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Broj rešenja: 04/4-2736/22 
 

Na osnovu člana  37. Pravilnika o listingu Beogradske berze a.d. Beograd (04/2 br. 1211/20, u daljem tekstu: 

Pravilnik o listingu) a u vezi člana 36. Pravilnika o listigu i člana 139. st. 1. i st.3. Pravila poslovanja Beogradske 
berze (broj: 04/2-1212-1/20 – u daljem tekstu Pravila Berze), a u vezi čl. 140. st. 1. i čl. 143. Pravila Berze, 
Komisija za listing  Beogradske berze a.d. Beograd u sastavu prof.dr Nebojša Jovanović, predsednik i mr Slaviša 
Vuković, član dana 20.6.2022. godine, donosi 
 

REŠENJE 
o privremenoj obustavi trgovanja  

akcijama izdavaoca  
 
 

I        PRIVREMENO SE OBUSTAVLJA TRGOVANJE AKCIJAMA: 
 

Izdavaoca: NLB Komercijalna banka a.d. Beograd/u daljem tekstu: Izdavalac/ 
matični broj 07737068 
ISIN RSKOBBE16946 
CFI ESVUFR  
simbol KMBN 
tržišni segment kotacije: Standard Listing  

 
IZ RAZLOGA nastanka okolnosti koje su u vezi sa objavljivanjem informacija od materijalnog 
značaja za donošenje investicionih odluka tokom perioda kotacije akcija Izdavaoca na tržištu Berze, 
te narušavanja poverenja u trgovinu hartijama od vrednosti. 

 
II TRAJANJE PRIVREMENE OBUSTAVE - Privremena obustava trgovanja akcijama iz tačke I ovog rešenja 

traje do dostavljanja i objavljivanja na internet stranici Berze korporativnog izveštaja Izdavaoca o  
vanrednoj sednici skupštine Izdavaoca i donetim skupštinskim odlukama na datoj skupštinskoj sednici. 

 
III     POSTUPANJE SA NALOZIMA ZA TRGOVANJE - Nalozi za trgovanje akcijama Izdavaoca uneti u BelexFIX,  

miruju do prestanka privremene obustave trgovanja u smislu tačke II ovog rešenja. 
 
IV  STUPANJE NA SNAGU I OBJAVA - Ovo rešenje stupa na snagu i primenjuje se odmah po završetku 

berzanskog sastanka organizovanog na dan donošenja ovog rešenja, te objavljuje na internet stranici Berze. 
 
V  POUKA O PRAVNOM LEKU - Protiv ovog rešenja može se izjaviti žalba Upravnom odboru Berze u roku od 

osam dana od dana prijema rešenja, uz dostavljanje dokaza o uplati naknade (tarifni broj 59.) propisane 

Pravilnikom o tarifi Beogradske berze a.d. Beograd (04/2-5878-1/21), a žalba na rešenje ne odlaže 
njegovo izvršenje. 
 

O b r a z l o ž e n j e 
Komisija za listing Beogradske berze a.d. Beograd (u daljem tekstu: Komisija za listing), na I/22 sednici održanoj 
dana 20.6.2022. godine, u okviru tačke II Dnevnog reda sednice,  razmatrala je okolnosti u vezi sa objavljivanjem 
korporativnih izveštaja Izdavaoca NLB Komercijalna banka a.d. Beograd o pokrenutom postupku prinudnog 
otkupa akcija, a u vezi sa kojim je u delu akcija koje su kotirane na regulisanom tržištu koje nije listing - Open 
Market doneto Rešenje Berze (broj 01/1-2693/22 od 16.6.2022- godine) o privremenoj obustavi trgovanja 
preferencijalnim akcijama Izdavaoca CFI EPNNAR ISIN RSKOBBE19692 (u daljem tekstu: Rešenje Berze). U 
odlučivanju po predmetnoj tački Dnevnog reda sednice nije učestvovao član Komisije za listing – mr Vladimir 
Marević, koji je u skladu sa članom 9. Poslovnika o radu Komisije za listing dostavio obaveštenje o postojanju 
razloga za izuzeće u predmetnom odlučivanju, s obzirom na okolnost da je zaposlen kod Izdavaoca akcija iz tačke 
I ovog rešenja, što je odlukom prihvaćeno od strane preostalih članova Komisije za listing.    
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Komisija za listing razmotrila je sve relevantne okolnosti bliže navedene u Rešenju Berze o privremenoj obustavi 
trgovanja od 16.6.2022. godine, te raspoloživu dokumentaciju koju je Izdavalac dostavio Berzi, te konstatovala 
saglasnost sa činjeničnim stanje navedenim u Rešenju Berze, kako sledi:  
 

• Dana 7.6.2022. godine Izdavalac je na internet stranici Berze objavio korporativni izveštaj – Odluku o 
sazivanju vanredne sednice Skupštine Izdavaoca za 29.6.2022. godine, sa predlogom dnevnog reda 
sednice kojim je uvršteno pitanje donošenja odluke Izdavaoca o prinudnom otkupu.  

 
• Dana 10.6.2022. godine Izdavalac je objavio i korporativne izveštaje- Odluku Upravnog odbora Izdavaoca 

(broj Izdavaoca: 237/2.2, od 6.6.2022. godine), kojom se skupštini Izdavaoca predlaže donošenje odluke 
o prinudnom otkupu akcija kotiranih na tržištima Berze, sa Obaveštenjem akcionarima o načinu 
utvrđivanja cene i iznosu utvrđene cene akcija koje su predmet prinudnog otkupa (broj Izdavaoca: 
237/2.2-1, od 6.6.2022. godine). 

 
• Dana 10.6.2022. godine, Berza je odmah, po objavljivanju pomenutih korporativnih izveštaja Izdavaoca u 

vezi sa otkupnom cenom akcija Izdavaoca, uputila Zahtev Izdavaocu (broj Berze: 01/1-2615/22) da 
odmah bez odlaganja, a najkasnije do početka berzanskog sastanka dana 14.6.2021. godine, na internet 
stranici Berze objavi korporativne izveštaje o okolnostima od značaja za zaštitu investitora i obezbeđenje 
pravilnog, efikasnog i transparentnog trgovanja hartijama od vrednosti kotiranim na tržištima Berze, i to: 
(1) Izveštaj Banke o svim okolnostima i metodologijama primenjenim u postupku utvrđivanja otkupne 
cene preferencijalnih akcija Izdavaoca - ISIN RSKOBBE19692, CFI EPNNAR – knjigovodstvene, tržišne i 
procenjene vrednosti; i Izveštaj revizora BDO kojim su utvrđene pomenute vrednosti akcija, i koji 
saglasno članu 3. predloga Odluke Izdavaoca, čini njen prilog br. 3. Predmetni Zahtev je, uvažavajući 
propisane nadležnosti Komisije za hartije od vrednosti, naročito u delu obaveza izveštavanja, dostavljen 
istoj pomenutog dana.  

 
• Dana 14.6.2022. godine, pre početka berzanskog sastanka, postupajući po Zahtevu Berze, Izdavalac je 

dostavio i objavio na internet stranici Berze zahtevani korporativni izveštaj, kao i “Izveštaj o proceni 
vrednosti običnih i preferencijalnih akcija” koji je izradio “BDO d.o.o. Beograd, angažovan od strane 
Izdavacoa da izvrši profesionalne usluge izrade procene tržišne vrednosti običnih i preferencijalnih akcija 
Izdavaoca, za potrebe prinudnog otkupa akcija i prava na prodaju akcija, u skladu sa članovima 515, 516, 
522, 259. i 475. Zakona o privrednim društvima R. Srbije” 

 
 
Izdavalac je u zahtevanom Izveštaju o svim okolnostima i metodologijama primenjenim u postupku utvrđivanja 
otkupne cene akcija, izvestio investicionu javnost, u kratkom: da je “u skladu sa članovima 515. i 522. Zakona o 
privrednim društvima, pokrenuo postupak prinudnog otkupa akcija Izdavoaca, te da je regulativom uređeno da 
se otkup akcija javnog akcionarskog društva od manjinskih akcionara vrši po tržišnoj vrednosti (ukoliko je 
ostvaren obim prometa po članu 259. stav 1 Zakona o privrednim društvima), odnosno po procenjenoj ili 
knjigovodstvenoj vrednosti, odnosno koja je viša, ukoliko nije ostvaren propisani obim prometa”. U daljem, tekstu 
predmetnog Izveštaja Izdavalac ukazuje na okolnosti vezane za utvrđivanje vrednosti preferencijalnih akcija, te 
navodi da “Knjigovodstvena vrednost preferencijalnih akcija je obračunata u skladu sa činjenicom da je ova vrsta 
akcije po svojoj suštini slična obveznici, odnosno da ne predstavlja osnovni akcionarski kapital Banke već dodatni 
osnovni kapital. Ukupna vrednost akcijskog kapitala po osnovu uplaćenih preferencijalnih akcija (koji je u 
konkretnom slučaju jednak dodatnom osnovnom kapitalu) iznosi 373.510.000 rsd i imajući u vidu ukupan broj 
ove vrste akcija – 373.510 komada, utvrđena knjigovodstvena vrednost jedne preferencijalne akcije je 1.000,00 
rsd i ista je jednaka nominalnoj vrednosti preferencijalne akcije”. Istovremeno, Izdavalac navodi da “...tržišna 
vrednost ne ispunjava uslov da se koristi kao cena preferencijalne akcije po kojoj se vrši otkup od manjinskih 
akcionara”, a da “prilikom utvrđivanja procenjene vrednosti preferencijalnih akcija u obzir je uzeto pravo na 
dividendu akcionara utvrđeno Odlukom o emisiji ove vrste akcija u visini koja je jednaka prosečnoj kamatnoj 
stopi na dinarske depozite fizičkih lica oročenih na 12 meseci. Utvrđena procenjena vrednost 1 preferencijalne 
akcije metodom diskontovanja dividendi na dan 23.05.2022. godine iznosi 868,65 rsd”. Iako se u predmetnom 
Izveštaju Izdavalac ne bavi okolnostima vezanim za knjigovodstvenu vrednost običnih akcija, data vrednost 
konstatovana je uvidom u objavljeno obaveštenje Izdavaoca o vrednostima po kojima se predlaže prinudni otkup 
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akcija (objavljeno 10.6.2022. godine) kao i uvidom u Izveštaj revizora BDO d.o.o. Beograd kojim su utvrđene 
pomenute vrednosti akcija (objavljeno 14.6.2022. godine) 
 
Nakon što je konstatovala navedeno činjenično stanje, te okolnost da su u navedenim izveštajima iskazane 
različite knjigovodstvene vrednosti običnih i preferencijalnih akcija, što je iniciralo sprovođenje nadzora od 
strane Berze i donošenje rešenja kojim je privremeno obustavljeno trgovanje preferencijalnim akcijama 
Izdavaoca, Komisija za listing je u skladu sa članom 34. Pravilnika o listingu sprovela dodatni nadzor nad 
dokumentacijom i korporativnim izveštajima koje je Izdavalac dostavljao Berzi u periodu od uključenja njegovih 
akcija na organizovano tržište do danas. Ovo imajući u vidu da je reč o Izdavaocu čije obične akcije su listirane na 
tržišnom segmentu - Standard Listing, te uvažavajući značaj blagovremenog, potpunog i istinitog izveštavanja o 
svim okolnostima od značaja za investiciono odlučivanje.  U datom postupku Komisija za listing konstatovala je 
saglasnost sa okolnostima utvrđenim u postupku nadzora sprovedenom od strane Berze, a kako je bliže navedeno 
u Rešenju Berze:  
 
“Sagledavanjem datih dokumenata i korporativnih izveštaja, a koji svi uključuju izjave ovlašćenih lica Izdavaoca o 
odgovornosti i da pomenuta dokumenta i korporativni izveštaji sadrže istinite, tačne, potpune i sve bitne podatke o 
Izdavaocu i Akciji koji su od značaja za investiciono odlučivanje, iskazivana je istovetnost knjigovodstvenih vrednosti 
običnih i preferencijalnih akcija. S tim u vezi, Berza je konstatovala da je tokom navedenog vremena Izdavalac u 
kontinuitetu, bez prekida, iskazivao identične vrednosti običnih i preferencijalnih akcija, bez obzira da li je pri tom 
iskazivana knjigovodstvena vrednost akcija, ili obračunska vrednost akcija. Dodatno, u “Prospektu za distribuciju 
hartija od vrednosti” sa podacima za 2004, 2005. i 2006. godinu, Izdavalac daje opise metoda koji su korišćeni za 
izračunavanje posebno knjigovodstvene vrednosti akcija i posebno za izračunavanje obračunske vrednosti akcija.  
 
Takođe, sagledavanjem berzanskih Informatora o Izdavaocu (biv.naziv Prospekt za organizovanje trgovanja 
akcijama na Berzi), vrednost običnih i preferencijalnih akcija Izdavalac je iskazivao u identičnim iznosima. 
Istovremenu, u delu tačke “17” - Ukoliko određena pitanja nisu obuhvaćena prethodnim tačkama ovog Informatora, 
a od značaja su za razumevanje pravnog, finansijskog i prinosnog položaja Izdavaoca, kao i za procenu vrednosti 
njegovih hartija od vrednosti, Izdavalac ih može ovde navesti i objasniti – konstatuje se odsustvo navoda Izdavaoca 
o okolnostima i podacima koje bi ukazivale na razlike u knjigovodstvenim vrednostima običnih i preferencijalnih 
akcija Izdavaoca, a koje su obe uključene na regulisano tržište – Standard Listingu i Open Marketu.  
 
Dalje, pregledom dokumentacije Izdavaoca u najskorijem prethodnom periodu, konzistentnost u istovetnosti 
knjigovodstvene vrednosti svih vrsta akcija Izdavaoca, konstatovana je uvidom u Ponudu za preuzimanje akcija 
Izdavaoca, koja je odobrena od strane Komisije za hartije od vrednosti, a kojom Ponudom u tački “3.1.” se za predmet 
preuzimanja određuju obične akcije sa pravom glasa - CFI ESVUFR, ISIN RSKOBBE16946, kao i Preferencijalne akcije 
bez prava glasa CFI EPNNAR, ISIN RSKOBBE19692, a u tački “3.4.” iskazuje da “Knjigovodstvena vrednost akcije na 
dan 31.12.2019 godine iznosi 4.412,20 dinara.”  
 
Istovremeno, konstatuju se i mišljenja Upravnog i Izvršnog odbora Izdavaoca u vezi sa pomenutom Ponudom za 
preuzimanje, a u kojima se navodi “Svi podaci u ponudi za preuzimanje su tačni”. “ 
 
U vezi sa navedenim Komisija za listing je konstatovala odstupanje od konzistentnosti pristupa Izdavaoca u 
utvrđivanju knjigovodstvene vrednosti akcija Izdavaoca, te iskazivanju iste u korporativnim izveštajima, kao i 
značajnu promenu iskazanu u napred navedenim korporativnim izveštajima Izdavaoca objavljenim 10.6. i 
14.6.2022. godine. Istovremeno, konstatuje se i da izveštaji koje je Izdavalac objavljivao tokom nadziranog 
perioda, a u kojima se kontinuirano izražava istovetnost vrednosti običnih i preferencijalnih akcija, te izostaje 
bilo kakvo objašnjenje eventualnih odstupanja, dovode do opravdane sumnje u istinitost informacija objavljenih 
u izveštajima Izdavaoca, te otvaraju pitanje posledica datog postupanja na donošenje investicionih odluka 
potencijalnih ulagača.     
 
Imajući u vidu propisane obaveze i odgovornosti izdavalaca za pravovremeno, istinito i potpuno izveštavanje 
investicione javnosti o svim činjenicama i okolnostima od značaja za donošenje investicione odluke, a da su 
činjenice bliže navedene u ovom obrazloženju u vezi sa postupkom o kome se odlučuje na sazvanoj vanrednoj 
Skupštini Izdavaoca, kao i otvorena pitanja u vezi sa knjigovodstvenom vrednošću akcija Izdavaoca, konstatuje 
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se da je nastupio razlog iz tačke I ovog rešenja, te da se privremeno obustavlja trgovanje akcijama Izdavaoca u 
roku koji je utvrđen ovim rešenjem.  
 
Sa izloženog, rešeno je kao u dispozitivu. 
 

BEOGRADSKA BERZA A.D.  
KOMISIJA ZA LISTING 
 
___________________________________________ 
prof.dr Nebojša Jovanović, predsednik 

 
 
 
 
 
 
 
Dostavna naredba:  

1. Izdavaocu;            
2. Komisiji za hartije od vrednosti;        
3. Berza: poslovne operacije, pravni poslovi;         

 
 


