BOSNA I HERCEGOVINA
REPUBLIKA SRPSKA

VRHOVNI SUD REPUBLIKE SRPSKE
Broj: 11 0 U 035271 24 Uvp

Banjaluka, 5.3.2026. godine

Vrhovni sud Republike Srpske, u vije¢u sastavljenom od sudija: Ljiljane Bosnjak
Glizijan, kao predsjednika vijeca, Nermane Sadikovi¢ 1 Tatjane Stupar, kao ¢lanova vijeca, uz
ucesce Sonje Savi¢, kao zapisni¢ara, u upravnom sporu po tuzbi ,,Otrantkomerc® a.d.
Podgorica, iz Podgorice, Trg nezavisnosti broj 13 (u daljem tekstu: tuzilac), zastupan po
punomoc¢niku Pordu Latinovi¢u, advokatu iz Banjaluke, Aleja Svetog Save broj 17, radi
ponistenja rjeSenja broj 01-UP-34-466-15/23 od 25.9.2023. godine tuZzene Komisije za hartije
od vrijednosti Republike Srpske, Banjaluka, Vuka Karadzi¢a broj 6, u predmetu sprovodenja
nadzora nad primjenom Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava, odlucujuéi o zahtjevu
tuzioca za vanredno preispitivanje presude Okruznog suda u Banjaluci broj 11 0 U 035271 23
U od 10.5.2024. godine, na nejavnoj sjednici vijeca odrzanoj 5.3.2026. godine, donio je

PRESUDU

Zahtjev se odbija.

Tuzilac se odbija sa zahtjevom za nadoknadu troSkova sastava zahtjeva.

Obrazlozenje

Pobijanom presudom, stavom 1. izreke odbijena je tuzba protiv uvodno oznafenog
osporenog akta, a stavom 2. izreke odbijen je zahtjev tuzioca, kojim je trazio nadoknadu
troskova upravnog spora. Tim aktom je tackom 1. dispozitiva utvrdeno je da za ,,Otrantkomerc*
a.d. Podgorica iz Podgorice, Republika Crna Gora i ,,ETA Zivilska indrustrija“ d.o.0. Kamnik
— Republika Slovenija, kao lica, koja zajednicki djeluju, od dana 22.2.2022. godine, postoji
obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje emitenta ,,Cajavec Mega* a.d. Banjaluka po
minimalnoj cijeni od 0,9663 KM po akciji; taCkom 2. dispozitiva konstatovano je da ¢e se
smatrati da je obavezi objavljivanja ponude za preuzimanje, udovoljeno ako ponudu objavi bilo
koje od lica koja zajednicki djeluju; tackom 3. dispozitiva nalozeno je licima iz tacke 1.
dispozitiva da u roku od 15 dana od dana prijema tog rjeSenja, Komisiji za hartije od vrijednosti
Republike Srpske, podnesu zahtjev za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje, ponudu
1 isprave iz ¢lana 13. Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava; tackom 4. dispozitiva
naloZeno je ,,Otrantkomerc® a.d. Podgorica da oglasi nevaze¢im obavjeStenje o namjeri
objavljivanja ponude za preuzimanje akcija emitenta ,Cajavec Mega“ a.d. Banjaluka
objavljeno 30.8.2023. godine, u Dnevnom listu ,,Glas Srpske i na internet stranici Banjalucke
berze hartija od vrijednosti; tackom 5. dispozitiva utvrdeno je da je za lica iz tacke 1.
dispozitiva, nastupila zabrana vrienja prava glasa na Skupstini akcionara emitenta ,,Cajavec
Mega“ a.d. Banjaluka, po osnovu svih stecenih akcija emitenta, racunajuci od 22.2.2022. godine
pa sve dok ne sprovedu postupak preuzimanja u skladu sa odredbama zakona; tackom 6.



dispozitiva konstatovano je da racunajuéi od 22.2.2022. godine pa do isteka roka vazenja
ponude, odnosno trenutka placanja deponovanih akcija, akcije s pravom glasa koje su predmet
ponude, imenovani iz tacke 1. ne smiju sticati, niti se smiju obavezati da ¢e ih sticati na drugi
nacin, osim ponudom za preuzimanje, niti smiju otudivati ili se obavezivati da ¢e otuditi akcije
koje daju pravo glasa u Skupstini emitenta; tackom 7. dispozitiva konstatovano je da svaki
akcionar emitenta ,,Cajavec Mega“ a.d. Banjaluka, moZe, putem nadleznog suda, zahtijevati
obavezno zakljuenje Ugovora o prodaji akcija pod uslovima pod kojima je morala biti
objavljena ponuda za preuzimanje; taCkom 8. dispozitiva je naloZzeno Centralnom registru
hartija od vrijednosti a.d. Banjaluka, da na vlasnickom racunu lica iz tacke 1. dispozitiva, upiSe
zabranu prava iz tacke 5. 1 6; tackom 9. dispozitiva da ¢e sadrzaj istog biti objavljen u Dnevnom
listu ,,Glas Srpske*®.

Odbijanje tuzbe je obrazlozeno razlozima da je osporeni akt pravilan i zakonit, da je
tuZena pravilno provela postupak nadzora nad primjenom Zakona o preuzimanju akcionarskih
drustava, da je pravilno i potpuno utvrdeno ¢injeni¢no stanje na koje je pravilno primijenjeno
materijalno pravo. Sud je podrZao utvrdenja iz osporenog akta da je u postupku nadzora, na
osnovu podataka koji se vode u sluzbenoj evidenciji tuzene, te podataka koji su dostavljeni od
strane ,,Centralnog registra hartija od vrijednosti* a.d. Banjaluka, te ,,UniCredit bank* Odjel
poslovi skrbnika i depozitara, utvrdeno da je tuzilac na osnovu pravnog posla, zaklju¢enog na
Banjaluckoj berzi, dana 18.2.2022. godine, stekao 100.000 akcija sa pravom glasa, odnosno
0,9005% akcija sa pravom glasa emitenta ,,Cajavec Mega“ investicije, upravljanje i nekretnine
a.d. Banjaluka, da na dan prenosa 22.2.2022. godine, posjeduje, ukupno 2,6157% akcija sa
pravom glasa navedenog emitenta. Pravno lice ,,ETA Zivilska indrustrija“ d.o.o. Kamnik, bila
vlasnik, ukupno 27,561% akcija emitenta sa pravom glasa 22.2.2022. godine kada je tuzilac
stekao akcije emitenta. Uvidom u podatke prvih deset akcionara, objavljenih na internet stranici
»Montenegro berze* a.d. Podgorica, podatke iz Centralnog klirin§kog depozitarnog drustva a.d.
Podgorica, koji su dostavljeni 20.9.2023. godine, utvrdeno je da je ,M.M ALPHA
INVESTMENT* d.o.0. Podgorica, u posjedu 61,1644% uceS¢a u osnovnom kapitalu pravnog
lica ,,Otrantkomerc* a.d. Podgorica, odnosno da je ,M.M ALPHA INVESTMENT* d.o.o.
Podgorica, kontrolni akcionar pravnog lica ,,Otrantkomerc® a.d. Podgorica te da je taj status
imao 1 na dan nastanka obaveze za preuzimanje. Dana, 22.2.2022. godine, ,,ETA Zivilska
industrija® d.o.o. Kamnik i ,,Otrantkomerc* d.o.o. Podgorica, kao lica koja zajednicki djeluju,
bili su vlasnici ukupno 30,1776% akcija sa pravom glasa emitenta pa je time nastala obaveza
objavljivanja ponude za preuzimanje emitenta u skladu sa odredbom ¢lana 4. stav 1. Zakona o
preuzimanju akcionarskih drustava (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj 65/08, 92/09 i
59/13, u daljem tekstu: Zakon). Sud zakljucuje da je obaveza preuzimanja nastala 22.2.2022.
godine i da je ponudilac u ponudi za preuzimanje obavezan da ponudi minimalno 0,9663 KM.
Sud je ocijenio da nisu ispunjeni uslovi da se tuzilac oslobodi obaveze objave ponude za
preuzimanje u situaciji kada je udio glasackih prava drugog akcionara ili drugih akcionara koji
zajednicki djeluju, stecen na osnovu sprovedenog postupka za preuzimanje akcija. Takode je
zakljucio da je tuzena ovlas¢ena da izvr$i nadzor nad tuziocem i nalozi zakonom propisane
mjere 1 radnje, kako je 1 u€inila osporenim aktom, koji je suprotno stavu tuZioca zakonit, a tuzba
neosnovana.

Blagovremenim zahtjevom za vanredno preispitivanje te presude (u daljem tekstu:
zahtjev), tuzilac pobija navedenu presudu zbog povrede pravila postupka 1 pogreSne primjene
materijalnog prava. Smatra da sud nije ocijenio prigovore tuzioca iznijete u tuzbi da na strani
tuzioca postoje uslovi za iskljuenje obaveze preuzimanja, te da sticalac nije u obavezi da objavi
ponudu za preuzimanje ako je udio glasackih prava drugog akcionara ili drugih akcionara koji
zajednicki djeluju prema emitentu, steCen na osnovu sprovedenog postupka preuzimanja veci



od udjela u glasackim pravima sticaoca. Navodi da je 29.10.2020. godine utvrdeno zajednicko
djelovanje za lica ,,CELEP* d.o.0. Sezana, OAIF Adriatic Balanced, OAIF Polara Adriatic Fond
1 OMIF Privrednik Invest i da je tuzeni donio rjeSenje broj 01-UP-33-550-8/20 od 13.11.2020.
godine 1 da navedena lica u tom momentu imaju u vlasnistvu 34,0999% akcija sa pravom glasa
emitenta ,,Cajavec Mega“ a.d. Banjaluka i da navedena lica odbijaju da provedu ponudu za
preuzimanje, da je sud zanemario ¢injenicu da akcionar CELEP d.o.0. Sezana i lica koja sa njim
zajednicki djeluju imaju u vlasnistvu veéi procenat akcija i da nepostupanje ovih lica po rjeSenju
1 presudi suda ne moze derogirati odredbe Clana 8. stav 1. tacka j1) Zakona i da se ne moze
tuziocu nametnuti obaveza iz razloga jer drugi akcionari ne postupaju po svojoj ranije utvrdenoj
obavezi, te da pobijana presuda nema razloga o ovoj odlu¢noj ¢injenici. Predlaze da se pobijana
presuda ukine i predmet vrati na ponovno sudenje i da se tuzena obaveze da tuZiocu nadoknadi
troSkove sastava zahtjeva u iznosu od 1.125,00 KM.

TuZena u odgovoru na zahtjev navodi da su neosnovane tvrdnje tuZzioca da su ispunjeni
uslovi za iskljuc¢enje obaveze preuzimanja na strani tuzioca u smislu ¢lana 8. stava 1. tacke j1)
Zakona budu¢i da ,,CELEP* d.o.o. Sezana 1 sa njim povezana druStva nisu stekli akcije na
osnovu sprovedenog postupka preuzimanja, tako da nema zakonskog osnova za iskljucenje
obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje od strane tuzioca, te da su navodi podnosioca
zahtjeva u cijelosti netacni. Navodi da ,,CELEP* d.o.0. Sezana nije postupio po rjeSenju
Komisije broj 01-UP-33-550-8/20 od 13.11.2020. godine, pa samim tim nema zakonskog
osnova za iskljucenje obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje od strane ,,Otrantkomerc*
a.d. Podgorica. Slijedom navedenog, da je sprovedena ponuda za preuzimanje od strane
akcionara ,,CELEP* d.o.0. SeZana i da su akcije emitenta ,,Cajavec Mega* a.d. Banjaluka
steCene kroz taj postupak, navodi podnosioca bi imali zakonsko uporiSte u navedenoj odredbi
Zakona, te da je niZzestepeni sud pravilno primijenio materijalno pravo i zakljucio da je osporeni
akt pravilan 1 zakonit. Predlaze da se zahtjev odbije, kao i1 zahtjev za nadoknadu troskova
postupka.

Razmotrivsi zahtjev, odgovor na zahtjev, pobijanu presudu i ostale priloge u spisima
predmeta, na osnovu ¢lana 39. Zakona o upravnim sporovima (,,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske®, broj 109/05 1 63/11, u daljem tekstu: ZUS), ovaj sud je odlucio kao u izreci presude iz
sljedecih razloga:

TuzZilac tokom postupka iznosi tvrdnju da nije u obavezi da objavi ponudu za
preuzimanje u skladu sa odredbom ¢lana 8. stav 1. tacka j1) Zakona. Navedenom odredbom je
propisano da sticalac nije obavezan da objavi ponudu za preuzimanje ako je udio glasackih
prava drugog akcionara ili drugih akcionara koji zajednicki djeluju prema emitentu, stecen na
osnovu sprovedenog postupka preuzimanja veci od udjela u glasackim pravima sticaoca.

Tuzilac i preduzeée ,,ETA Zivilska industrija d.o.0 Kamnik, kao lica koja zajednic¢ki
djeluju, su vlasnici ukupno 30,1776% akcija sa pravom glasa emitenta i time je, kako pravilno
zakljuCuje tuZena, u osporenom aktu nastala obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje
emitenta u skladu sa ¢lanom 4. stav 1. Zakona.

TuZena je u postupku nadzora pravilno utvrdila da trziSna cijena akcija koju je tuzilac
ponudio u obavjestenju koje je objavljeno 30.8.2023. godine, nije cijena koja je u skladu sa
obavezama tuZioca u pogledu akcija emitenta. Namjera objavljivanja ponude za preuzimanje
emitenta ,.Cajavec-Mega* a.d. Banjaluka i obavezivanje placanja cijene u postupku
preuzimanja od 0,30 KM, koja predstavlja najvisu cijenu po kojoj je ponudilac stekao akcije u
periodu od godinu dana prije nastanka obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje, nije cijena



po kojoj tuzilac moze preuzeti akcije. Kako je obaveza objavljivanja ponude u skladu sa ¢lanom
5. stav 3. Zakona nastala sticanjem akcija 22.2.2022. godine, a ne 30.8.2023. godine, to je
tuzilac u obavezi da u ponudi o preuzimanju ponudi minimalnu cijenu od 0,9663 KM po akciji
emitenta, kako je to pravilno tuzena i odlucila u osporenom aktu.

Tuzilac u ovom postupku nije dokazao da na njegovoj strani postoje okolnosti koje bi
ga oslobodile obaveze objavljivanja ponude, bududi da prava drugih akcionara koji zajednicki
djeluju prema emitentu nisu steCene na osnovu sprovedenog postupka preuzimanja, da bi sud
zakljucio da je ovaj navod iz zahtjeva osnovan. O¢igledno izbjegavanje akcionara da postupaju
u skladu sa zakonskim rjeSenjima, ne moze dovesti do izuzimanja tuzioca od obaveze utvrdene
osporenim aktom.

Shodno navedenom i prema ocjeni ovog, Vrhovnog suda, pravilno je nizestepeni sud
zakljucio da je osporeni akt pravilan i zakonit, te tuZzbu tuzioca odbio.

Kod takvog stanja stvari ovaj sud nalazi da pobijanom presudom nije ostvaren nijedan
razlog njene nezakonitosti iz odredbe ¢lana 35. stav 2. ZUS, pa se zahtjev tuzioca, na osnovu
odredbe ¢lana 40. stav 1. tog zakona, odbija.

Budu¢i da je tuzilac odbijen sa zahtjevom, to mu shodno odredbi ¢lana 6. Zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o upravnim sporovima (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®,
broj 63/11), po nacelu argumentum a contrario, ne pripadaju troSkovi upravnog spora, zbog
Cega je njegov zahtjev za nadoknadu troSkova sastava zahtjeva odbijen kao neosnovan.

Zapisnicar Predsjednik vijeca
Sonja Savi¢ Ljiljana BoSnjak Glizijan

Tacnost otpravka ovjerava
Rukovodilac sudske pisarnice
Biljana A¢i¢



