзу ако се акцијама циљног друштва тргује на берзи, као и да поштују друге одредбе овог закона и закона којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената као да су једно лице.

(5) Лице које поступи супротно одредби става 4. овог члана не може да остварује гласачка права у циљном друштву по основу било којих акција које поседује или које је стекло у договору са осталим члановима групе.

Стицање контролног учешћа

Члан 6.

(1) Контролно учешће у циљном друштву може да се стекне само у складу са одредбама овог закона.

(2) Овај закон примењује се на стицање контролног учешћа путем стицања акција са правом гласа у циљном друштву, акција без права гласа ако су заменљиве за акције са правом гласа, обвезница замењивих за акције са правом гласа у циљном друштву, потврда о праву на упис акција циљног друштва (варанти), као и других хартија од вредности које дају или могу дати право гласа или право на стицање хартије с правом гласа у циљном друштву, ако се право на стицање тих хартија може остварити у року од шест месеци од дана кад је Комисија доставила одлуку којом потврђује преузимаоцу исход преузимања.

(3) Под стицањем акција и других хартија од вредности из става 2. овог члана сматра се не само њихова куповина, већ и размена за друге хартије од вредности, као и сваки други основ  стицања, осим ако овим законом није друкчије одређено.

(4) Овај закон примењује се и кад преузималац стиче акције од акционара циљног друштва, као и кад их стиче од самог циљног друштва, било да их оно издаје или да их као сопствене акције продаје или на други начин уступа стицаоцу.

(5) Изузетно од става 4. овог члана, овај закон не примењује се на понуду циљног друштва, којом од својих акционара тражи да купи акције које је издало (стицање сопствених акција).

Изузеци од примене закона

Члан 7.
(1) Овај закон не примењује се на трговину акцијама када се оне продају на берзи и путем јавног тендера, уколико су надлежне институције које врше такву продају претходно јавно упутиле позив свим акционарима одређеног друштва да придруже своје акције ради истовремене продаје, и то:
1) акција које су пренете Акцијском фонду у складу са законом;
2) акција чији је законити ималац  Републички фонд за пензијско и инвалидско осигурање запослених;

3) акција чији је законити ималац  Републички фонд за развој;

4) акција чији је законити ималац Република по основу конверзије потраживања у  капитал.

(2) Ако актом Владе Републике Србије (у даљем тексту: Влада) није друкчије одређено, одредбе овог закона не примењују се:

1) на пренос својине без накнаде са државне заједнице Србија и Црна Гора на Републику  на акцијама које су издале банке, по основу Закона о регулисању односа између Савезне Републике Југославије и правних лица и банака са територије Савезне Републике Југославије које су првобитни дужници или гаранти према повериоцима Париског и Лондонског клуба («Службени лист СРЈ», бр. 36/02 и 7/03);

2) на трговину акцијама које су издале банке, кад је законити ималац тих акција Република Србија по основу Закона о регулисању односа између Савезне Републике Југославије и правних лица и банака са територије Савезне Републике Југославије које су првобитни дужници или гаранти према повериоцима Париског и Лондонског клуба («Службени лист СРЈ», бр. 36/02 и 7/03) и Закона о регулисању јавног дуга Савезне Републике Југославије по основу девизне штедње грађана («Службени лист СРЈ», број 36/02);

3) на трговину акцијама које су издале банке, кад је законити ималац тих акција Република;

4) на трговину акцијама које су издале банке, када је, у складу са законом, законити ималац тих акција агенција надлежна за осигурање депозита (у даљем тексту: Агенција за осигурање депозита);

5) на трговину акцијама које су издале банке, кад се та трговина врши у поступку уновчења имовине банака у стечају, односно ликвидацији у којима функцију стечајног, односно ликвидационог управника врши Агенција за осигурање депозита;

6) на трговину акцијама које су издале банке, када су законити имаоци тих  акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овластили Агенцију за осигурање депозита, да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећем лицу;
7) на трговину акцијама које су издала друштва за осигурање када законити имаоци тих акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овласте Агенцију за осигурање депозита, да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећeм лицу, у складу са законом којим се уређује осигурање.
 (3) Влада ближе прописује поступак и начин трговине хартијама од вредности из одредаба ст. 1. и 2. овог члана.
 (4) На стицаоца акција из одредаба ст. 1. и 2. овог члана, уколико намерава да даље стиче акције тог друштва, сходно се примењују одредбе овог закона о обавези истицања понуде за преузимање и поступку преузимања.

Начела

Члан 8.
При преузимању контролног учешћа у акционарском друштву поштују се следећа начела:

1) спречавање поремећаја цена акција циљног друштва и других друштава умешаних у преузимање;

2) обезбеђивање равноправности свих акционара циљног друштва или акционара исте класе, када се понуда односи само на једну класу акција;
3) омогућавање мањинским акционарима циљног друштва да под истим условима продају своје акције преузимаоцу као и контролни акционар односно акционари;
4) потпуно, тачно и благовремено обавештавање акционара циљног друштва о намери преузимања, како би имали довољно времена да на основу тих обавештења исправно оцене своје интересе и да донесу одлуку о прихватању или одбијању понуде за стицање њихових акција;

5) дужност органа циљног друштва да делују у интересу друштва као целине;

6) брзо спровођење поступка преузимања, како од понудиоца, тако од циљног друштва, како циљно друштво не би било оптерећено понудама за преузимања дуже време него што је оправдано;

7) спречавање поремећаја у пословању циљног друштва услед преузимања дуже него што је нужно за преузимање;

8) спречавање непоштених и штетних борби конкурената око преузимања циљних друштава;

9) очување поверљивости података о циљном друштву и његовом пословању, које понудилац и Комисија сазнају у поступку преузимања, без њиховог искоришћавања за поремећај тржишта акција и других хартија од вредности;

          10)спречавање подмићивања, сукоба интереса и злоупотреба поверљивих информација.
II. ПОНУДА ЗА ПРЕУЗИМАЊЕ АКЦИЈА
                                                                       Појам

Члан 9. 

(1) Понуда за преузимање је јавна понуда за стицање акција, којом њен давалац тражи стицање контролног учешћа у циљном друштву, која се упућује постојећем имаоцу контролног учешћа у циљном друштву, другим акционарима или самом циљном друштву.

(2) Јавном понудом из става 1. овог члана  сматра се понуда коју њен давалац јавно упућује акционарима циљног друштва, ради стицања означеног броја акција с правом гласа по означеној цени, која важи до истека означеног рока.
(3) Понудом из става 1. овог члана сматра се и понуда за куповину једне класе акција, ако испуњава услове из  става 2. овог члана.
(4) Даваоцем понуде из  става 2. овог члана сматра се сваки давалац јавне понуде, без обзира да ли је физичко или правно лице и да ли је акционар у циљном друштву у време давања понуде.
(5) Циљном друштву може да буде упућена понуда у смислу  става 1. овог члана:

 - ако располаже сопственим акцијама, само истовремено са понудом упућеном свим акционарима; 

 - кад издаје акције у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената.

 1. Врсте понуде за преузимање
Добровољна понуда

Члан  10.

(1) Добровољна понуда за преузимање је понуда коју њен давалац упућује свим акционарима циљног друштва или свим акционарима једне класе акција ради стицања њихових акција, иако на то није обавезан по одредбама овог закона о обавези истицања понуде за преузимање.

 (2) Преузималац који је добровољном понудом за преузимање стекао учешће у гласачким правима циљног друштва, које је веће од учешћа предвиђеног овим законом за обавезно истицање понуде (праг), изузет је од обавезе истицања нове понуде за преузимање, ако је добровољна понуда била упућена свим акционарима за све њихове акције без икаквог условљавања исхода преузимања.

Условна и безусловна понуда

Члан 11.

(1) Условна понуда за преузимање је понуда којом њен давалац тражи стицање акција циљног друштва под једним или више означених услова, као што је најмањи број стечених акција циљног друштва или други услов, тако да она престаје да га обавезује ако се означени услов не испуни до истека рока за њено прихватање.

(2) Забрањен је услов чије испуњење искључиво зависи од понудиоца, заједничког стицаоца, понудиочевих подређених друштава (друштво ћерка), друштва које непосредно или посредно контролише лице које контролише и понудиоца (друштво сестра) или лица које пружа услуге понудиоцу у вези са преузимањем.

(3) Понуда за преузимање је безусловна, ако у њој није изричито и јасно означен услов, као и кад је понудилац услов из става 2. овог члана  објавио у понуди, иако  претходно није био назначен у обавештењу о намерама, које је поднео управном одбору циљног друштва и Комисији.

(4) Ако је понудилац условио понуду стицањем у њој означеног најмањег броја акција циљног друштва, па тај број не буде депонован до истека рока за прихватање, Комисија доноси одлуку о неуспелом исходу понуде, а понудилац је дужан да депоноване акције врати законитим имаоцима о свом трошку најкасније у року од три дана од дана пријема одлуке Комисије.

Потпуна и делимична понуда

Члан 12.

(1) Сматра се да је понуда за преузимање акција циљног друштва упућена свим акционарима циљног друштва и да се односи на све њихове акције, које нису понудиочеве у часу њеног упућивања (потпуна понуда), ако у њој није означено да се односи само на одређену класу акција или само на у понуди највећи означени број акција (делимична понуда).

(2) Изузетно од става 1. овог члана, понуда за преузимање не односи се на сопствене акције циљног друштва, осим ако је у њој изричито означено да понудилац тражи и њихово стицање од циљног друштва, али само под истим условима под којим тражи стицање акција од акционара циљног друштва.

Понуда за куповину и за размену

Члан 13.

(1) Акционарима циљног друштва накнада за акције које продају понудиоцу може да се нуди у новцу (понуда за куповину), хартијама од вредности понудиоца, без обзира да ли је он њихов издавалац или им је издавалац треће лице (понуда за размену), или делом у новцу или хартијама од вредности (мешовита понуда).

(2) Хартије од вредности из става 1. овог члана, које се нуде у замену за акције акционарима циљног друштва, могу да буду само акције или обвезнице Републике, које се налазе у јавном промету у Републици.

(3) Ако се хартијама које се нуде у замену за акције циљног друштва не тргује на берзи, понудилац је обавезан да алтернативно са хартијама понуди и новчану накнаду, у складу са одредбама овог закона о минималној цени.

(4) Одредбе овог закона о понуди за куповину сходно се примењују на понуду за размену, ако изричито није друкчије прописано.
Забрањене понуде

Члан 14.

(1) Забрањено је свако јавно истицање понуде за преузимање која није упућена свим акционарима циљног друштва или свим акционарима једне класе акција тог друштва по истој цени и осталим истим условима стицања (дискриминаторска понуда).

(2) Понуда за преузимање не сме да буде делимична нити условна, кад је њено истицање по овом закону обавезно, осим ако је то у закону изричито допуштено.

(3) Понуда за преузимање је неопозива и кад је у њој изричито друкчије означено.

(4) Изузетно од става 3. овог члана, понуда за преузимање је опозива, под условом да је право на опозив јасно и изричито означено у добровољној понуди за преузимање, у случају када су се након њеног истицања битно промениле околности од значаја за њено истицање или за њено прихватање или ако је након њеног објављивања истакнута  конкурентска понуда.

(5) Ништаво је свако стицање акција супротно забранама из ст. 1 - 4. овог члана.

Забрана изигравања
Члан 15.

(1) Понуда за преузимање истиче се јавно, у складу са овим законом, и то равноправно свим акционарима или акционарима једне класе акција циљног друштва.

(2) Забрањен је супротно овом закону сваки оглас, реклама, писмо, телефонски позив или друга радња, предузета усмено или писмено, којом се понуда за куповину акција одређеног друштва чини доступном већем броју унапред неодређених лица, ако се по основу ње стекне или може да стекне број акција који је довољан за контролно учешће у друштву.

(3) Ништаво је стицање акција понудом из става 2. овог члана, без обзира на стечен број акција, а стицалац је дужан да надокнади сву штету коју услед тога претрпе циљно друштво и акционари.

(4) Акционарима затвореног друштва може да се истакне јавна понуда за преузимање само кад је по овом закону обавезна и тиме се то друштво не претвара у отворено друштво (забрањеност добровољне понуде за преузимање затвореног друштва).
(5) Изузетно од става 4. овог члана, допуштена је конкурентска понуда код затвореног акционарског друштва.

(6) Ништаво је стицање акција супротно ставу 4. овог члана, а стицалац контролног учешћа мора да надокнади сву доказану штету друштву и акционару који је прихватио јавну понуду за продају.
2. Обавезна понуда за преузимање
Дужност истицања према праговима

Члан 16.

(1) Јавну понуду за преузимање обавезно истиче лице које:

1) стекне обичне акције у циљном друштву, по основу једног или више уговора, које му, заједно са онима које већ поседује, дају најмање 25 % гласачких права;

2) већ поседује између 25% и 50% свих гласачких права, кад год намерава да стекне у току 18 узастопних месеци нове акције, по основу којих повећава број гласачких права најмање за 3%;

3) стекне учешће од 50% или више гласачких права, заједно са акцијама које већ има.

(2) Учешће преузимаоца из става 1. овог члана израчунава се према броју свих акција са правом гласа које је издало циљно друштво, умањеном за број сопствених акција, осим ако се понудом за преузимање стичу и сопствене акције када се не врши ово умањење.

(3) У постојеће учешће преузимаоца у циљном друштву урачунава се и учешће:

1) лица које акције циљног друштва држи за рачун преузимаоца (посредно учешће);

2) друштва у којем преузималац има контролно учешће у смислу овог закона и њему подређеног друштва;

3) друштва које контролише у смислу закона о привредним друштвима исто лице које контролише преузимаоца, кад је преузималац привредно друштво;

4) других лица на које се односи члан 5. овог закона о заједничком преузимању, ако не докажу да између њих нема заједничког преузимања.

(4) Понуда из става 1. овог члана не сме да садржи цену нижу од најмање цене за преузимање утврђене у складу са овим законом и не сме да буде условна, нити делимична. 

(5) Изузетно, понуда из става 1. тачка 2) овог члана може да буде условна, односно делимична.
(6) Стицање акција супротно ставу  1. овог члана ништаво је.
Изузеци од дужности истицања

Члан 17.

(1) Стицалац учешћа које прелази неки од прагова из члана 16. овог закона није обавезан да истакне јавну понуду за преузимање ако је:

1)  стекао акције наслеђем;

2)  стекао акције  деобом брачне или друге заједничке имовине;

3) стекао акције доброчиним правним послом од супружника, крвног сродника у правој линији, без обзира на степен сродства и побочног сродника до другог степена сродства;

4) стекао акције само привремено у обављању регистроване делатности преузимања (покровитељства) емисије или препродаје хартија од вредности на тржишту, под условом да преузималац емисије, односно препродавац не користи право гласа по основу стечених акција;

5)  стекао учешће преко прага за истицање обавезне понуде по основу добровољне јавне понуде за преузимање, која је била безусловна и потпуна у складу са чланом  10. став 2. овог закона;

6) стицалац само друштво у поступку стицања сопствених акција, у складу са законом којим су уређена привредна друштва;

7)  стекао акције у поступку промене правне форме друштва;

8) стекао акције у новом друштву насталом спајањем постојећих друштава или поделом постојећег друштва, под условом да су заштићена права несагласних акционара престалих друштава;

9) акције стекао у поступку стечаја циљног друштва или у поступку његове реорганизације у стечају;

10) акције циљног друштва стекао у поступку принудног извршења на начин предвиђен законом којим се уређује извршни поступак;

11)  искључиви циљ стицања акција обезбеђење потраживања које преузималац има према друштву, под условом да поверилац не користи право гласа по основу стечених акција.

(2) У случајевима из става 1. овог члана стицалац је дужан да писмено обавести Комисију, на начин предвиђен актом Комисије, најкасније у року од 30 дана од преласка прага, у супротном нема права гласа по стеченим акцијама, до обавештења Комисије.

(3) Централни регистар, депо и клиринг хартија од вредности (у даљем тексту: Централни регистар) обавештава Комисију у року од три дана од дана уписа акција  на власнички рачун лица из става 1. овог члана.

(4) У случају да стицалац не обавести Комисију у року из става 2. овог члана, Комисија даје налог Централном регистру да посебно евидентира те акције као акције без права гласа до испуњења обавезе стицаоца из става 2. овог члана. 

(5) Ако Комисија утврди да је стицалац злоупотребио неки од изузетака из става 1. овог члана, налаже истицање јавне понуде за преузимање у примереном року, који не може да буде дужи од три месеца од дана пријема таквог налога.
(6) Ако стицалац не истакне понуду за преузимање акција по налогу Комисије у остављеном року, такво стицање акција ништаво је.

Изузеци по одлуци Комисије

Члан 18.

(1) Комисија може да ослободи стицаоца, на његов захтев, обавезе истицања јавне понуде за преузимање:

1) ако је стицалац акција друштво које себи припаја друго друштво, под условом да акционари, односно чланови припојеног друштва нису имали акције у друштву којем се припајају;

2) ако се акције у циљном друштву стичу у поступку реорганизације групе привредних друштава, под условом да се само врши прерасподела капитала између чланица групе и под условом да су заштићена права несагласних акционара у складу са законом којим се уређују привредна друштва;

3) према акционару који у часу стицања акција или истицања понуде за преузимање има учешће од најмање 33% у гласачким правима циљног друштва, под условом да је оно веће од учешћа стицаоца и да не делује заједнички са стицаоцем;

4) ако преузималац у року од пет дана од стицања контролног учешћа из члана 16. став 1. овог закона обавести Комисију и циљно друштво о својој намери да отуђи вишак акција, под условом да их и отуђи у року од три месеца од дана стицања и да до отуђења не користи право гласа по основу стеченог вишка акција;

5) ако је преузималац стекао контролно учешће из члана 16. став 1. овог закона несмотреном грешком, под условом да у року од месец дана контролно учешће падне испод прага за обавезно истицање јавне понуде и да до пада учешћа испод прага не користи права гласа по основу акција преко прага;

6) ако је преузималац стекао контролно учешће из члана 16. став 1. овог закона смањењем укупних гласачких права у циљном друштву, као што је случај привременог губитка права гласа неких акционара;

7) у другим случајевима у складу се актом Комисије, а нарочито имајући у виду начин стицања контролног учешћа, мотиве преузимаоца, структуру акционара циљног друштва, понашање преузимаоца након стицања контролног учешћа, као и фактичку могућност коришћења гласачке контроле од стране преузимаоца, с тим да се при одлучивању узимају у обзир и интереси преузимаоца и акционара циљног друштва.

(2) Ако Комисија не донесе одлуку у року од 20 дана од дана када је примила захтев стицаоца за изузимање од обавезе истицања јавне понуде, сматра се да је захтев прихваћен.

Најнижа цена и остали услови

Члан 19.

(1) Најнижа цена коју је преузималац дужан да понуди акционарима циљног друштва у случају обавезне понуде за преузимање је тржишна цена акција циљног друштва на које се понуда односи.

(2) Тржишном ценом из става 1. овог члана сматра се последња тржишна цена на  дан који претходи дану  подношења обавештења Комисији,  утврђена на основу извештаја о трговању на берзи (у зависности од методе трговања - преовлађујућа цена или цена на затварању). 

(3) Изузетно од става 2. овог члана, преузималац је дужан да као цену из става 1. овог члана понуди просек цена које су на тржишту плаћане за акције циљног друштва у последњих шест месеци пре истицања понуде за преузимање, пондерисан обимом промета у истом периоду кад:

1) се цена акција из става 2. овог члана не може утврдити;

2)  је пондерисан просек цена из овог става  виши од  цене из става  2. овог члана.

(4) Ако је преузималац или друго лице, које са њим учествује у заједничком стицању пре истицања понуде за преузимање стекао акције циљног друштва по вишој цени него што је цена утврђена по ст. 1 - 3. овог члана, онда је преузималац дужан да понуди акционарима циљног друштва:

1) највишу цену по којој је стекао акције циљног друштва у последњих годину дана пре објављивања понуде;

2) просечну цену по којој је у последње две године пре објављивања понуде стекао акције циљног друштва, ако је у том периоду стекао најмање 10% акција циљног друштва, под условом да је она виша од цене из тачке 1) овог става.

(5) Ако акције циљног друштва немају тржишну цену, нити их је преузималац стицао пре објављивања понуде, онда је дужан да акционарима циљног друштва понуди најмање књиговодствену вредност акција.

(6) Ако је преузималац пре истицања понуде стицао акције циљног друштва, дужан је да акционарима циљног друштва, поред цене утврђене у смислу ст. 1 - 5. овог члана, понуди и друге најповољније услове под којима их је стекао у било ком ранијем послу у последњих годину дана пре истицања понуде за преузимање.

(7) Комисија може својим актом ближе уредити начин утврђивања и проверавања најниже цене и осталих услова преузимања.

III. ПОСТУПАК ПРЕУЗИМАЊА
1. Поступак пре истицања јавне понуде

Обавештење о намери преузимања

Члан 20.

 (1) Ако се намерава преузимање контролног учешћа истицањем јавне понуде, без обзира да ли је по овом закону обавезно њено истицање, заинтересовано лице дужно је да у писаној форми истог дана обавести о својој намери управни одбор циљног друштва, Комисију, орган надлежан за контролу монопола и берзу ако се акцијама циљног друштва тргује на њој, али није дужно да то обавештење објави, осим у случајевима из става  4. овог члана.

(2) Обавештење о намерама може се дати и електронским путем Комисији, органу за контролу монопола и берзи, под условом да им обавештење исте садржине у материјализованом облику стигне најкасније петог дана од дана кад су примили електронско обавештење.
(3) Управни одбор циљног друштва, Комисија, орган надлежан за контролу монопола и берза дужни су да чувају као пословну, односно службену тајну обавештење о намерама из става 2. овог члана.

(4) Заинтересовано лице дужно је да извод из обавештења о намери преузимања објави најмање у једним дневним новинама које се продају на целој територији Републике и издају у тиражу од најмање 50.000 примерака, а може га објавити и на својој интернет страници, у складу са актом Комисије, у случају кад је:

1) обавезно да истакне јавну понуду, и то истеком  рока од 20 дана од дана настанка обавезе њеног истицања;

2) донело одлуку да покуша стицање већинског учешћа, а објављивање је нужно ради отклањања гласина око преузимања, које штетно утичу на цене акција циљног друштва, и то без одлагања.

(5) Подаци из обавештења о намери преузимања сматрају се поверљивим, у смислу  забране злоупотребе поверљивих информација на тржишту хартија од вредности, од часа кад су лица из става 1. овог члана примила обавештење до часа објављивања обавештења или објављивања понуде за преузимање.
Садржина обавештења и прилози

Члан 21.

(1) Обавештење садржи на српском језику:
1) име и пребивалиште, односно пословно име и седиште, делатности (занимање)  даваоца обавештења и заједничких стицалаца;
2) пословно име и седиште циљног друштва;

3) одређење врсте и броја акција или других хартија од вредности за чије стицање је давалац обавештења заинтересован;
4) учешће које давалац обавештења већ има у гласачким правима циљног друштва, сам или са заједничким стицаоцима, ако их има и номиналну вредност његовог учешћа у основном капиталу тог друштва, односно број акција које поседује;
5) целокупно учешће које давалац обавештења намерава да има у гласачким правима циљног друштва у случају успешног преузимања и номиналну вредност, односно број акција;

6) датум до кога давалац обавештења намерава да упути јавну понуду за преузимање, ако жели или је дужан да је упути, и рок њеног трајања;
7) цену коју је спреман да плати за акције или друге хартије и начин  њене исплате;
8) све податке везане за финансирање преузимања, а нарочито изворе и начине обезбеђивања средстава за куповину акција;

9) намераване промене у циљном друштву у случају успешног преузимања;
10) дозволе или одобрења, уколико се захтевају за преузимање контролног учешћа по посебним прописима;

11) начин објављивања;

12) друге податке утврђене актом Комисије.

(2) Обавештење се даје на обрасцу који Комисија утврди својим актом.

(3) Лице заинтересовано за преузимање дужно је да уз обавештење о намерама које подноси Комисији приложи исправе којима доказује свој идентитет и испуњеност услова за преузимање предвиђених овим законом, а нарочито:

1) број рачуна за преузимање код Централног регистра;

2) доказ о обезбеђењу средстава за испуњење својих обавеза по понуди за преузимање;

3) акт органа надлежног за контролу монопола о предметном преузимању у случају кад је по прописима о контроли монопола дужан да најави или да пријави преузимање том органу;

4) нацрт понуде за преузимање;

5) начин објављивања понуде за преузимање;

6) друге податке од значаја за преузимање и за одлучивање Комисије поводом преузимања, утврђене актом Комисије.

(4) Комисија и берза ако се акције циљног друштва на њој котирају (котирана друштва), могу по потреби својим актима ближе да уреде податке из става 1. овог члана, односно да утврде додатне податке, као обавезне податке у обавештењу о намерама,  имајући нарочито у виду делатности преузимаоца и циљног друштва, порекло преузимаоца и друге околности значајне да акционари циљног друштва исправно оцене своје интересе у преузимању.

(5) Извод из обавештења о намерама, који се објављује на начин из члана 20. став 4. овог закона, садржи:
1) име и пребивалиште, односно пословно име и седиште, делатности (занимање) даваоца обавештења и заједничких стицалаца;
2) пословно име и седиште циљног друштва;

3) учешће које давалац обавештења већ има у гласачким правима циљног друштва, сам или са заједничким стицаоцима, ако их има, и номиналну вредност његовог учешћа у основном капиталу тог друштва, односно број акција које поседује;

4) прецизирање врсте понуде за преузимање;

5) целокупно учешће које давалац обавештења намерава да има у гласачким правима циљног друштва у случају успешног  преузимања и номиналну вредност, односно број акција;

6) цену коју је спреман да плати за акције или друге хартије и начин  њене исплате;
7) датум до кога  давалац обавештења намерава  да  упути јавну понуду за преузимање, ако жели или је дужан да је упути и рок њеног трајања.

Обезбеђење плаћања понуде 
Члан 22.

(1) Кад се намерава преузимање контролног учешћа јавном понудом, без обзира да ли је по овом закону истицање понуде обавезно, заинтересовано лице мора да поднесе Комисији, уз обавештење о намери преузимања, исправу којом банка потврђује да је код ње положен износ најмање у висини суме коју заинтересовано лице планира да утроши за стицање у обавештењу означеног броја акција циљног друштва, и то у корист будућих продаваца.

(2) Уместо исправе из става 1. овог члана, заинтересовано лице може Комисији да поднесе исправу којом се банка обавезује да на први позив сваког продавца плати у целости и благовремено износ акција које му овај буде продао у складу са условима намераваног преузимања.

(3) Приликом истицања понуде за размену, одредбе ст. 1. и 2. овог члана сходно се примењују на полагање на рачун хартија од вредности које се нуде у замену за акције које ће преузималац да тражи у преузимању.

(4) Ако је преузималац лице са пребивалиштем, односно седиштем ван Републике, дужан је да средства из става 1. овог члана положи на рачун код банке са седиштем на територији Републике или да обезбеђење из става 2. овог члана прибави од банке са седиштем на територији Републике.

Отварање рачуна преузимаоца

Члан 23.

(1) Преузималац је дужан да отвори посебан рачун хартија од вредности код члана Централног регистра, на који акционари циљног друштва депонују своје акције, ако прихвате понуду за преузимање.

(2) Ништаво је стицање акција циљног друштва након истицања јавне понуде за преузимање, ако су депоноване на рачун који није преузимаочев посебан рачун намењен само за преузимање тог друштва.

Посебна надлежност Комисије
Члан 24.

(1) Комисија је дужна да у року од 20 дана од дана пријема обавештења о намери преузимања у материјализованом облику, провери:

1) потпуност података из обавештења; 

2) да ли је цена утврђена у складу с овим законом;

3) испуњеност других  услова  за стицање  акција  циљног  друштва у складу с овим законом.

(2) Уколико провером из става 1. овог члана Комисија утврди одређене недостатке, налаже њихово отклањање у примереном року.

(3) Комисија у складу са својим актима може да обустави трговину хартијама од вредности до објављивања понуде, као и да забрани свако оглашавање ради најављивања понуде за преузимање које није обавештење у смислу овог закона.

(4) Одлуку о одобрењу или забрани објављивања понуде за преузимање Комисија доставља преузимаоцу, циљном друштву и берзи ако се акцијама циљног друштва на њој тргује.

(5) Ако Комисија не достави преузимаоцу одлуку о одобрењу истицања јавне понуде у року из става 1. овог члана, сматра се да је дозволила њено истицање.
(6) Давалац обавештења о намерама не сме да истакне понуду за преузимањe пре одобрења Комисије, односно пре истека рока из става 1. овог члана осим ако му то Комисија писмено допусти.
(7) Ништаво је стицање акција  супротно одредбама ст. 3. и 6. овог члана.

Дужност забране

Члан 25.

(1) Комисија доноси решење о забрани истицања јавне понуде за преузимање:

1) уколико би њеним истицањем дошло до повреде одредаба овог закона, прописа о монополима и других прописа; 

2) уколико би се њеним истицањем знатно пореметило тржиште хартија од вредности; 

3) ако се добровољном понудом за преузимање нуди цена која је нижа за више од 10% од најниже цене акција циљног друштва по којој се може истицати обавезна јавна понуда у складу са овим законом.

(2) Комисија је дужна да забрани истицање понуде за преузимање кад утврди да преузималац није поступио по налогу Комисије за отклањање недостатака из члана 24. став 2. овог закона, а нарочито кад утврди:

1) да обавештење о намерама и понуда за преузимање не садрже исте податке о истим питањима или да не садрже све податке прописане овим законом и актом Комисије или да садржани подаци нису тачни или да су нејасни или да стварају или могу створити погрешну представу код акционара циљног друштва о исплативости прихватања понуде за преузимање;

2) да преузималац није отворио рачун за преузимање код члана Централног регистра;

3) да преузималац није обезбедио средства за финансирање преузимања у складу са овим законом;

4) да се понуда за преузимање не односи на све акционаре циљног друштва, осим кад је овим законом допуштено преузимаоцу да акционара из члана 18. став 1. тачка 3) овог закона искључи из понуде;

5) да је супротно овом закону обавезна понуда за преузимање дата као условна или делимична;

6) да обавезна понуда за преузимање гласи на цену нижу од најниже цене утврђене у складу са овим законом и актом Комисије;

7) да утврђени начин објављивања понуде за преузимање није у складу с овим законом и актом Комисије;

8) да јој преузималац није поднео акт органа надлежног за контролу монопола о утицају преузимања на стварање, престанак или злоупотребу монополског положаја, ако је по прописима о контроли монопола преузималац био дужан да најави или пријави преузимање том органу.

(3) Кад постоје разлози из става 1. овог члана, Комисија доставља одлуку о забрани истицања понуде преузимаоцу, циљном друштву и Централном регистру, најкасније у року од 20 дана од дана пријема обавештења о намери преузимања.

(4) По пријему одлуке Комисије из става 3. овог члана Централни регистар не сме да допусти депоновање акција циљног друштва на преузимаочев рачун за преузимање, док од Комисије не добије друкчију одлуку.

(5) Кад понудилац поднесе Комисији доказе да је отклонио разлоге за забрану истицања понуде за преузимање, поново почиње да тече рок од 20 дана за одлучивање Комисије, с тим да је Комисија дужна да допусти истицање понуде за преузимање и пре истека тог рока, ако јој то преузималац изричито писмено захтева, а Комисија нема других примедби.

Однос са другим органима

Члан 26.

(1) Комисија је овлашћена да тражи податке од лица, органа или организација, а нарочито од Централног регистра, његових чланова и органа надлежног за контролу монопола, при чему ови органи и лица немају право да их ускрате позивајући се на  службену или пословну тајну, нити да њихово саопштавање условљавају било каквим формалностима.

(2) Лица из става 1. овог закона дужна су да доставе тражене податке у року који одреди Комисија.

(3) Комисија, сваки њен члан и запослени смеју да користе добијене податке из става 1. овог члана само у оквиру своје надлежности и дужни су да их чувају као службену тајну.

(4) Комисија сарађује са органима из иностранства надлежним за надзор над преузимањима, ради остваривања послова из свог делокруга, као и ради пружања помоћи тим органима у вршењу њихових функција.

Став управног одбора

Члан 27.

(1) Управни одбор циљног друштва дужан је да обавештење о намери које је примио од преузимаоца саопшти свим акционарима друштва и представницима запослених или непосредно запосленима, ако немају представника у органима циљног друштва, следећег дана од дана истицања рока за одлучивање Комисије из члана 24. овог закона, ако га заинтересовано лице није претходно само објавило.
(2) Управни одбор циљног друштва дужан је да објави саопштење о свом ставу према преузимању најкасније до почетка рока за прихватање понуде за преузимање на начин на који се у складу са овим законом објављује понуда за преузимање.

(3) Саопштење из става 2. овог члана мора да буде образложено и да јасно изражава став управног одбора према преузимању у смислу да ли га подржава, оспорава или је неутралан.

(4) Управни одбор у саопштењу из става 2. овог члана мора нарочито да изнесе своје мишљење о: 

1) понуђеној цени; 

2) очекиваним последицама успешног преузимања по циљно друштво, запослене и место пословања циљног друштва; 

3) циљевима преузимаоца; 

4) намерама чланова управног одбора и надзорног органа циљног друштва, ако га има, да прихвате или одбију понуду за преузимање у погледу својих акција; 

5) накнадама, другим користима или погодностима, које чланови управног одбора и надзорног одбора циљног друштва, ако га има, треба да приме или су примили од преузимаоца у вези са преузимањем, на основу његове понуде или споразума који су постигли са њим. 

(5) Ако запослени дају управном одбору своје мишљење о преузимању до објављивања његовог саопштења, управни одбор га објављује о трошку циљног друштва уз своје мишљење.

Одбрана циљног друштва

Члан 28.

(1) Пошто прими обавештење о намерама, у случају кад је његово објављивање обавезно, управни одбор циљног друштва сме до истека рока за прихват понуде за преузимање да предузима само уобичајене послове у вези са делатношћу циљног друштва и не сме да предузима било какве радње којима би спречио или отежао преузимање, осим да тражи  конкурентску понуду за преузимање.

(2) Управни одбор циљног друштва може да предузима све одбрамбене мере у циљу спречавања преузимања, ако је на то овлашћен од стране ванредне скупштине друштва посебном одлуком, која се доноси најмање двотрећинском већином гласова присутних акционара, с тим што од њеног сазивања до заседања мора да прође најмање 15 дана, у складу са законом којим се  уређују привредна друштва.

(3) Ако циљно друштво издаје акције у времену из става 1. овог члана без одлуке скупштине у складу са ставом 2. овог члана, њихови стицаоци немају право гласа по основу тако стечених акција.
(4) Ништави су послови које управни одбор циљног друштва закључи супротно одредбама ст. 1. и 2. овог члана, а чланови управног одбора који су их предузели, односно који су  гласали за њихово предузимање одговарају солидарно са циљним друштвом за штету коју трећа лица претрпе због ништавости.
Дужност обавештавања акционара циљног друштва

Члан 29.

(1) Управни одбор отвореног циљног друштва дужан је да о трошку друштва објави посебно обавештење најкасније до почетка рока за прихватање понуде за преузимање на начин на који се у складу са овим законом објављује понуда за преузимање, које садржи податке о:

1) структури капитала циљног друштва (основни капитал, резерве, нераспоређена добит), са подацима о класама акција, ако их има, процентуалном учешћу сваке класе у основном капиталу и правима и обавезама, које имају имаоци по основу сваке класе акција, према последњем годишњем билансу стања и извештају о пословању;

2) сваком ограничењу преносивости акција предвиђеном општим актима друштва;

3) већинском и значајном учешћу појединих акционара у гласачким правима циљног друштва, било да је непосредно или посредно, а посебно о учешћима повезаних друштава;

4) имаоцима хартија са посебним контролним правима са описом тих права;

5) начину остваривања гласачких права по основу акција запослених;
6) сваком ограничењу права гласа, као што је најмањи број акција за право гласа, или највећи број гласова које акционар може да има или крајњи рок за гласање;

7) сваком значајном уговору између акционара, ако је познат управном одбору, којим се може ограничити преносивост акција или гласачка права акционара у циљном друштву;

8) правилу о именовању и разрешењу чланова управног одбора и о изменама оснивачког акта, односно статута, ако га циљно друштво има;

9) овлашћењима управног одбора циљног друштва, а посебно о овлашћењу да одлучи о издавању или стицању сопствених  акција;

10) сваком значајном уговору циљног друштва који почиње да важи, или се мења или престаје услед преузимања контролног учешћа у циљном друштву, и његовим последицама, осим у случају да је уговор такве природе да би објављивање података из уговора озбиљно нашкодило циљном друштву, под условом да ово необјављивање није противно прописима о обавези друштва да објављује извештаје о пословању;

11) сваком уговору циљног друштва са било којим чланом управног одбора или запосленим, којим му се признаје право на накнаду у случају отказа или оставке, као и у случају разрешења или отпуштања без оправданог разлога, до којег дође услед преузимања.

(2) Управни одбор отвореног циљног друштва нема обавезу објављивања података из става 1. овог члана, уколико је исте објавио у последњем годишњем извештају о пословању у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената.

(3) Затворено циљно друштво није дужно да објави податке из става 1. овог члана, већ само да их у писаном облику бесплатно достави сваком акционару најкасније до почетка рока за прихватање понуде.

2. Поступак по јавној понуди
    Истицање јавне понуде
Члан 30.

(1) По истеку рока од 20 дана од када је Комисији поднето обавештење о намери преузимања, ако пре тога Комисија није доставила одлуку о забрани преузимања, заинтересовано лице истиче јавну понуду објављивањем извода из понуде, најмање у једним дневним новинама које се продају на целој територији Републике у тиражу од најмање 50.000 примерака.

(2) Понудилац је дужан да понуду за преузимање бесплатно достави сваком акционару циљног друштва, при чему се као дан достављања сматра дан кад је понудилац послао понуду акционару.

(3) Акционар коме понуда за преузимање из става 1. овог члана није лично достављена, има право да захтева од преузимаоца да откупи акције под условима из понуде и после истека рока за њен прихват, ако је до истека тог рока преузимање било успешно.

(4) Понуда се објављује најкасније у року од десет дана од дана кад је понудилац примио од Комисије дозволу за истицање јавне понуде, односно од истека рока  из става 1. овог члана.

(5) Пропуштањем рока из става 4. овог члана, понудилац губи право на истицање добровољне понуде у наредних годину дана. 

(6) Према понудиоцу који је дужан да истакне обавезну понуду, а пропусти рок из става  4. овог члана, Комисија предузима мере принудног извршења сходно закону. 

(7) Комисија својим актом утврђује  садржину и форму понуде и извода из понуде.
Посебне обавезе и забране по објављивања
Члан 31.

(1) У периоду од објављивања извода из обавештења о намери, односно јавне понуде, уколико не постоји обавеза објављивања извода из обавештења,  до истека рока за  прихват понуде:
1) понудилац не сме да стиче акције циљног друштва ван јавне понуде и услова који су у њој означени;
2) купац у терминском уговору о продаји хартија циљног друштва мора да има покриће у новцу за потпуну исплату цене већ у часу његовог закључења, а продавац мора да има потпуно покриће у хартијама циљног друштва које продаје (обавеза потпуног покрића у терминским пословима);

3) забрањено је закључивање сваког посла, којим се једна страна обавезује да о доспелости плати другој страни разлику у промени цене хартија циљног друштва, ако та промена не пређе уговорени проценат у односу на цену у часу закључења посла, при чему се друга страна обавезује да првој страни исплати разлику, ако промена цене о доспелости пређе исти уговорени проценат у односу на цену у часу закључења уговора; 
4) забрањено је свим лицима закључивање условних терминских послова хартијама на које се понуда за преузимање односи, као и трговина по већ закљученим условним терминским пословима, осим ако управни одбор циљног друштва укине ту забрану за сва лица;

5) забрањено је да понудилац продаје или да нуди на продају хартије које је јавном понудом стекао (забрана истовремене препродаје).

(2) Ништави су послови закључени супротно ставу 1. овог члана.

(3) Берза може својим актима да утврди додатна ограничења и забране трговине, ако се акције циљног друштва котирају на њој.

Оглашавање

Члан 32.

(1) Сваком лицу, без обзира да ли је учесник у преузимању (понудилац, акционар, циљно друштво, управни одбор циљног друштва и управни одбор понудиоца) или треће лице, забрањено је било какво оглашавање преко средстава јавног обавештавања о било којим чињеницама о преузимању, без обзира да ли је то на штету или у корист било ког учесника у вези са преузимањем, ако би тиме могло да се утиче на исход преузимања.

(2) Са оглашавањем из става 1. овог члана изједначене су радње којима се масовно може  утицати на вољу акционара циљног друштва, као што су дељење летака на улици, у просторијама циљног друштва, на радним местима, по кућама или другим просторијама акционара, усмена убеђивања и објашњавања акционарима циљног друштва било појединачно или на скуповима, позивања акционара на скупове ради утицања на њих да прихвате понуду за преузимање, телефонирање акционарима или слање електронских порука на личне електронске адресе.

(3) Изузетно од одредаба ст. 1. и 2. овог члана, допуштено је оглашавање чињеница у вези са преузимањем преко лица регистрованог за трговину хартијама од вредности и уз његову солидарну одговорност са даваоцем огласа за штету учињену учесницима у преузимању, а по претходно прибављеној дозволи Комисије.

(4) Оглашени подаци из става 3. овог члана морају бити тачни и потпуни и такви да не стварају погрешну представу код лица којима су упућени о чињеницама на које се односе, као ни о исплативости прихватања понуде за преузимање код акционара циљног друштва.
 (5) Захтев за одобрење оглашавања мора бити поднет најкасније 15 дана пре истека рока за прихват понуде.

(6) Комисија доноси одлуку о одобрењу оглашавања у року од десет дана од дана пријема захтева.
(7) Ако Комисија не донесе одлуку којом се изричито допушта оглашавање у року из става 6. овог члана, сматра се да је захтев за оглашавање одбијен.

Овлашћења Комисије по објављивању понуде
Члан 33.

(1) По објављивању понуде Комисија може да спроведе посебну проверу у вези са свим чињеницама значајним за предметно преузимање и да предузме све потребне мере за отклањање уочених незаконитости или неправилности, укључујући и меру обуставе сваке трговине акцијама циљног друштва и других учесника у поступку преузимања.

(2) Комисија може и без посебног образложења да обустави трговину акцијама циљног друштва док не почне да тече у понуди означен рок за прихватање понуде за преузимање. 
(3) Ништави су уговори закључени супротно ставу 2. овог члана.
(4) Комисија може  да  наложи понудиоцу  да повуче  објављену понуду за преузимање пре истека рока за њен прихват, када утврди да су повређене одредбе овог закона, а нарочито када она садржи податке којима се код законитих ималаца акција циљног друштва ствара погрешна представа о погодностима које им се нуде.

(5) Ако су повреде одредаба овог закона отклоњиве, Комисија издаје преузимаоцу налог да их одмах отклони и да о евентуалним изменама или исправкама понуде за преузимање објави одговарајући оглас у истом средству оглашавања и на исти начин на који је објављена понуда за преузимање.

(6) Ако Комисија по објављивању понуде за преузимање утврди да постоји неки од разлога због којих је била дужна да забрани истицање понуде за преузимање по основу члана 25. овог закона,  дужна је да одмах наложи преузимаоцу да повуче понуду за преузимање и да објави то повлачење најкасније наредног дана по пријему налога Комисије и то у истом средству оглашавања и на исти начин на који је објавио понуду за преузимање.

(7) Налог за повлачење понуде Комисија доставља преузимаоцу, циљном друштву  члану Централног регистра код кога је отворен рачун за преузимање, као и Централном регистру, након чијег пријема Централни регистар не сме више да преноси акције циљног друштва на рачун за преузимање док не прими одлуку којом Комисија допушта наставак преузимања.

(8) Ако преузималац не повуче своју понуду по налогу Комисије, него настави да је објављује, Комисија ће у истом средству оглашавања објавити о трошку понудиоца налог за њено повлачење.
(9) Ништаво је свако стицање акција или других хартија, ако понудилац не повуче понуду по налогу Комисије.

(10) У случају повлачења понуде из ст. 4. и 6. овог члана престају да важе прихвати понуде који су понудиоцу дати до објављивања одлуке о њеном повлачењу, а понудилац је дужан да прихватиоцима надокнади трошкове депоновања.
Садржина јавне понуде 

Члан 34.

(1) Јавна понуда садржи на српском језику све податке из обавештења о намери преузимања из  члана 21. став 1. овог закона, осим податка о датуму до ког понудилац  намерава да је објави.

(2) Поред података из става 1. овог члана објављена понуда садржи и: 

1) одређење начина прихвата јавне понуде;

2) број рачуна депоновања код Централног регистра; 

3) означење рока за прихват понуде; 

4) упутство о начину преноса акција;

5) услове и начин плаћања цене акције; 

6) план понудиоца у вези будуће делатности циљног друштва, места њеног обављања, као и у вези запослених и чланова органа друштва; 

7) имена лица одговорних за тачност и потпуност података у јавној понуди; 

8) податке о накнади или награди или будућем уговору о раду или било којој другој погодби, користи или  погодности за било ког члана управног одбора или другог органа циљног друштва;
9) потпис овлашћеног лица.
(3) Подаци у понуди за преузимање морају бити тачни и потпуни у погледу чињеница значајних за одлучивање акционара да ли да  прихвате или одбију понуду, као и да су написани и систематизовани тако да су лако разумљиви.

(4) Комисија може, по потреби, понудиоцу да наложи уношење у јавну понуду и додатних података, ако оцени да прописани подаци нису довољни да законити имаоци акција циљног друштва стекну исправну представу о значају понуде и својих интереса у њеном прихватању или одбијању.

Одговорност за тачност и потпуност података

Члан 35.

(1) Лице које је прихватило понуду за преузимање има право да тражи накнаду штете солидарно од понудиоца и лица која су одговорна за њено састављање, ако је претрпи услед нетачних или непотпуних података о правно значајним чињеницама за преузимање.

(2) Понудилац и лица одговорна за састављање понуде за преузимање не одговарају за штету из става 1. овог члана ако докажу да:

1) нису знала за нетачност или непотпуност податка у понуди, а да то није последица њихове намере или грубе непажње;

2) тужиочев прихват понуде није био условљен нетачним или непотпуним подацима из јавне понуде;

3) је тужилац био свестан нетачности или непотпуности податка из понуде у часу кад ју је прихватио;

4) је пре прихватања понуде тужиоцу била јасно саопштена исправка нетачног или непотпуног податка у понуди.

(3) Оштећено лице из става 1. овог члана има право да захтева накнаду штете у року од годину дана од дана сазнања за нетачност или непотпуност податка и насталу штету, а најкасније у року од три године од дана објављивања јавне понуде.

(4) Ништава је свака клаузула у јавној понуди или уговору о куповини акција циљног друштва, којом се умањује или искључује одговорност из ст. 1 - 3. овог члана.

(5) Одредбама овог члана не искључује се право оштећеника на накнаду штете у складу с општим правилима облигационог права.

Рок за прихват понуде

Члан 36.

(1) Рок за прихват понуде за преузимање траје у понуди означено време, с тим што  не може да буде краћи од 21 дан, нити дужи од 50 дана.
(2) Рок за прихват понуде не може почети да тече пре истека трећег дана након њеног објављивања.

(3) Понудилац има право да продужи рок за прихват понуде, који је у њој означен, само једном, и то највише за 15 дана.

(4) Понудилац је дужан да Комисији достави обавештење о намери продужења са разлозима за продужење, да писмено саопшти Комисији три дана пре објављивања продужења и да продужење објави три дана пре истека првобитно означеног рока на начин на који је објавио и понуду, осим ако му продужење Комисија изричито забрани.

(5) Одредбе става 3. и 4. овог члана не примењују се у случају кад је у складу са овим законом истакнута  конкурентска понуда за преузимање.

(6) Последњих седам дана трајања рока за прихватање понуде за преузимање понудилац је дужан да саопштава Комисији и да објављује податке о укупном броју акција циљног друштва које тог дана  имају он и лица која са њим заједнички стичу акције циљног друштва, о броју акција које је су до тог дана депоноване на рачуну преузимања и о проценту свог учешћа на основу наведених података у основном капиталу и укупном броју гласова у скупштини циљног друштва. 

(7) У случају да постоји конкурентска понуда, сви понудиоци су дужни да обавезу из става 6. овог члана испуне и десетог дана пре истицања рока за прихватање понуде.
Измена понуде
Члан 37.

(1) Понудилац има право да измени услове у истакнутој понуди за преузимање најкасније седам дана пре истека рока за њено прихватање.

(2) Све обавезе које понудилац има у смислу одобравања и упућивања понуде за преузимање, односе се и на измењену понуду.
(3) Измена понуде за преузимање може да се односи на било који елемент понуде, ако то није супротно овом закону, а нарочито може да се измени цена или да се уместо хартија понуђених у замену за акције циљног друштва понуде друге хартије.

(4) Забрањено је погоршање услова обавезне понуде након њеног објављивања.

(5) Током рока за прихват добровољне понуде допуштено је смањење, али не и повећање броја акција који је наведен као услов за успешно преузимање, а допуштено је и одрицање од постављеног услова.

(6) Ништава је измена учињена супротно одредбама ст. 4 . и 5. овог члана.

(7) Када су услови из понуде побољшани, сматра се да се прихвати понуде односе и на та побољшања, ако их њихови даваоци изричито не повуку, а када су погоршани сматра се да су их даваоци повукли, осим ако их изричито не одрже.

(8) Преузималац је дужан да у обавештењу о измени понуде за преузимање упозори акционаре на њихова права из става  7. овог члана.

(9) Ако се побољшање понуде састоји у повећању цене, преузималац је дужан да претходно обезбеди додатна средства за потпуно и уредно испуњење својих обавеза у складу са одредбама овог закона о обезбеђивању понуде за преузимање.

(10) Управни одбор циљног друштва може да изда образложено саопштење акционарима и запосленима циљног друштва о свакој измени понуде за преузимање у складу са одредбама овог закона које се односе на саопштење управног одбора о  понуди за преузимање.

Промењене околности

Члан 38.

(1) Ако за време трајања понуде за преузимање наступе нове чињенице познате понудиоцу, које би битно утицале на одлуку акционара циљног друштва у вези са прихватањем или одбијањем јавне понуде, понудилац мора да писмено обавести Комисију, циљно друштво и све његове акционаре о новим чињеницама (промењене околности).

(2) Обавештење из става 1. овог члана мора да садржи објашњење утицаја промењених околности на цео посао преузимања и упозорење акционарима који су прихватили понуду на њихово право да одустану од прихвата.

(3) Обавештење из става 1. овог члана понудилац даје на начин који Комисија утврди својим актом којим се ближе уређују и случајеви у којима је понудилац дужан да објави обавештење о новим чињеницама.

(4) Понудилац има право да измени понуду због промењених околности, у ком случају се поред одредаба овог члана примењују и одредбе овог закона о измени понуде за преузимање.

Kонкурентска понуда

Члан 39.

(1) Лице које није првобитни понудилац (у даљем тексту: конкурент), може да истакне своју понуду за преузимање акционарима циљног друштва (конкурентска понуда) током рока за прихват понуде за преузимање првобитног понудиоца (у даљем тексту: првобитна понуда), али најкасније седам дана пре истека рока за прихват првобитне понуде.

(2) За конкурентску понуду важе исти услови и поступак истицања који је предвиђен за првобитну понуду, с тим што:

1) цена мора бити најмање за три посто виша од цене из првобитне понуде;

2) је забрањено давање и објављивање обавештења о намерама даваоца конкурентске понуде или било које друго његово оглашавање ради најаве конкуретске понуде.

(3) Изузетно од става 2. овог члана, за конкурентску понуду се не примењује рок из члана 36. став 2. овог закона.

(4) Конкурентска понуда подноси се Комисији најкасније осмог дана пре дана истека рока за прихватање првобитне понуде, заједно са свим исправама које се подносе у складу с овим законом са првобитном понудом за преузимање. 

(5) Изузетно од става 4. овог члана, акт надлежног органа за контролу монопола може се и накнадно доставити.

(6) Ако је првобитна понуда условљена најмањим бројем акција које понудилац треба да стекне, конкурентска понуда не сме да гласи на стицање мањег броја акција.

(7) Конкурентску понуду не сме да истакне лице које је заједнички стицалац са понудиоцем.

(8) Ништаве су конкурентске понуде чије истицање је закаснело, као и оне које су супротне одредбама ст. 2, 6. и 7. овог члана.

 (9) Рок за прихватање првобитне понуде, у случају упућивања конкурентске понуде за преузимање акција,  продужава се за 15 дана и тај петнаести дан представља дан затварања свих понуда за преузимање акција одређеног акционарског друштва.
(10) У случају истицања конкурентске понуде, лица која су већ прихватила претходну понуду за преузимање имају право да од ње одустану и да прихвате конкурентску понуду за преузимање.

(11) По објављивању конкурентске понуде првобитни понудилац има право да своју понуду одржи, повуче или измени у року из члана 37. став 1. овог закона.

(12) Изузетно од става 11. овог члана, првобитни понудилац нема право да повуче обавезну понуду за преузимање.

(13) Уколико у условима постојања конкурентске понуде понудиоци (првобитни или конкурент) мењају услове из понуде за преузимање, дужни су да коначне измене понуде за преузимање доставе Комисији запечаћене, деветог дана пре истека рока трајања понуде, а ако је тај дан нерадни, помера се рок на први радни дан и сходно томе помера се и крајњи рок трајања понуде.

(14) Свака измена првобитне или конкуретске понуде може да се врши само у складу са одредбама овог закона о измени понуде за преузимање. 

(15) Комисија може да забрани истицање или да поништи истакнуту  конкурентску понуду и све њене прихвате, ако утврди да се ради о шпекулативној понуди чији је искључиви циљ да изазове промену цене акција, чије се стицање тражи првобитном понудом.

IV.  ОКОНЧАЊЕ ПРЕУЗИМАЊА

Прихват понуде

Члан 40.

(1) Сматра се да је акционар циљног друштва прихватио понуду за преузимање, кад је акције депоновао на посебном рачуну преузимаоца отвореном ради преузимања код Централног регистра (рачун депоновања  хартија од вредности).

(2) Акционар који је прихватио понуду има право да одустане од прихвата давањем писаног налога за повлачење прихвата најкасније до истека рока важења понуде за преузимање.

(3) Налог за повлачење из става 2. овог члана даје се члану Централног регистра код кога је отворен власнички рачун хартија од вредности, који је дужан да пренесе акције на рачун налогодавца најкасније наредног дана од пријема налога за повлачење прихвата, али најкасније до поноћи последњег дана за прихватање понуде за преузимање.

(4) До истека рока  за прихватање понуде забрањено је било какво одавање имена прихватилаца понуде.

(5) Понудилац је дужан да купи све акције циљног друштва за које су му стигли прихвати до истека рока  за прихватање понуде.
(6) Ако понудиоцу до истека рока за прихват понуде стигну прихвати преко означеног броја акција, дужан је да откупи и тај вишак, под условом да ту обавезу није унапред у понуди изричито искључио.

(7) У случају када је понудом изричито искључио своју обавезу куповине вишка акција из става 6. овог члана, понудилац је дужан да купи од сваког законитог имаоца акција  број депонованих акција, умањен сразмерно проценту вишка у односу на укупно означени број акција у понуди.
Истек рока

Члан 41.
(1) Прихват понуде даје се најкасније до истека рока за преузимање, иначе се сматра неважећим и не узима се у обзир при утврђивању исхода преузимања.

(2) Изузетно од става 1. овог члана, сматра се да је прихват благовремен, у случају да је предат члану Централног регистра до поноћи последњег дана рока за прихват понуде за преузимање, под условом да исти проследи Централном регистру најкасније у року од 24 часа након истека рока за прихват понуде за преузимање.

(3) Ако члан Централног регистра прими акционаров прихват благовремено, али пропусти рок од 24 часа из става 2. овог члана, дужан је да акционару плати цену акција која је одређена у понуди за преузимање, а акције које је тиме купио нема право да препрода у следећа три месеца.

(4) Забрањено је да преузималац настави да објављује на било који начин понуду након истека рока за прихват понуде за преузимање, стварајући утисак да рок за прихват још траје.

(5) Након истека рока за прихватање понуде за преузимање, понудилац не сме да стиче акције циљног друштва, у складу с овим законом и законом којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената, под условима који су неповољнији од оних из понуде за преузимање најмање још следећих 30 дана.

(6) Ако преузималац у року из става  5. овог члана стекне акције циљног друштва под условима повољнијим за акционаре циљног друштва, побољшање се односи на све прихватиоце понуде пре њеног истека, а ако их стекне под лошијим условима, накнадни продавци имају право на разлику у цени и друге погодности из понуде за преузимање.

Утврђивање исхода
Члан 42.

(1) Централни регистар утврђује у року од три дана од дана истека рока за прихватање понуде за преузимање укупан број акција, које је преузималац стекао.

(2) Централни регистар извештава у писаном облику Комисију, преузимаоца и циљно друштво о исходу преузимања у року од 24 часа по истеку рока из става 1. овог члана, уз прилагање доказа о исходу.

(3) Комисија проверава тачност исхода и законитост стицања и о томе доставља одлуку преузимаоцу у року од три дана од кад је примила извештај о исходу од Централног регистра, иначе се сматра да је потврдила исход који јој је пријавио Централни регистар.
(4) Изузетно од става 3. овог члана, када уз конкурентску понуду за преузимање није достављен акт органа надлежног за контролу монопола, Комисија доставља  одлуку о потврђивању успешности понуде за преузимање и органу надлежном за контролу монопола.

(5) Преузималац објављује у истим дневним новинама у којима је објавио понуду укупан број акција циљног друштва које има, број акција које је имао пре преузимања и број акција које је стекао понудом за преузимање, број акција које припадају сваком повезаном лицу, односно заједничком стицаоцу, најкасније у року од три радна дана пошто му Комисија потврди исход преузимања.

Дужности Централног регистра

Члан 43.

(1) Централни регистар и његов члан дужни су да на захтев преузимаоца отворе посебан рачун за преузимање, да му у току свог радног времена омогуће увид у прилив акција циљног друштва и у стање на рачуну, да га обавештавају о стању на рачуну, да му издају изводе са тог рачуна, да му омогуће проверу утврђеног исхода преузимања и да му помажу у тој провери, у складу са овим законом и законом који уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената и у складу са условима свог пословања.
Исплата цене
Члан 44.

(1) Понудилац исплаћује цену акција акционарима најкасније у року од три дана од пријема одлуке Комисије о исходу понуде за преузимање, односно од дана истека рока  за доношење те одлуке.

(2) Ако је преузимање обављено на основу понуде за размену, понудилац је дужан да у року из става 1. овог члана пренесе на рачун сваког продавца уговорену врсту и број хартија од вредности, за купљене акције  циљног друштва.
Забране
Члан 45.

(1) Ако је понуда за преузимање повучена или на други начин неуспешна, понудилац не сме, без изричите дозволе Комисије, следећих 12 месеци од истека претходне понуде да истакне нову јавну понуду за стицање акција истог циљног друштва, нити да у њему стекне учешће због којег би морао да истакне обавезну јавну понуду.
(2) Лице које је јавном понудом стекло право гласа које му даје најмање већинско учешће у  скупштини циљног друштва, не сме без изричите дозволе Комисије, следећих шест месеци по истеку првобитне јавне понуде, да истакне нову јавну понуду за стицање акција у истом циљном друштву, осим ако је по овом закону на њено истицање обавезно, нити да од његових акционара стиче акције под повољнијим условима од оних из јавне понуде.

(3) Стицање акција супротно одредбама ст. 1. и 2. овог члана је ништаво, а стицалац нема право повраћаја накнаде коју је исплатио акционарима.
Посебна правила за преузимање од стране управног одбора циљног друштва
Члан 46.
(1) Један или више чланова управног одбора циљног друштва, укључујући и чланове надзорног одбора, ако га друштво има, има право да стиче акције циљног друштва.

(2) Циљно друштво, као и друштво које му је подређено у складу са законом којим су уређена привредна друштва, не сме да одобри кредит члану управног одбора  (унутрашњи кредит) за стицање контролног учешћа у циљном друштву, иначе је стицање ништаво и на ништавост може да се позива свако лице.

(3) Ако управни одбор циљног друштва узме кредит за стицање акција циљног друштва од банке или другог лица, које није друштво из става 2. овог члана (спољни кредит), забрањена је његова отплата из резерви и нераспоређене добити циљног друштва.

(4) Ако управни одбор повреди забрану из става 3. овог члана, његови чланови одговарају за штету друштву, осталим акционарима и повериоцима друштва солидарно целом својом имовином.

V. СХОДНА ПРИМЕНА И СУДСКА ЗАШТИТА

Члан 47.

(1) На овлашћења Комисије сходно се примењује закон којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената, осим ако је овим законом друкчије утврђено.

(2) На поступке пред Комисијом у поступку преузимања, а нарочито у поступку допуштања истицања јавне понуде за преузимање, надзора над спровођењем преузимања, као и на утврђивање исхода преузимања, сходно се примењује  закон којим се уређује управни поступак, осим ако је овим законом друкчије утврђено.

(3) Преузималац, његов управни одбор, циљно друштво, акционари циљног друштва и управни одбор циљног друштва, као учесници поступка преузимања, имају право на судску заштиту против незаконитих одлука Комисије у складу са законом којим се уређује управни спор.

Санкције

Члан 48.

(1) Преузималац који стекне акције циљног друштва супротно одредбама овог закона нема право гласа по основу тако стечених акција док не отклони повреде, осим ако је појединим одредбама овог закона изричито предвиђена ништавост стицања или друга санкција.

(2) Преузималац који закасни са објављивањем обавезне понуде за преузимање, дужан је да сваком акционару циљног друштва који му је прихватио понуду плати цену за продате акције и затезну камату која је увећана за 5% у односу на индекс раста цена на мало у Републици.

Казнене одредбе

Члан 49.
(1) Новчаном казном од 100.000 до 3.000.000 динара казниће се за привредни преступ правно лице:

1) ако супротно овом закону без одлагања не обавести циљно друштво, Комисију и берзу о питањима везаним за заједничко преузимање (члан 5. став 4); 

2) које не истакне јавну понуду за преузимање кад је на то обавезно по овом закону (члан 7. став 4. и члан 16. став 1);

3) ако супротно овом закону у случају неуспешног исхода понуде не врати акције акционарима који су понуду прихватили (члан 11. став 4);

4) ако супротно овом закону јавно истакне дискриминаторску понуду за преузимање (члан 14. став. 1);

5) ако супротно овом закону истакне обавезну делимичну или условну понуду за преузимање (члан 14. став 2. и члан 16. став 4);

6) ако стиче контролно учешће у циљном друштву без истицања јавне понуде за преузимање (члан 15. став 1);

7) које поступи супротно забрани оглашавања из члана 15. став 2. овог закона;

8) које поступи супротно забрани истицања добровољне понуде за преузимање затвореног друштва (члан 15. став 4);

9) ако у обавезној јавној понуди истакне цену нижу од најниже цене утврђене у складу са овим законом и актом Комисије (члан 16. став 4);

10) које не обавести Комисију на начин предвиђен овим законом о стицању гласачких права којим прелази неки од прагова из члана 16. овог закона, а применом неког од изузетака од дужности истицања обавезне јавне понуде (члан 17. ст. 1. и 2);

11) ако Комисија утврди да је преузималац злоупотребио неки од изузетака од дужности истицања јавне понуде за преузимање (члан 17. став 5);

12) ако на начин утврђен овим законом не истакне јавну понуду за преузимање по налогу Комисије (члан 17. став 6);

13) ако у обавезној јавној понуди истакне друге услове неповољније од услова под којима их је стекао у ранијем послу у року предвиђеном чланом 19. став 6. овог закона;

14) ако противно овом закону не обавести надлежне органе о својој намери да истакне јавну понуду (члан 20. став 1); 

15) ако не објави или објави са закашњењем обавештење о намери у складу са овим законом и актом Комисије (члан 20. став 4);

16) не обезбеди средства за финансирање преузимања на начин предвиђен овим законом (члан 22);

17) ако не отвори посебан рачун хартија од вредности код члана Централног регистра (члан 23. став 1);

18) ако не поштује налоге и забране Комисије из члана 24. ст. 2. и 3. овог закона;

19) ако истакне понуду за преузимање или отпочне са куповином акција пре него што Комисија донесе одлуке о дозволи преузимања (члан 24. став 6);

20) ако не истакне јавну понуду за преузимање у роковима и на начин прописан овим законом (члан 30. ст. 1. и 4);

21)  ако поступи супротно обавезама и забранама из члана 31. став 1. овог закона;

22) ако поступа супротно одредбама овог закона о забрани оглашавања преко средстава јавног обавештавња о било којим чињеницама у вези са преузимањем (члан 32. ст. 1. и 2);

23) које не поступи по налозима Комисије из члана 33. ст. 1 - 6. овог закона;

24) ако јавна понуда за преузимање садржи нетачне податке о правно значајним чињеницама за преузимање (члан 34);

25) које не поштује рокове трајања понуде за преузимање, начин продужења рока за прихват, као и правила о обавештавању Комисије (члан 36);

26) које мења понуду за преузимање супротно одредбама овог закона (члан 37);

27) ако у случају промењених околности не поступи у складу са овим законом (члан 38);

28) ако истакне шпекулативну конкурентску понуду (члан 39. став 15);

29) које у својству члана Централног регистра код кога је отворен рачун преузимаоца не поступи у складу са налогом налогодавца у року утврђеном овим законом (члан 40. став  3);

30) ако поступи супротно овом закону о одавању имена прихватилаца понуде (члан 40. став 4);

31) које као лице регистровано за трговину хартијама не поступи по благовременом налогу акционара у роковима утврђеним овим законом (члан 41. став 3);

32) ако објављују понуду након истека рока за прихват (члан 41. став 4);

33) ако настави да стиче акције циљног друштва након истека истека рока за прихватање понуде под условима друкчијим од оних из понуде у законом утврђеном року (члан 41. ст. 5. и 6);

34) ако не објави у складу са овим законом исход понуде за преузимање (члан 42. став 5);

35) ако члан Централног регистра поступи супротно дужностима наведеним у члану 43. овог закона;

36) које не исплати цену акција прихватиоцима понуде на начин и у роковима утврђеним овим законом (члан 44);

37) ако поступи супротно забрани о истицању нове јавне понуде у случају да је првобитна била безуспешна, као и стицању акција под повољнијим условима од оних из јавне понуде (члан 45); 

38) ако да кредит члановима управног одбора супротно одредбама овог закона (члан 46. став 2);

(2) За радње из става 1. овог члана, казниће се за привредни преступ и одговорно лице у правном лицу новчаном казном у износу од 50.000 до 200.000 динара.

(3) За радње из става 1. овог члана, казниће се за прекршај физичко лице новчаном казном у износу од 10.000 до 50.000 динара и предузетник новчаном казном у износу од 10.000 до 500.000 динара.

(4) Новчаном казном од 50.000 до 200.000 динара казниће се за привредни преступ одговорни чланови управног одбора који:

1) не изврши обавезе о саопштавању примљеног обавештења о намери, објављивању саопштења о свом ставу према преузимању, као и објављивању мишљења запослених  утврђене овим законом (члан 27);

2) закључи послове супротно члану 28. став 1. и 2. овог закона;

3) поступи супротно својим обавезама обавештавања акционара у складу са чланом  29. овог закона.

VI. ПРЕЛАЗНЕ И ЗАВРШНЕ ОДРЕДБЕ

Започето и незапочето преузимање

Члан 50.

(1) Поступак преузимања који је у току на дан ступања на снагу овог закона окончаће се по одредбама овог закона, ако у њему понудилац још није добио дозволу Комисије за истицање понуде за преузимање (започето преузимање).

(2) У случаjу из става 1. овог члана, понудиочев захтев поднет Комисији за издавање дозволе за истицање понуде за преузимање сматра се обавештењем о намерама преузимаоца, с тим што рок за одлучивање Комисије по том захтеву почиње да тече тек кад он објави обавештење о намери преузимања у складу са овим законом.

(3) Лице које је по Закону о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената («Службени лист СРЈ», број 65/02 и «Службени гласник РС», бр. 57/03, 55/04 и 45/05 – у даљем тексту: Закон) било дужно да истакне понуду за преузимање акција, а није је истакло, нити је започело поступак преузимања до дана ступања на снагу овог закона, као и лице које по том закону није било дужно да је истакне, али је до дана ступања на снагу овог закона стекло учешће у основном капиталу одређеног акционарског друштва преко неког од прагова утврђеног овим законом за истицање обавезне понуде за преузимање (незапочето преузимање), дужно је да је истакне у складу са овим законом најкасније у року од шест месеци од дана његовог ступања на снагу.

(4) Лице које је било обавезно на истицање понуде за преузимање  у складу са ставом 3. овог члана, нема право гласа по основу свих својих акција у друштву до окончања поступка преузимања по овом закону, а лице које није било дужно да истакне понуду по Закону, али је по ставу 3. овог члана дужно да је истакне, губи право гласа по основу свих својих акција у друштву, ако не поднесе обавештење о намерама Комисији у року од шест месеци од дана ступања на снагу овог закона.

(5) Лица из става 3. овог члана задржавају остала права акционара, осим права гласа, како је то предвиђено ставом  4. овог члана.

(6) Одредбе ст. 3. и 4. овог члана не примењују се на лица која су стекла акције у поступку приватизације путем јавног тендера, ако су уговором о куповини акција закљученим са Агенцијом за приватизацију утврђени дужи рокови за откуп акција од преосталих акционара у складу са прописима о приватизацији.

Отворена друштва

Члан 51.

Акционарска друштва која су отворена друштва у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената, сматрају се отвореним друштвима у смислу овог закона, до њиховог усклађивања са законом којим се уређују привредна друштва.

Подзаконски акти

Члан 52.

(1) Комисија дужна је да донесе акте утврђене овим законом, у року од шест месеци од дана ступања на снагу овог закона.

(2) До доношења аката из става 1. овог члана, на преузимање ће се примењивати Правилник о садржини и форми понуде за преузимање акција («Службени гласник РС», бр. 102/03, 25/04, 103/04 и 123/04), осим одредаба које су у супротности са овим законом.

                                                   Престанак важења

Члан 53.
Даном ступања на снагу овог закона престају да важе одредбе чл. 67 - 83. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената («Службени лист СРЈ», број 65/02  и  «Службени гласник РС», бр. 57/03, 55/04 и 45/05).

                                     Ступање на снагу

Члан 54.
 Овај закон ступа на снагу наредног дана од дана објављивања у «Службеном гласнику Републике Србије».
О Б Р А З Л О Ж Е Њ Е

I.  
УСТАВНИ ОСНОВ ЗА ДОНОШЕЊЕ ЗАКОНА 
Уставни основ за доношење овог закона садржан је у члану 72. став 1. тачка 4. Устава Републике Србије, према комe Република Србија уређује и обезбеђује, поред осталог, својинске и облигационе односе и заштиту свих облика својине, правни положај предузећа и других организација, њихових удружења и комора, финансијски систем, систем у области тржишта, као и друге економске и социјалне односе од општег интереса. 

II.    
РАЗЛОЗИ ЗА ДОНОШЕЊЕ ЗАКОНА  

У упоредним правним системима како земаља са развијеним финансијским тржиштима, тако и у земљама које тек започињу овај развој, институт преузимања акционарских друштава (public companies) и понуде за преузимање тих друштава (take-over bid) детаљно се уређује и заузима изузетно значајно место. У појединим системима ова материја се уређује јединствено, у оквиру прописа којима се уређује област хартија од вредности, док је у другим правним системима ова област уређена посебним законом о преузимању. Тенденција је, међутим, у већини земаља Европске уније да се ова област регулише засебним законом. Значај установе преузимања акционарских друштава посебно је видљив ако се узме у обзир да је на нивоу Европске уније донета посебна Директива о преузимању (Тринаеста директива о компанијском праву – Take-over Directive) којом се уређује та област. 


Наиме, после више од 14 година непрекидних преговора држава чланица Европске уније, формирања специјалних комисија и панела са задатком усаглашавања ставова тих држава, израде бројних докумената којима се предлаже усаглашавање различитих регулаторних система, током децембра 2003. године постигнут је политички споразум о тој директиви. Ово усаглашавање ставова постигнуто је као резултат контроверзног компромиса по ком се две значајне одредбе те директиве чине опционим, а не обавезујућим за државе чланице: (1) члан 9. који забрањује циљном друштву, тј. друштву које се преузима, да предузима одбрамбене стратегије у циљу заштите од преузимања без одобрења акционара и (2) члан 11. који даје могућност понудиоцу, тј. лицу које врши преузимање, да се не придржава одређених прописа циљног друштва којима се то друштво штити од преузимања и да тако стекне пуну контролу над тим друштвом. Европски парламент је усвојио компромисни текст 16. децембра 2003. године, а државе чланице Европске уније имају обавезу да одредбе ове директиве имплементирају у национално законодавство у периоду од наредне две године. Иначе, сам текст ове директиве састоји се од 14 чланова и већим делом је базиран на тзв. Градском пропису о понуди за преузимање (City Code on Take-over Bids) који је донет у Лондону пре више деценија, током 70-их година прошлог века, кад су активности на пољу спајања и преузимања (mergers & acquisitions) нагло узеле маха на глобалном нивоу.


Кључни принципи Директиве о понуди за преузимање били су и остали: (i) равноправан третман свих акционара циљног друштва без изузетка, (ii) акционарима циљног друштва мора се оставити довољно времена за разматрање учињене понуде за преузимање, (iii) управа циљног  друштва  дужна  је  да  поступа  у  складу са интересима 

акционара, (iv) након објављивања понуде не сме се креирати на тржишту лажна цена акција, како би се осујетило преузимање и (v) понуда за преузимање не сме својим трајањем онеспособити циљно друштво да регуларно послује. Ови, као и други принципи (унети у верзију ове директиве од 1999. године, а односе се на: (i) успостављање правичне цене код тзв. мандаторне понуде, (ii) право већинског акционара на куповину преосталих акција – squeez-out right, (iii) право мањинских акционара да продају акције већинском акционару – sell-out right, (iv) креирање тзв. адекватних услова за игру (level playing field) који се гарантују кроз адекватну информисаност свих учесника у преузимању) нашли су своје место и у одредбама Закона о преузимању акционарских друштава, чије се доношење овде предлаже.


Закон је хармонизован са  Директивом Европског парламента и Савета о понуди за преузимање, усвојеном 21. априла 2004. године (Official Journal L 142, 30/04/2004, P. 0012 – 0023). Приликом израде Закона, имале су се у виду и одредбе Споразума о услугама Светске трговинске организације.

Овим законом уређује се преузимање акционарских друштава, а посебно услови и поступак преузимања,  права и обавезе учесника преузимања и надзор над преузимањем.


Један од најзначајних разлога за увођење установе преузимања у регулаторне токове састоји се у потреби заштите мањинских акционара. Наиме, код акционарских друштава, захваљујући њиховој корпоративној структури (власништво над компанијом је дисперзовано на велики број лица, што изискује делегирање управљања на посебну структуру агената – менаџере), најочигледније долази до изражаја проблем у комуникацији на релацији власник – менаџер (principal-agent problem). Овај проблем је у таквој структури једино могуће превазићи ако се власницима капитала (акционарима) омогући да без ограничења било које врсте и из било ког разлога могу да напусте компанију продајом својих акција на тржишту. Ово право нарочито долази до изражаја кад се околности битне за пословање компаније толико промене да више не одговарају очекивањима акционара која су они имали у тренутку стицања акција. Једна од таквих околности свакако се везује и за наступање већих промена у власничкој структури акционарског друштва, с обзиром да постојећим акционарима не може бити свеједно ко је већински власник тог друштва (економски и маркетиншки положај већинског власника у значајној мери утиче на економски и маркетиншки положај самог акционарског друштва, те тиме и на тржишну вредност акција тог друштва). Дакле, свим акционарима мора бити омогућено да под једнаким условима остваре заштиту својих економских интереса тако што ће, уколико процене да им интерес то налаже, продати своје акције новом, већинском власнику. Овај вид заштите акционара постао је императив у међународним оквирима и, с обзиром на такав карактер, утицао је на стабилност цена акција (цена акција не зависи од самовоље ниједног учесника на тржишту, већ се рационално може предвиђати, иначе тржишта не би ни било) и ликвидност инструмената на тржишту капитала. 


У циљу заштите интереса мањинских акционара, преузимање акционарских друштава по први пут је било регулисано одредбама раније важећег Закона о предузећима (чл. од 411. до 419), где је уведен и појам понуде за куповину акција кад неко стиче значајно (25% или већи проценат акција) или већинско (50% или више акција) учешће у тзв. акционарском друштву с јавним уписом акција. Међутим наведене одредбе нису имале  већи  утицај  на  финансијске  токове  и  практично  нису  биле  у  примени.  Тек  са 

доношењем Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената овај институт се детаљније регулише, на  начин који  предвиђа  и  уз  уважавање основних 

принципа које дефинише тадашњи текст предлога европске Директиве о преузимању. Позитивни ефекти оваквог начина регулисања показали су се у пракси пре свега кроз неочекивано велика повећања вредности акција предузећа која су била предмет преузимања (и до 200%) и на тај начин кроз повећање прихода која су остварили акционари који су одговорили на понуде за преузимање. Међутим, због разлике у тумачењу позитивних прописа у погледу начина на који се могу продавати акције чији је власник држава (конкретније Акцијски фонд), односно због недоумице да ли надлежан државни орган за продају тих акција (Акцијски фонд) може одговорити и на понуду за преузимање, дошло је до одређених проблема у примени овог института. Такође, током примене прописа о преузимању из Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената, показало се да је потребно на прецизнији начин уредити дату област, како би се уочени недостаци отклонили.

Овим законом потпуније се уређује тржишно преузимање, као облик промене власничке структуре акционарских друштава. Настоји се да се оствари равноправност акционара, односно заштита мањинских акционара, очува интегритет тржишта хартија од вредности и оствари транспарентност процеса преузимања уз одговарајући државни надзор над његовом реализацијом, као и повећање конкурентности на тржишту капитала и одговорности привредних субјеката. При томе, узето је у обзир досадашње нормативно регулисање овог института, као и уочени недостатци у његовој практичној примени.

Такође, уклониће се недостатци регулативе тржишта преузимања који су утврђени током последњих месеци његовог функционисања. 

Овај закон не примењује се на куповину, односно продају акција које су пренете Акцијском фонду у складу са законом, акција чији је законити ималац Републички фонд за пензијско и инвалидско осигурање запослених, акција чији је законити ималац Републички фонд за развој, и акција чији је законити ималац Република Србија по основу конверзије потраживања у капитал, и то у случајевима када се продаја односно куповина ових акција врши путем јавног тендера и/или путем берзе и уколико су наведене институције претходно јавно упутиле позив свим акционарима одређеног друштва да придруже своје акције ради истовремене продаје. Наиме, свакодневна пословна пракса указала је на потребу да је нужно оставити што већи број могућих облика продаје ових акција, а надлежни органи ће у сваком конкретном случају увек моћи да одаберу одговарајући. 

Предвиђено је и да се, ако актом Владе Републике Србије није друкчије одређено, одредбе овог закона не примењују: 

- на пренос својине без накнаде на акцијама које су издале банке, са државне заједнице Србија и Црна Гора на Републику Србију по основу Закона о регулисању односа између Савезне Републике Југославије и правних лица и банака са територије Савезне Републике Југославије које су првобитни дужници или гаранти према повериоцима Париског и Лондонског клуба («Службени лист СРЈ», бр. 36/02 и 7/03);

- на трговину акцијама које су издале банке кад је законити ималац тих акција Република Србија по основу Закона о регулисању односа између Савезне Републике Југославије и правних лица и банака са територије Савезне Републике Југославије које су првобитни дужници или гаранти према повериоцима Париског и Лондонског клуба («Службени лист СРЈ», бр. 36/02 и 7/03) и Закона о регулисању јавног дуга Савезне Републике  Југославије  по основу девизне штедње грађана («Службени лист СРЈ», број 36/02);

    
- на трговину акцијама које су издале банке, кад је законити ималац тих акција Република Србија;

- на трговину акцијама које су издале банке, када је, у складу са законом, законити ималац тих акција Агенција за осигурање депозита;

- на трговину акцијама које су издале банке, када су законити имаоци тих акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овластили Агенцију за осигурање депозита да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећем лицу;

- на трговину акцијама које су издале банке, када су законити имаоци тих акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овластили Агенцију за осигурање депозита да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећем лицу.
- на трговину акцијама које су издала друштва за осигурање када законити имаоци тих акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овласте Агенцију за осигурање депозита, да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећам лицу, у складу са законом којим се уређује осигурање.

Ово је врло значајна норма из разлога што је потребно омогућити да се у процесу продаје акција банака које поседује Република Србија, односно Агенција за осигурање депозита, могу примењивати одредбе овог закона о преузимању, али само у случајевима када Влада Републике Србије донесе такву одлуку. Као и да у случајевима акција банака и друштава за осигурање могу и други акционари да продају своје акције заједно са државним пакетом, односно, омогућено је и законитим имаоцима акција банака и друштава за осигурање да могу посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, да овласте Агенцију за осигурање депозита, да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећем лицу.  На тај начин се омогућава стварање већих пакета акција и успешнија продаја, која резултира већим приходом свих продаваца акција, и већим интересовањем потенцијалних инвеститора за куповину тако понуђених пакета акција. Исто тако, актом Владе Републике Србије се не мења, нити се може мењати закон, као акт законодавне власти, већ је интенција да се да могућност да се актом извршне власти, у ситуацијама на које се иначе не примењују одредбе овог закона, одредбе тог закона ипак примене, а све у функцији максимизације очекиваних ефеката од продаје ових акција. 
Тржиште би у условима који дефинише овај закон требало да буде јавно и да на њему буду обезбеђени услови равноправне конкуренције. Ови принципи се остварују применом решења која је прихватила Европска унија у познатом Винтеровом извештају. Прва група приниципа је да се мањинским акционарима плаћа иста цена као и великим, односно да је преузималац дужан да мањинском власнику плати исту цену као и већинском. Друга група принципа се односи на понашање управе током преузимања, која је дужна да се понаша лојално према власницима. 


      Из наведених разлога, приступило се изради новог, посебног правног акта којим би се на целовит начин уредила материја преузимања акционарских друштава и тако избегле недоумице у погледу примене и тумачења одредби прописа којим се уређује преузимање. У том смислу, израђен је Предлог закона о преузимању акционарских друштава,  којим  се 

стављају ван снаге одредбе о преузимању из Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената које уређују  материју преузимања. У овом   Предлогу 

закона   прихваћени  су  сви   базни  принципи  садржани  у  Директиви о преузимању. Такође, узета су у обзир како искуства стечена у домаћој пракси на пољу примене одредби о преузимању из Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената које уређују материју преузимања, тако и искуства у упоредним правним системима, пре свега европских земаља и земаља у региону. 


У овом закону прописује се поступак и услови за преузимање акционарских друштава стицањем контролног учешћа у циљном друштву. У погледу поступка за преузимање регулише се сама садржина понуде, начин њеног одобрења и објављивања, начин плаћања и гарантовања плаћања за акције, обавештавање о намери преузимања, начин објављивања става управе циљног друштва о понуди, трајање и измена дате понуде и радње у вези окончања понуде, као и надлежности Комисије за хартије од вредности и других органа управе у овом поступку. Такође, дефинишу се и уређују основне врсте понуде за преузимање: како обавезна (тзв. мандаторна), тако и добровољна (необавезна) понуда и прописују се услови за једну и за другу врсту понуде. Дефинише се и уређује и тзв. контрапонуда (такмичарска понуда). 

Овим законом потпуније се уређује тржишно преузимање, као облик промене власничке структуре акционарских друштава. Настоји се да се оствари равноправност акционара, односно заштита мањинских акционара, очува интегритет тржишта хартија од вредности и оствари транспарентност процеса преузимања уз одговарајући државни надзор над његовом реализацијом, као и повећање конкурентности на тржишту капитала и одговорности привредних субјеката. При томе, узето је у обзир досадашње нормативно регулисање овог института, као и уочени недостатци у његовој практичној примени.

Закон треба да замени одредбе Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената ("Службени лист СРЈ", број 65/02 и "Службени гласник РС", бр. 57/03, 55/04 и 45/05), које се односе на понуду за преузимање акција (Одељак 6, чланови 67 – 83).  Усклађен је са Законом о привредним друштвима (Службени гласник РС, број 125/04). Одредбе ова два закона, посебно правила о стицању контролног учешћа у акционарским друштвима из Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената и одредбе о принудној продаји и принудној куповини из Закона о привредним друштвима, комплементарне су са овим законом.

Надзор над спровођењем овог закона врши Комисија за хартије од вредности.

Начела на основу којих се уређује поступак  преузимања акционарских друштава садржана су у члану 11. Сходно су преузета начела Директиве Европске уније, уз додатак специфичних одредаба које имају за циљ да Закон адекватно изрази националне услове у којима ће бити примењиван.

Дакле, овим законом се утврђује преузимање акционарских друштава као уговор или низ уговора, са свим пратећим радњама, којим одређено лице, физичко или правно (преузималац) стиче контролно учешће у одређеном акционарском друштву (циљно друштво). Контролно учешће у циљном друштву постоји када једно лице има учешће веће од половине укупног броја гласова по капиталу (гласачка права) у скупштини одређеног друштва (већинско учешће), као и када има учешће мање од  половине  гласова у друштву, 

ако оно по основу тог учешћа и његове сразмере према учешћу осталих акционара друштва одлучујуће утиче на доношење одлука скупштине друштва, у складу са законом којим се уређују привредна друштва.

Циљно друштво у смислу овог закона је отворено друштво, без обзира да ли је котирано на берзи, као и затворено друштво, ако су акције које је издало преносиве без ограничења.

Закон се примењује на преузимање релевантног капитал учешћа путем стицања акција са правом гласа у циљном друштву, као и других хартија од вредности које могу дати право гласа или право на стицање хартија од вредности са правом гласа у циљном друштву.

Контролно учешће у циљном душтву може да се стекне само у складу са одредбама овог закона, осим ако је њиме друкчије предвиђено.

Закон предвиђа два начина преузимања акционарских друштава, које прате одговарајуће јавне понуде акционарима: добровољно и обавезно. 

Добровољна јавна понуда за преузимање је понуда, коју њен давалац упућује свим акционарима циљног друштва или свим акционарима једне његове класе ради стицања његових акција, иако на то није обавезан по одредбама овог закона о обавези истицања понуде за преузимање. 

Обавезна јавна понуда истиче се када преузималац стекне обичне акције у циљном друштву изнад у закону предвиђеног броја акција које му омогућавају контролу над акционарским друштвом, односно доминантно учешће у друштву. 

Јавна понуда за преузимање односи се како на акције које су у секундарном промету, тако и на нове емисије акција, уколико су испуњени овим законом прописани услови за истицање обавезне јавне понуде.

Закон предвиђа изузетке од обавезе за истицање јавне понуде, како на закону засноване, тако и оне о којима одлучује Комисија за хартије од вредности, на захтев преузимаоца. Такође, дефинишу су се и случајеви када понуда не сме да буде условна нити делимична, што је од посебне важности за заштиту ситних акционара.

Закон садржи одредбе о цени по којој се преузимање врши и начин њеног утврђивања, као и начине плаћања у готовом новцу и у хартијама од вредности.

Поступак преузимања подељен је на три периода: пре истицања јавне понуде, поступак по јавној понуди и окончање преузимања. 

У односу на досадашњу праксу, уведен је претходни поступак као самостална целина, како би се обезбедила заштита интегритета тржишта. Предвиђени су начини обавештавања циљног друштва, акционара и јавности, као и заштита друштвеног интереса кроз надлежности Комисије за хартије од вредности и одговарајућих органа за контролу монополске праксе. Посебно је утврђена обавеза циљног друштва да омогући транспарентност процеса преузимања, што до сада није био случај.

Поступак по јавној понуди посебно регулише (за разлику од праксе преузимања, која је стихијски продуковала одређена понашања у одсуству одговарајућих нормативних решења): правила понашања преузимаоца, циљног друштва и забрану активности оглашавања, притисака и ширења злонамерних информација у јавности, које су онемогућавале акционарима да донесу мериторну одлуку о располагању својим акцијама.

У поступку окончања преузимања тежиште је стављено на поступак Комисије за хартије од вредности и Централног регистра, депоа и клиринга хартија од вредности, који су са становишта исправности и законитости поступка одговорни за верификацију преузимања.

Рокови за преузимање одређени су у складу са Директивом Европске уније, тако да не могу бити краћи од 21 нити дужи од 50 дана од дана објављивања јавне понуде. Рокови се могу изузетно продужити највише до  15 дана, у случају конкурентске понуде, промењених околности и измене понуде, како би се омогућио равноправан третман акционара. Ако је јавна понуда за преузимање остала безуспешна, Закон предвиђа забрану нове понуде у року од 12, односно 6 месеци.

Закон предвиђа посебна правила за преузимање које врши управа циљног друштва.

Преузималац који стекне акције циљног друштва противно одредбама овог закона, нема право гласа по основу стечених акција док не отклони повреде, осим ако овим законом није изричито предвиђена ништавост стицања или друге санкције.

Повреде овог закона санкционишу се у поступку по привредним преступима и прекршајном поступку.

Започета преузимања реализоваће се по одредбама овог закона, ако у њима понудилац још није добио дозволу Комисије за истицање понуде за преузимање.

III. 
ОБЈАШЊЕЊЕ ОСНОВНИХ ПРАВНИХ ИНСТИТУТА И ПОЈЕДИНАЧНИХ РЕШЕЊА

Чланом 1. Предлога Закона о преузимању акционарских друштава (у даљем тексту: Предлог Закона) дефинисан је предмет закона, поступак преузимања акционарских друштава, услови за давање понуде за преузимање акционарских друштава – емитента, права и обавезе учесника у поступку преузимања, те надзор над спровођењем поступка преузимања акционарских друштава.  

Чланом 2. Предлога закона дефинисано је значење појединих појмова употребљених у закону, и то: преузимање акционарског друштва, контролно учешће у капиталу одређеног друштва и заједничко наступање више лица у друштву. 

Дефинисање одређених појмова има за циљ да се у практичној примени отклоне недоумице у погледу њиховог делокруга и значења. 

Чланом 3. Предлога закона дефинисане су надлежности Комисије за хартије од вредности.

    Чланом 4. Предлога закона дефинисано је значење појма циљног друштва које може бити отворено и затворено. У вези са тим јасно  је  дефинисано  да   се   под   појмом  
циљног друштва не сматра отворени инвестициони фонд, који је у обавези да из сопствених средстава откупљује акције и друге хартије које је издао на захтев њихових ималаца. Дефиниција појма циљног друштва шира је од дефиниције из Директиве ЕУ о понудама за преузимање из 2004. године јер укључује и отворена и затворена акционарска друштва.

Чланом 5. Предлога закона уређено је заједничко преузимање. Наиме, одређено је да се као једно лице сматрају  групе лица у којима сваки члан  у договору са осталима, стиче гласачка права у циљном друштву, а у намери заједничког стицања или омогућавања стицања контролног учешћа у њему. У том смислу дефинисано је ко се сматра члановима групе као што је утврђена и обавеза  чланова групе за стицање да морају о свом договору, да обавесте циљно друштво, Комисију за хартије од вредности (у даљем тексту: Комисија), као и берзу ако се акције циљног друштва на њој котирају. У супротном, наведена лица-лице, не могу да остварују своја гласачка права у циљном друштву по основу акција које  поседују, као и по основу акција које су стекли у договору са осталим члановима групе.

Чланом 6. Предлога закона прописан је правни основ стицања контролног учешћа у циљном друштву. Наиме, одређено је да се одредбе овог закона примењују на стицање контролног учешћа путем стицања акција са правом гласа у циљном друштву, акција без права гласа ако су замењиве за акције, обвезница са правом гласа чији је издавалац циљно друштво, обвезница замењивих за акције са правом гласа у циљном друштву, потврда о праву на упис акција циљног друштва (варанти), као и других хартија које дају или могу дати право гласа у циљном друштву. Прецизира се појам стицања ових акција и других хартија од вредности  и то тако што се под стицањем подразумева не само њихова куповина, већ и размена за друге хартије, као и друге радње које су основ за њихово стицање.

Осим тога утврђује се примена овог закона на случај када преузималац стиче акције од акционара циљног друштва, односно кад их стиче од самог циљног друштва, било да их оно издаје или да их као сопствене акције продаје или на други начин уступа стицаоцу.
Чланом 7. Предлога закона предвиђен је изузетак од примене овог закона  и то када је реч о трговини акција  које су пренете Акцијском фонду, Републичком фонду за пензијско и инвалидско осигурање запослених, Републичком фонду за развој, акција чији је законити ималац Република Србија по основу конверзије потраживања у капитал, и акција банака када је законити ималац ових акција Република Србија, под условом да се такве акције продају путем јавног тендера или на берзи и ако су надлежне институције које врше такву продају претходно упутиле јавни позив свим акционарима одређеног друштва да придруже своје акције ради истовремене продаје.
Такође, предвиђено је да уколико актом Владе Републике Србије није друкчије одређено, одредбе овог закона не примењују се на: 

1) на пренос својине без накнаде са државне заједнице Србија и Црна Гора на Републику Србију на акцијама које су издале банке, по основу закона о регулисању односа између Савезне Републике Југославије и правних лица и банака са територије Савезне Републике Југославије које су првобитни дужници или гаранти према повериоцима Париског и Лондонског клуба («Службени лист СРЈ», бр. 36/02 и 7/03);

    2) на трговину акцијама које су издале банке, кад је законити ималац тих акција Република Србија по основу Закона о регулисању односа између Савезне Републике Југославије и правних лица и банака са територије Савезне Републике Југославије које су првобитни дужници или гаранти према повериоцима Париског и Лондонског клуба и Закона о регулисању јавног дуга Савезне Републике Југославије по основу девизне штедње грађана («Службени лист СРЈ», број 36/02);

3) на трговину акцијама које су издале банке, када је законити ималац тих акција Република Србија по основу конверзије потраживања у основни капитал;

4) на трговину акцијама које су издале банке, када је, у складу са законом, законити ималац тих акција агенција надлежна за осигурање депозита ( у даљем тексту: Агенција за осигурање депозита);

5) на трговину акцијама које су издале банке, када се та трговина врши у поступку уновчења имовине банака у стечају, односно ликвидацији у којима функцију стечајног, односно ликвидационог управника врши Агенција за осигурање депозита.

6) на трговину акцијама које су издале банке, када су законити имаоци тих акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овластили Агенцију за осигурање депозита, санацију, стечај и ликвидацију банака да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећем лицу.
7) на трговину акцијама које су издала друштва за осигурање када законити имаоци тих акција посебним уговором, који мора бити закључен у писменој форми, овласте Агенцију за осигурање депозита, да у њихово име и за њихов рачун изврши продају таквих акција трећам лицу, у складу са законом којим се уређује осигурање.

Влада Републике Србије ближе прописује поступак и начин трговине овим хартијама од вредности.

Чланом 8. Предлога закона прописана су начела која морају бити испоштована при преузимању контролног учешћа у акционарским друштвима као што су: спречавање поремећаја цена акција тог друштва, обезбеђивање равноправности акционара, омогућавање мањинским акционарима да продају своје акције, потпуно тачно и благовремено обавештавање акционара о намери преузимања остатка акција, чување поверљивости података, спречавање подмићивања, сукоба интереса и злоупотреба поверљивости информација и др. 

Чланом 9. Предлога закона дефинисана је понуда за преузимање акција, под којом се подразумева јавна понуда којом њен давалац тражи стицање контролног учешћа у циљном друштву, без обзира да ли је понуђени постојећи ималац контролног учешћа циљног друштва, други акционар или само циљно друштво. Такође, утврђује се да је јавна понуда она понуда коју преузималац јавно упућује акционарима циљног друштва ради стицања одређеног означеног броја акција са правом гласа по означеној цени, као и понуда за куповину једне класе акције.

Чланом 10. Предлога закона  дефинисан је појам добровољне понуде за преузимање као понуде коју њен давалац упућује свим акционарима циљног друштва или свим акционарима једне класе акција ради стицања њихових акција, иако на то није обавезан по одредбама овог закона. Такође, предвиђено је да када је преузималац стекао по основу добровољне понуде учешће у капиталу циљног друштва, које је веће од учешћа предвиђеног овим законом за обавезно истицање јавне понуде, изузет од обавезе истицања нове понуде за преузимање.

    Чланом 11. Предлога закона регулисана је условна понуде за преузимање, код које  давалац тражи стицање акција циљног друштва под једним или више означених услова, тако да она престаје да га обавезује ако се означени услов не оствари до истека рока за њено прихватање. Прописани су услови који се не могу постављати, као и безусловност понуде за преузимање. 

Чланом 12. Предлога закона дефинисан је појам потпуне и делимичне понуде. Потпуна понуда за стицање акција циљног друштва је она понуда која је упућена свим акционарима циљног друштва и  односи се на све њихове акције, које нису понудиочеве у часу њеног упућивања (општа и потпуна понуда), осим ако у њој није означено да се односи само на одређену класу акција или само на у понуди највећи означени број акција, у ком случају је реч делимичној понуди. 

Овим чланом закона одређено је да се понуда за преузимање не односи на сопствене акције циљног друштва, као и изузеци од тог правила. 
Чланом 13. Предлога закона уређена је могућност да се акционарима циљног друштва понуди накнада у новцу (понуда за куповину), хартијама од вредности понудиоца, без обзира да ли је он њихов издавалац или их је издало треће лице (понуда за размену), или делом у новцу или хартијама од вредности (мешовита понуда). Ако се хартије које се нуде у замену за акције циљног друштва не котирају на берзи, понудилац је у обавези да поред хартија понуди и новчану накнаду.

Чланом 14. Предлога закона предвиђена је забрана јавног истицања понуде за преузимање која није упућена свим акционарима циљног друштва или свим акционарима једне класе тог друштва под истим условима стицања (дискриминаторска понуда). Понуда за преузимање не сме да буде делимична нити условна кад је њено истицање по овом закону обавезно, осим ако је то законом изричито допуштено. Прописано је да је понуда за преузимање  неопозива, али уз предвиђање изузетака од тог правила, а свако стицање акција противно забранама овог члана ништавно је, док је  понудилац дужан да надокнади штету коју је услед тога претрпело циљно друштво.

Чланом 15. Предлога закона прописано је да понуда за куповину акција, у циљу преузимања контролног пакета мора бити учињена на јаван начин и то равноправно свим акционарима циљног друштва. Сваки оглас, реклама, писмо, телефонски позиви или друга радња, предузета усмено или писмено, којом се понуда за куповину акција одређеног друштва чини доступном већем броју унапред неодређених лица, забрањена је. Предвиђени су случајеви ништавости стицања акција. Такође, одређено је да се понуда за куповину акција акционарима затвореног друштва може јавно истаћи само уколико је  по овом закону то обавезно (забрањеност добровољне понуде осим конкурентске за преузимање затвореног друштва).

Чл. 16. и 17. Предлога закона прописани су случајеви када постоји обавеза истицања јавне понуде за преузимање и начин на који се израчунава учешће преузимаоца, као и шта се подразумева под постојећим учешћем. Такође, предвиђени су и случајеви у којима стицалац учешћа није обавезан да истиче јавну понуду, а који случајеви су везани за начин стицања тог учешћа.

Чланом 18. Предлога закона регулисано је право Комисије за хартије од вредности да може ослободити стицаоца обавезе истицања јавне понуде за преузимање под одређеним условима. Комисија је дужна да донесе одлуку у року од 20 дана од дана пријема захтева стицаоца за изузимање. Ако се Комисија у прописаном року не изјасни сматра се да је захтев стицаоца прихваћен.

Чланом 19. Предлога закона одређена је најнижа цена коју је преузималац дужан да понуди акционарима, а то је цена акција утврђена на основу извештаја о трговању на берзи. У случају да акције циљног друштва немају тржишну цену, преузималац је дужан да понуди најмање књиговодствену вредност акција.

Законом је остављена могућност Комисији да својим прописом уреди начин  ближег утврђивања и проверавања најниже цене и осталих услова преузимања.

Чланом 20. Предлога закона регулисана је обавеза заинтересованог лица на обавештавање управног одбора циљног друштва о намери преузимања контролног учешћа истицањем јавне понуде, без обзира да ли је по овом закону обавезно њено истицање.  Заинтересовано лице је дужно да у писаној форми обавести о својој намери управу циљног друштва, Комисију и берзу, ако се акције циљног друштва котирају на њој. Овим чланом прописани су случајеви у којима  заинтересовано лице  мора да  обавештење о намери преузимања објави најмање у једним дневним новинама, које се продају на целом подручју Србије и издају у тиражу од најмање у 50.000 примерака, а може и путем интернета, у складу са прописима Комисије. Подаци из обавештења су поверљиве природе од тренутка када је управни одбор циљног друштва примио обавештење до објављивања понуде за преузимање.

Чланом 21. Предлога закона прописана је садржина, односно обавезни елементи обавештења о намери стицања контролног учешћа, као и то да се обавештење даје на обрасцу чију садржину и форму утврђује Комисија својим актом. Предвиђена је и обавеза лица заинтересованог за преузимање да уз обавештење о намерама приложи исправе којима доказује свој идентитет и испуњеност услова за преузимање. Такође, прописана је и садржина извода из обавештења о намерама. 

Чланом 22. Предлога закона регулисани су начини обезбеђења плаћања. Наиме, у случају да намеравано лице жели преузимање контролног учешћа јавном понудом, без обзира да ли је по овом закону њено истицање обавезно, у обавези је да  Комисији поднесе исправу банке о положеном износу који заинтересовано лице планира да утроши за стицање  у обавештењу означеног броја акција циљног друштва.

Ако је преузималац лице са пребивалиштем односно седиштем ван територије Републике Србије, дужан је да средства члана положи на рачун у Републици Србији код банке са седиштем у Републици Србији, или да обезбеђење прибави од банке са седиштем на територији Републике Србије.

Чланом 23. Предлога закона утвђена је обавеза преузимаоца да отвори посебан рачун хартија од вредности код члана Централног регистра на који акционари циљног друштва полажу своје акције уколико прихвате понуду за преузимање.

Чланом 24. Предлога закона прописане су посебне надлежности Комисије у поступку преузимања које се односе на проверу потпуности података из обавештења, правилно утврђеном ценом и  испуњености  других  услова. У  оквиру  наведене  наведене надлежности Комисија доноси одлуку о допуштању или забрани објављивања понуде за преузимање.

            Чланом 25. Предлога закона  таксативно су набројани случајеви у којима је Комисија дужна да забрани истицање понуда за преузимање, а у којим случајевима своју одлуку  о  забрани  доставља  циљном  друштву  и  Централном  регистру  који  не  сме  да 

допусти депоновање било каквих акција циљног друштва на преузимаочев рачун за преузимање, док од Комисије не добије друкчију одлуку.

Чланом. 26. Предлога закона регулисан је однос Комисије са другим органима који подразумева овлашћење Комисије да у вези са разлозима за забрану истицања понуде, може да тражи податке од било ког органа или организација. 

Чланом 27. Предлога закона прописана је обавеза управе циљног друштва да обавештење о намери које је примила од преузимаоца саопшти свим акционарима друштва, представницима запослених или непосредно запосленима, ако немају представника. Такође, управа је у обавези да објави саопштење о свом ставу према преузимању најкасније до почетка рока за прихватање понуде за преузимање. Законом су прописани обавезни елементи саопштења.

 Чланом 28. Предлога закона прописано је да управа циљног друштва по пријему обавештења о намерама заинтересованог лица предузима одређене пословне потезе који имају карактер одбрамбених мера. Наиме, овом одредбом закона остављена је могућност да ванредна Скупштина друштва посебном Одлуком овласти управу циљног друштва да предузима све неопходне мере за одбрану друштва.

Чланом 29. Предлога закона прописана је дужност управног одбора отвореног циљног друштва да о трошку друштва објави посебно обавештење најкасније до почетка рока за прихватање понуде за преузимање а које садржи податке о структури капитала циљног друштва, ограничењима преносивости акција, већинским и значајним учешћима појединих акционара у гласачким правима циљног друштва, имаоцима хартија са посебним контролним правима и др.

Чланом 30. Предлога закона уређен је начин истицања јавне понуде објављивањем, и то у једним дневним новинама које се продају на целом подручју Србије у тиражу од најмање 50.000 примерака. Прописан је рок за објављивање понуде, и то 10 дана од дана кад је преузималац примио од Комисије одлуку о дозволи за истицање понуде, као и дужност понудиоца да понуду за преузимање бесплатно достави сваком акционару циљног друштва.
Чланом 31. Предлога закона прописане су радње, односно послови које закон забрањује да се предузимају у периоду од објављивања јавне понуде па све до прихвата понуде. У супротном, такве радње, односно послови ће бити ништави. 
Чланом 32. Предлога закона прописана је забрана и то сваком лицу, без обзира да ли је учесник у преузимању или треће лице, било каквог оглашавања преко средстава јавног обавештавања, независно да ли је то на штету или корист било ког учесника у вези са преузимањем, ако би тиме могло да се утиче на исход преузимања. 

     Такође, предвиђени су и изузеци који допуштају оглашавање чињеница у вези са преузимањем преко лица регистрованог за трговину хартијама од вредности.

Чланом 33. Предлога закона дата су овлашћења Комисији да после објављивања јавне понуде, може да спроведе посебну истрагу у вези са свим чињеницама значајним за текуће прузимање и да предузме све потребне мере за отклањање уочених незаконитости или неправилности. Остављено је право Комисији да може да нареди понудиоцу да повуче истакнуту јавну понуду, када утврди да су повређене одредбе овог закона.
У случају да понудилац не повуче своју понуду по налогу Комисије, Комисија у истом средству обавештавања објављује налог за њено повлачење. Такође одређено је да је ништавно  свако стицање акција или других хартија ако понудилац не повуче понуду по налогу Комисије.
Чланом 34. Предлога закона прописани су подаци које јавна понуда мора да садржи. То су: сви подаци из обавештења о намери преузимања (осим податка о датуму до ког намерава да је објави), као и одређење начина прихвата јавне понуде, односно начина и места закључења уговора о куповини акција циљног друшгва, означење рока за прихват понуде, упутство о начину преноса акција, услове и начин плаћања цене, план преузимаоца у вези будуће делатности друштва, запослених и чланова органа друштва, имена лица одговорних за тачност и потпуност података у јавној понуди,  потпис овлашћеног лица.


Поред ових законом прописаних података, остављена је могућност да  Комисија пропише и друге податке као обавезне у јавној понуди.
Чланом 35. Предлога закона прописано је право акционара на накнаду штете и то солидарно, од понудиоца и лица одговорног за састављање понуде у случају да је одређено лице прихватило понуду, а претрпело штету због нетачних или непотпуних података. Истовремено, прописани су и услови под којима понудилац и лица одговорна за састављање понуде неће одговарати за штету.

Оштећено лице може да захтева накнаду штете у року од годину дана од дана сазнања за нетачност или непотпуност податка и насталу штету, а најкасније у року од три године од дана објављивања јавне понуде. Ова одговорност се не може избећи.

Чланом 36. Предлога закона прописан је рок за прихватање понуде за преузимање и тренутак од када рок за прихватање понуде може почети да тече.

Изузетно, понудилац има право да продужи рок важења понуде највише за 15 дана, под условом да то претходно саопшти Комисији и објави на начин на који је објавио и понуду, осим ако му продужење Комисија изричито забрани.


Понудилац је дужан да у последњих седам дана рока за прихватање понуде за преузимање саопштава Комисији и да објављује податке о укупном броју акција циљног друштва које у том часу има он и лица која са њим заједнички стичу акције циљног друштва, о броју акција које је до тада стекао по основу понуде и о величини свог учешћа у капиталу и укупним гласовима у скупштини циљног друштва. Овим решењем омогућава се примена начела објективности обавештавања и транспарентности. 

Чланом 37. Предлога закона прописано је да понудилац има право да измени услове из јавне понуде најкасније 7 дана пре истека рока за њено прихватање. У случају побољшања услова понуде и прихватања од стране акционара сматра се да је прихваћена и понуда и побољшање. У случају погоршаних услова из понуде сматра се да су је даваоци повукли осим ако их изричито не одрже. 

    Управи циљног друштва остављена је могућност да изда образложено саопштење акционарима и запосленима циљног  друштва  о  свакој  измени  понуде  за  преузимање  у 

складу са одредбама овог закона које се односе на њено саопштење о самој понуди за преузимање.

Чланом 38. Предлога закона  предвиђено је да уколико после  истицања рока за  јавну понуду  (објављивања) до утврђивања исхода преузимања по јавној понуди, наступе нове чињенице познате понудиоцу, које би битно утицале на одлуку акционара циљног друштва, понудилац мора писмено да обавести Комисију, циљно друштво и све његове акционаре о новим чињеницама, уз објашњење њиховог утицаја на цео посао преузимања и упозорење акционарима, који су прихватили јавну понуду и на њихово право да одустану од прихвата.
Чланом 39. Предлога закона прописана је могућност да лице, које није првобитни понудилац, може да истакне своју јавну понуду акционарима циљног друштва за време трајања јавне понуде првобитног понудиоца (конкуретска понуда), али најкасније седам дана пре истека рока за њено прихватање. Прописују се услови, поступак истицања конкурентске понуде као и ограничења и ништавост у погледу њеног истицања.  

Чланом 40. Предлога закона прецизира се начин прихватања понуде за преузимање и могућност повлачења прихвата понуде. 

Чланом 41. Предлога закона регулише се истек рока за прихватање понуде за преузимање. После истека рока, понудилац сме да стиче акције циљног друштва под условима који нису неповољнији од оних из понуде за преузимање најмање још следећих 30 дана. 

Чланом 42. Предлога закона регулисан је исход преузимања који утврђује Централни регистар а о чему извештава Комисију, преузимаоца и циљно друштво. Задатак Комисије јесте да проверава законитост стицања и тачност исхода. 
Чланом 43. Предлога закона прописане су дужности Централног регистра и његовог члана према преузимаоцу, у погледу отварања посебног рачуна за преузимање, омогућавање увида у прилив акција циљног друштва и о стању на рачуну преузимаоца, као и обавештавање о стању на рачуну. 
Чланом 44. Предлога закона уређен је поступак исплате цене, која се исплаћује у року од три дана након објављивања успешног исхода, уплатом на њихове рачуне. 

Чланом 45. Предлога закона уређене су забране поновног истицања јавне понуде. У случају да је јавна понуда повучена или на други начин остала безуспешна, понудилац не сме, без изричите дозволе Комисије, следећих 12 месеци, да истакне нову јавну понуду за куповину акција истог циљног друштва, нити да у њему стекне учешће.
Такође и лице које је јавном понудом стекло најмање већинско учешће у скупштини циљног друштва, не сме без дозволе Комисије, следећих шест месеци од истека првобитне јавне понуде, да истакне нову јавну понуду за куповину акција у истом циљном друштву, нити да од његових акционара купује акције под повољнијим условима од оних из јавне понуде.
           Чланом 46. Предлога закона прописана су посебна правила за преузимање од стране управног   одбора   циљног   друштва.  Наиме,  предвиђено   је   да  један  или  више 

чланова управног одбора циљног друштва, укључујући и чланове надзорног органа, имају право да стичу све или део акција циљног друштва. Истовремено је забрањено да циљно друштво, као и друштво које му је подређено, одобри кредит управном одбору циљног друштва за стицање контролног учешћа у циљном друштву, иначе ће стицање бити ништаво, а на ништавост може да се позива свако лице. Уколико управни одбор циљног друштва узме кредит за стицање акција циљног друштва од банке или другог лица, забрањена је његова отплата из резерви и нераспоређене добити, које је циљно друштво остварило до истека пословне године, у којој је управа стекла контролно учешће у том циљном друштву.

Новина је да у случају да управни одбор повреди наведену забрану, одговара за штету друштву, осталим акционарима и повериоцима друштва солидарно целом својом имовином.

Чланом 47. Предлога  закона утврђена је сходна примена управног поступка на поступак пред Комисијом. Незадовољне стране у овом процесу имају право на судску заштиту против незаконитих одлука Комисије а сходно закону којим се уређује управни спор.

Чланом 48. Предлога закона предвиђене су санкције за поступања супротно одредбама овог закона.

Чланом 49. Предлога закона прописани су привредни преступи правних лица, одговорних лица у правном лицу и одговорних чланова управног одбора и  новчане казне.
Чланом 50. Нацрта закона утврђен је начин окончавања поступака преузимања започетих пре ступања на снагу овог закона, као и оних који су започети до дана ступања на снагу овог закон.

Чланом 51. Предлога закона регулисан је статус отворених друштава која се у смислу овог закона сматрају отвореним друштвима до њиховог усклађивања са законом којим се уређују привредна друштва.

Чланом 52. Предлога закона уређује се доношење подзаконских аката. У том смислу је прописано да је Комисија дужна да донеса своје акте предвиђене овим законом, а постојеће акте ускладе у року од шест месеци по његовом ступању на снагу.

Чланом 53. Нацрта закона прописан је престанак важења одредби чланова 67. до 83. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената, јер се та област уређује Предлогом закона.

Чланом 54. Предлога закона прописано је да Закон ступа на снагу наредног дана од дана објављивања у “Службеном гласнику Републике Србије”.
IV. 
ФИНАНСИЈСКА СРЕДСТВА ПОТРЕБНА ЗА СПРОВОЂЕЊЕ ЗАКОНА

За измирење свих обавеза по основу овог Предлога закона нису потребна посебна средства која се обезбеђују у буџету Републике Србије.

V.      АНАЛИЗА ЕФЕКАТА  ЗАКОНА
У току последњих неколико година на домаћем финансијском тржишту одиграле су се промене које су на то тржиште унеле значајне новине и неопходне инструменте за његово функционисање. Међутим, поред бројних позитивних ефеката нових прописа, уочено је да су поједине области у домаћим прописима недовољно или неадекватно нормиране, што је за последицу имало одређену дозу правне неусаглашености и недовољне заштите учесника на финансијском тржишту. Оно што је, међутим, нарочито важно у овој фази развоја домаће економије, јесте обезбеђење сигурности инвеститора у домаће хартије од вредности, а пре свега дефинисање и гарантовање сигурних и чврстих токова капитала. Једна од најзначајних институција којом се осигурава ова функција односи се на уређење преузимања акционарских друштава.


У погледу потребе за целовитим уређењем установе преузимања акционарских друштава и понуде која се у том циљу даје, треба имати у виду све позитивне секвенце овог института и одраз тог правног института на финансијске и укупне привредне токове. Наиме, имајући у виду обавезу управе сваког акционарског друштва да максимизира тзв. тренутну вредност акцијског капитала, у савременим финансијским системима истичу се три базна разлога за увођење и уређење овог института: (i) синергија (повезивањем компанија вредност имовине тих фирми превазилази збир вредности сваке од њих појединачно због важења закона економије обима – укупни фиксни и варијабилни трошкови повезаних компанија се смањују, док профит остаје исти или расте), (ii) повољнији порески третман компанија које се повезују (мање су пореске обавезе једног ентитета насталог повезивањем, него два или више таквих лица) и (iii) повећање тржишне цене акција (ако је цена акција циљног друштва потцењена на тржишту из било ког разлога, преузималац ће, као економски јача страна утицати на повећање садашње вредности имовине циљног друштва и тиме на повећање тржишне вредности његових акција).


Целовитим дефинисањем овог института у домаћим регулаторним оквирима обезбедиће се јасни услови за реализацију свих погодности које могу настати из примене института понуде за преузимање.
Такође, реформа законодавства у овој области треба да, у кратком року, омогући нормализацију овог тржишта. На средњи рок то би требало да обезбеди сигурност својине у акционарским друштвима  и стабилизацију њихове власничке структуре.


Желимо да укажемо и на чињеницу да се управо остављањем могућности у закону да се као циљно друштво посматра и отворено друштво, без обзира да ли је котирано на берзи, као и затворено друштво,  ако су акције  које је  издало  преносиве  без ограничења, 

постиже равноправан и фер третман свих акционара, без обзира да ли је циљно друштво котирано на берзи. 

Преузимање нарочито треба да буде дозвољено у случајевима када отворено друштво није укључено на берзу, јер је то у таквим околностима једини начин да акционари испуне своје право располагања, односно продаје акција које поседују, а то је и начин да се одговорно лице у таквом друштву примора да потпише проспект и укључи акције друштва на берзу, јер се у таквим околностима губи смисао искључења са берзе (мотив одговорног лица у оваквим случајевима јесте заштита своје позиције и управљање власничком структуром друштва). 

Дакле, оваквим решењем се постиже већа транспарентност и јавност целог поступка преузимања. 

У случајевима када се акцијама циљног друштва не тргује на берзи, или их преузималац није стицао пре објављивања понуде, чланом 18. Нацрта закона дефинисано је да се у таквим случајевима примењује најмање књиговодствена вредност акција, односно преузималац је дужан у таквим околностима да акционарима циљног друштва понуди најмање књиговодствену вредност акција. Књиговодствена вредност акција у потпуности штити интересе акционара, и представља најнижу полазну цену коју је преузималац дужан да понуди акционарима.

Такође, значајно је указати на чињеницу да самим тим што неко друштво није котирано на берзи не значи угрожавање равноправног третмана инвеститора, јер је законом којим се регулише тржиште хартија од вредности и других финансијских инструмената прописана обавеза чувања привилегованих информација, а активности усмерене у правцу стварања привилегованог положаја инвеститора подложне су кривичном гоњењу, и немају никакве везе са тим да ли је друштво котирано или није на берзи. Треба имати на уму и чињеницу да су основни финансијски извештаји о пословању сваког привредног друштва доступни јавности, као и то да све остале информације спадају у домен чувања привилегованих информација, па се ни на који начин не може говорити о угрожавању положаја инвеститора у зависности од тога да ли се акције циљног друштва котирају на берзи или не. 

Не треба испустити из вида ни чињеницу да је приликом понуде за преузимање иницијатива на купцу-инвеститору, а не на продавцу акција, па је самим тим ствар слободног избора инвеститора да ли ће поднети понуду за преузимање или не.

VI.      РАЗЛОЗИ ЗА СТУПАЊЕ НА СНАГУ ЗАКОНА НАРЕДНОГ ДАНА ОД 


ДАНА ОБЈАВЉИВАЊА У «СЛУЖБЕНОМ ГЛАСНИКУ РС»


Нарочито оправдани разлози у смислу члана 120. Устава РС да Закон ступи на снагу наредног дана од дана објављивања у «Службеном гласнику РС» састоје се у неопходности максималне правне заштите малих акционара и државе као акционара, као и поштовања принципа равноправног и фер третмана свих акционара без обзира на број акција које поседују. Такође, Законом се област преузимања уређује на савремен и тржишни начин, у потпуности у складу са директивама Европске Уније и потребно је да Закон ступи на снагу што пре.
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