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U vezi sa vaSim dopisom broj: 08-1846/2, od 22. jula 2014. godine, kojim
se trazi davanje misljenja na Inicijativu za ocjenu ustavnosti odredaba cClana 39
st. 1 1 2 Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava ("Sluzbeni list CG", broj
18/11), koju je podnio NVO "CEMI" - Centar za monitoring i istrazivanje iz
Podgorice, Ministarstvo finansija daje sljedece

MISLJENJE

NVO "CEMI" - Centar za monitoring i istrazivanje iz Podgorice podnijela je
Inicijativu za ocjenu ustavnosti odredaba Clana 39 st. 11 2 Zakona o preuzimanju
akcionarskih drustava ("Sluzbeni list CG", broj 18/11).

U Inicijativi se, u bithom navodi, da se uvodenjem ove norme u Zakon u
preuzimanju akcionarskih drustava direktno naruSava princip iz Clana 58 Ustava
Crne Gore kojim se jemci pravo svojine, kao i da se preuzimanje, iz odredbe
Clana 39 Zakona, ne moze podvesti pod javni interes, te da je osporavana
odredba u suprotnosti i sa Protokolom uz konvenciju za zastitu ljudskih prava i
fundamentalnih sloboda koji je Crna Gora ratifikovala 3. marta 2004. godine, a
koji je stupio na snagu 6. juna 2006. godine.

U vezi sa podnijetom Inicijativom, istiCemo da je osporavanom odredbom,
izmedu ostalog, propisano da, ako nakon javne ponude za preuzimanje, sticalac i
sa njim povezana lica posjeduju najmanje 95% akcija sa pravom glasa emitenta,
sticalac u roku od tri mjeseca od isteka roka trajanja javne ponude za
preuzimanje, ima pravo na prenos akcja sa pravom glasa manjinskih akcionara,
a po cijeni iz javne ponude za preuzimanije ili po vecoj cijeni po kojoj je od dana
zakljuCenja javne ponude za pruzimanje sticalac stekao akcije emitenta.

Naime, ovdje se radi o0 tzv "squeeze out" pravu - na prinudnu prodaju akcija
manjinskih akcionara, koje je po prvi put uvedeno u nas pravni sistem upravo



Zakonom o preuzimanju akcionarskih drustava ("Sluzbeni list CG", broj 18/11). U
odnosu na navedeno, istiCemo i da je ovakvo rjeSenje u potpunosti usaglaseno
sa Clanom 15 stav 2 Direktive 2004/25/EZ o ponudama za preuzimanje, te da
smo miSljenja da ovakvim rjeSenjem nije povrijedeno ni jedno od Ustavom
utvrdenih nacela.

Takode, u odnosu na navode Inicijative, istitemo da treba poéi od toga da je
privredno drustvo - drustvo kapitala i da nastaje udruzivanjem kapitala, a ne lica.
Naime, Clanom 39 st. 1 i 2 nije povrijedeno nacCelo jednakosti akcionara, jer
vladavina prava upravo zahtijeva da se akcionari u jednakom polozaju jednako
tretiraju. NacCelo jednakog polozaja akcionara nije povrijedeno, jer vladavina
prava zahtijeva da se samo lica u jednakom pravnom polozaju moraju jednako
tretirati. Buduéi da, akcionar koji posjeduje najmanje 95% akcija sa pravom glasa
I svi ostali akcionari sa ukupno manje od 5% osnovnog kapitala, nisu u jednakom
poloZaju u odnosu na upravljanje drustvom, dopusteno je ustanovljavanje razlika
u pravu na prenos akcija, Sto nije u suprotnosti sa vladavinom prava. Ukoliko se
ne prihvate odredbe o "squeeze out" kao zakonite i ustavne, onda se moze
postaviti pitanje da li su oni akcionari koji zajedno imaju 5% ili manje od 5%
vlasniStva, zapravo diskriminisani u pogledu prava na upravljanje, a
diskriminacija je zakonom zabranjena.

Odredbe c¢lana 39 st. 1 i 2 ne zna€e diskriminaciju manjinskih akionara, jer je
legitimni cilj ovih normi regulacija trziSta kapitala, Sto je u interesu Crne Gore i
nije se moglo posti¢i drugim sredstvima koja bi na manje ograni¢avajuc¢i nacin
uticala na prava manjinskih akcionara.

U odnosu na istaknuto ukazujemo da vecinski vlasnik (akcionar koji posjeduje
najmanje 95% akcija sa pravom glasa) preuzimanjem akcija manjinskog
akcionara (vlasnik ili vlasnici 5% akcija sa pravom glasa) omogucava da
manjinski akcionar time ostvari svoj imovinski interes, upravo isplatom akcija
po cijeni iz javne ponude za preuzimanje ili po ve€oj cijeni iz javhe ponude
za preuzimanje.

Takode, ukazujemo da manjinskim akcionarima nije omoguceno upravljacko
pravo, odnosno ucestvovanje u upravljanju drustvom, jer vlasnistvo do 5% akcija
u druStvu nije ustanovljeno kao pravo da se na bilo koji nacCin utiCe na vodenje
drusStva i/ili njegovo preduzetniCko djelovanje na trziStu kapitala. Iz navedenog
proizilazi da manjinski akcionar u odnosu na vrijednost svoje akcije ima
isklju€ivo imovinsko pravo, ne i pravo upravljanja drustvom. Vecinski
akcionar preuzimanjem akcija od manjinskog omogucava mu isplatu i time se
njegov interes ostvaruje bez opasnosti da npr. vecinski akcionar
prestrukturiranjem drusStva stvori novo drustvo, koje zatim likvidira i time upravo
umanji imovinska prava manjinskog akcionara do stadijuma na kojem ne
ostavaruje nikakvu ili barem primjerenu korist. Vecinski akcionar mogao bi
presktrukturiranjem postici i sklapanje razliCitih ugovora kojima bi mogao ostvariti
neke svoje interese, ali koji drustvu ne bi donosili korist i na osnovu kojih se ne i



isplacivala dividenda. Vrijednost akcije takvog drusStva bi gubila na vrijednosti, pa
bi manjinski akcionari prodajom akcija htjeli izaci iz druSva i na taj nacin bi
pretpjeli Stetu, odnosno umanijili bi ili izgubili svoja imovinska prava, Sto se ne bi
dogodilo kada bi se primjenjivalo pravo na "squeeze out" .

Kako je pravo prinudne prodaje akcija manjinskih akcionara tzv. pravo na
"squeeze out" propisano Clanom 15 stav 2 Direktive 2004/25EZ i primjenjuju ga
drzave Clanice EU, kao i druge drzave, to je Crna Gora prihvatanjem pravne
tekovine EU, u procesu pristupanja EU, takvu odredbu uvela u svoj pravni sistem
kroz Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava, ne krseci odredbe Ustava Crne
Gore.

Imajuci u vidu navedeno, misljenja smo da se osporavanom odredbom ¢lana 39
st. 11 2 Zakona o preuzimanju akcionarskih druStava ne naruSava ni jedno od
Ustavom utvrdenih nacela, te stoga, predlazemo da Ustavni sud Crne Gore,
odbije inicijativu za pokretanje postupka za ocjenu ustavnosti odredaba
Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava, koju je podnio NVO "CEMI" -
Centar za monitoring i istrazivanje iz Podgorice.
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