Beogradska berza a.d. Beograd
- Disciplinska komisija -
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DISCIPLINSKA KOMISIJUA BEOGRADSKE BERZE A.D. BEOGRAD (u daljem tekstu: Disciplinska komisija) u
sastavu: Predsednik — Olivera Trikié; ¢lanovi: Dragica Marjanovi¢ i Irena Komlenovié, na osnovu ¢lanova
165.-171. Pravila poslovanja Beogradske berze a.d. Beograd (broj: 04/2-1148-1/14, u daljem tekstu:
Pravila Berze) i ¢lana 24. Pravilnika o disciplinskom postupku i disciplinskoj odgovornosti ¢lanova Berze i
ovlaséenih brokera (broj: 04/2 br. 9175-1/14, u daljem tekstu: Pravilnik Berze), a u vezi ¢lanova 27.,29.,
31., 32. i 51. Pravilnika Berze, nakon sprovedenog postupka u predmetu: D 04/5 br. 416/15, dana
6.4.2015. godine, donela je

RESENJE

Clan Berze — JUBMES BANKA A.D. BEOGRAD, mb 07074433, sa statusom ¢lana Berze od 28.1.20009.
godine (u daljem tekstu: Clan Berze),

ODGOVORAN JE je za ucinjene disciplinske prekrsaje iz ¢lana 165. stav 1. Pravila Berze, zbog:

— krSenja zabrane iz ¢lana 86. stav 1. Zakona o trZistu kapitala (Sluzbeni glasnik RS br. 31/11, u daljem
tekstu: ZTK), a u vezi ¢lana 85. stav 1. tacka 1) podtacka (2) ZTK i ¢lana 153. stav 1. Pravila Berze,

— postupanja suprotno c¢lanu 178. stav 3. ZTK i ¢lanu 45. Pravilnika o pravilima ponasanja
investicionog drustva prilikom pruZanja usluga (Sluzbeni glasnik RS 6p. 89/2011 n 44/2012, u daljem
tekstu: Pravilnik Komisije za hartije od vrednosti),

- krSenja obaveze utvrdene clanom 34. stav. 1. tacka (3), ¢clanom 35. stav 2. i ¢clanom 38. stav 1.
Pravila Berze,

time Sto je propustio da odbije izvrSenje naloga klijenata kojima se vrSi manipulacija na trzistu -
zajednickim delovanjem u trgovanju akcijama Jubmes banke a.d. Beograd (u daljem tekstu: JMBN) na
berzanskim sastancima u periodu od 28.10.2014. godine do 5.1.2015. godine u cilju vestackog odrzavanja
cene akcija JMBN na odredenom nivou, te uéestvovanja u radnjama kojima se vrsi zoupotreba na trzistu.

Disciplinska komisija za izvréene disciplinske prekriaje iz tacke | ovog Resenja, Clanu Berze izrice MERU:

SUSPENZIJE
u obavljanju trgovine na Berzi svim hartijama od vrednosti
u trajanju od 3 (tri) meseca

koja se izrice USLOVNO,
te se neée izvrsiti u slu¢aju da Clan Berze u roku proveravanja
u trajanju od 6 (Sest) meseci
ne ucini novi disciplinski prekrsaj.

IzreCena mera pocinje da se primenjuje danom konaénosti ovog reSenja, a prestaje protekom onog dana
u mesecu koji po svom broju odgovara danu kada je rok otpoceo.

]|
NALAZE se Clanu Berze da na ime vodenja prethodnog postupka nadzora i ovog disciplinskog postupka u
predmetu D 04/5 br. 416/15, po konacnosti ovog resenja, plati Berzu naknadu utvrdenu tarifnim brojem
56. Pravilnika o tarifi Beogradske berze a.d. Beograd (broj: 04/2 br. 3165-1/12).

v

Ovo resenje, po konacnosti, objavljuje se na internet stranici Berze.




Obrazlozenje

Berzanski kontrolor, u svojstvu ovlaséenog podnosioca zahteva za pokretanje postupka, podneo je Zahtev za
pokretanje disciplinskog postupka (03/3 br.416/15, dana 2.2.2015. godine, u daljem tekstu: Zahtev berzanskog
kontrolora) prema Clanu Berze zbog osnovane sumnje da je Clan Berze svojim radnjama u trgovanju akcijama
izdavaoca JMBN, na berzanskim sastancima organizovanim u periodu od 28.10.2014. godine do 5.1.2015. godine,
izvrSavanjem naloga za trgovanje — prijemom i ispostavljanjem u sistem za trgovanje BelexFIX (u daljem tekstu:
BelexFIX), u ime i za racun klijenata - lica koja zajedni¢kim delovanjem odrZavaju cenu finansijskog instrumenta na
vestackom nivou, postupio suprotno ¢lanu 178. stav 3. ZTK i ¢lanu 45. Pravilnika Komisije za hartije od vrednosti;
prekrsio zabrane iz ¢lana 86. stav 1, a u vezi ¢lana 85. stav 1. tacka 1) podtacka (2) ZTK i ¢lana 153. stav 1. Pravila
Berze; prekrsio obaveze ¢lana Berze utvrdene ¢lanom 34. stav. 1. tacka (3), ¢lanom 35. stav 2. i ¢lanom 38. stav 1.
Pravila Berze.

U Zahtevu berzanskog kontrolora navodi se da se u periodu od 28.10.2014. godine do 5.1.2015. godine cena akcija
JMBN kretala u rasponu od 3.000,00 dinara do 4.300,00 dinara po akciji. Na berzanskim sastancima organizovanim
dana 25.11.2014. godine, 17.12.2014. godine, 26.12.2014. godine i 5.1.2015. godine, na kojima su dva klijenta
Clana Berze (imenovani Zahtevom berzanskog kontrolora), medusobno zakljuéili transakcije, zabeleZen je rast
cene akcija JIMBN. Rast cene akcija JIMBN uvek je sledio nakon prethodno zabelezenog pada cene datih akcija, te je
na taj nacin cena odrzavana na nivoima na kojima je bila pre sniZzavanja. U Zahtevu je navedeno da su oba
pomenuta klijenta Clana Berze, naloge za trgovanje ispostavljali neposredno u prostorijama Clana Berze; na tri od
pet berzanskih sastanaka na kojima su ucestvovali, nalozi su koncentrisani u okviru kratkog vremenskog razdoblja
tokom dnevnog trgovanja, odnosno vremenski interval izmedu naloga suprotnih po vrsti transakcije bio je kraéi od
pet minuta; prijem kontrolisanih naloga za trgovanje i ispostavljanje istih u BelexFIX vrSeno je od strane istog
ovlad¢enog lica Clana Berze; predmetni nalozi za trgovanje medusobno su se uparivali.

IzloZene okolnosti, prema navodima Zahteva berzanskog kontrolora, ukazuju da su klijenti Clana Berze u trgovanju
akcijama JMBN, u periodu od 28.10.2014. godine do 5.1.2015. godine uspostavili obrazac ponasanja kojim su
zajednickim delovanjem, medusobno zakljucenim transakcijama uticali na vesStacko odrzavanje cene akcija JMBN
na odredenom nivou. Prodavac i kupac u datim transakcijama su uvek bila ista fizicka lica, sa identi¢nim koli¢inama
u ispostavljenim nalozima prodaje, odnosno kupovine. Berzanski kontrolor u Zahtevu navodi i da na uoceni
obrazac ponasanja posebno ukazuje i nacin ispostavljanja naloga prodaje i kupovine predmetnih klijenata. Iz
izloZzenog Cinjenic¢nog stanja i priloZzenih dokaza proizilazi da je nalog prodaje predmetnog klijenta — prodavca
ispostavljan po ceni koja sti¢e prvenstvo u realizaciji u odnosu na naloge aktivne ponude koji su u vreme njegovog
ispostavljanja bili u sistemu BelexFIX. Tek po ispostavljanju predmetnog naloga prodaje, u sistem je ispostavljan
nalog kupovine predmetnog klijenta — kupca, i to po pravilu u kratkom vremenskom intervalu nakon ispostavljanja
naloga prodaje, ¢ime su stvarani uslovi za njihovo medusobno uparivanje. Na nameru zajedni¢kog delovanja
medusobnim zaklju€ivanjem transakcija, u Zahtevu se navodi, ukazuje i okolnost da klijent-kupac u periodu
obuhva¢enom ovim zahtevom nije ucestvovao sa nalogom kupovine ni na jednom trgovanju kada je bio u prilici da
predmetne akcije stekne po za njega povoljnijim uslovima, odnosno nizoj ceni. Uvazavajuéi navedeno, u Zahtevu,
berzanski kontrolor navodi da se navedene aktivnosti mogu okarakterisati kao manipulacija na trzistu u smislu
Clana 85. stav 1. tacka 1) podtacka (2) ZTK, koja je zabranjena u skladu sa ¢lanom 86. stav 1. ZTK i da postoji
osnovana sumnja da Clan Berze nije postupio u skladu sa ¢lanom 178. stav 3. Zakona, jer je bio u obavezi da odbije
izvréenje naloga klijenata kojima se vr&i manulacija na triistu. Ovo uzimajuci u obzir i izjainjenje Clana Berze dato u
vezi sa predmetnim slu¢ajem u prethodnom postupku nadzora, a iz koga se moze sagledati da je i sam Clan Berze
razloge za postupanje klijenata video u nameri da odrZavaju cenu predmetnih akcija, a ne u drugim eventualnim
osnhovanim razlozima za zakljucenje datih transakcija u skladu sa prihvacenim trziSnim praksama.

ResSavajuci po Zahtevu berzanskog kontrolora, Disciplinska komisija je dana 9.3.2015. godine, donela Resenje u
predmetu D 04/5 br. 416/15 i pokrenula postupak prema Clanu Berze radi utvrdivanja postojanja disciplinskih
prekrsaja oznacenih u Zahtevu berzanskog kontrolora. Na navode Zahteva berzanskog kontrolora i ReSenje
Disciplinske komisije, u ostavljenom roku, Clan Berze se pisano izjasnio (broj Clana Berze: 2015/2015, od
16.3.2015.), ukazujuci da je stav Clana Berze da nije bilo osnova za sumnju da klijenti pomenuti u Zahtevu
berzanskog kontrolora, imaju nameru da prilikom ispostavljanja naloga kupovine i prodaje vrSe radnje koje se
smatraju manipulacijom na trzitu i u vezi sa tim da odbije prijem naloga, prvenstveno uzimajuci u obzir dosadasnje
ponasanje klijenata prilikom trgovanja, kao i indikatore na osnovu kojih se moze pretpostaviti da postoji sumnja u
eventualnu manipulaciju na tr#istu. U prilogu izjasnjenja, Clan Berze dostavio je potpisane (tipske) izjave
pomenutih klijenata da su prilikom potpisivanja ugovora sa Clanom Berze, upoznati sa regulativom (navedenom u
izjavi) te da su u potpunosti upoznati sa ¢injenicom da su manipulacije na trzistu zabranjene i da im nije namera da
prilikom ispostavljanja naloga kupovine vrse radnje koje bi se po ZTK i podzakonskim propisima smatrale
manipulacijom na trzistu.

Na sednici Disciplinske komisije, dana 6.4. 2015. godine, Berzanski kontrolor je ostao pri navodima svog Zahteva, a
Clan Berze je u usmenom izjadnjavanju u bitnom ponovio navode svog pisanog izjadnjenja, ukazujudi i da je u
prethodnoj 2014. godini, prosecna cena akcija JIMBN bila oko 4.500 dinara, te da trgovinom koja je predmet ovog
postupka drugi klijenti nisu oSteceni. Akcija JMBN u velikom broju trgovackih dana u 2014. godini nije bila likvidna,



odnosno nije bilo trgovanja istim, na osnovu ¢ega zakljuCuje da nije bilo traznje za akcijama JMBN. Naveo je i da je
posle spornih transakcija u naredna dva,tri trgovanja doslo do pada cene akcija JMBN usled drugih trgovanja.

U usmenom izja$njenju, Clan Berze je pruZio i informacije zatraZene od strane ¢lanove Disciplinske komisije. U vezi
sa nadleznostima brokera, Clan Berze je naveo da je broker nadlezan da prepozna aktivnost manipulacije, $to u
odredenim situacijama moZe biti delikatno. U vezi sa zahtevom za razjasnjenje okolnosti da je u malom
vremenskom razmaku doslo do kupovine i prodaje akcija JMBN, u nekoliko slu¢ajeva, i to na osnovu naloga istih
klijenata Clana Berze, te da li su klijenti koji su zakljucivali sporne transakcije nastavili sa trgovinom akcijama JMBN
i posle 5.1.2015. godine kada je Berza zapocela dokumentarnu kontrolu Clana Berze, Clan Berze je naveo da nije
upoznat da medu klijentima postoji dogovor, ali je €injenica da je isti broker Clana Berze primao naloge za
trgovanje (prodaje i kupovine) od strane klijenata koji su zakljucili sporne transakcije, s obzirom da je drugi broker
u spornom periodu bio odsutan duZi vremenski period o ¢emu je Berza bila obaveStena. Takode, naveo je da
klijenti imenovani Zahtevom berzanskog kontrolora, posle 5.1.2015. godine nisu imali ovakve trgovine akcijama
JMBN. U vezi sa navodom u pisanom izjaznjenju Clana Berze, od 19.1.2015. godine koje je priloZzeno uz Zahtev
berzanskog kontrolora, da klijenti koji su zakljucili sporne transakcije, kao i veéina ostalih akcionara Jubmes banke
pokazuju zabrinutost zbog konstantnog pada cene akcija JMBN koja za posledicu ima obezvredivanje stanja
njihovog portfolia, Clan Berze je naveo da pomenuti navod nije u direktnoj vezi sa spornim transakcijama, ve¢ se
isti odnosi na otkup sopstvenih akcija koji je Jubmes banka vrsila 2012. godine u cilju otklanjanja poremedéaja na
trziStu, odnosno pada cene akcija, a za koji otkup je postojala saglasnost NBS. Pri ¢emu navodi da je inace stav
klijenata da Banka treba nesto da ucini kako bi se povecala cena akcija Banke.

Krec¢uéi se u granicama postavljenog Zahteva berzanskog kontrolora, navodi Zahteva berzanskog kontrolora i
pisanih izja$njenja Clana Berze o predmetu ovog postupka (iz prethodnog postupka nadzora prema Clanu Berze i
ovog disciplinskog postupka), sagledani su u sklopu ZTK i Pravilnika Komisije u delu odredbi koje utvrduju zabranu
manipulacije na trzistu, koja izmedu ostalog predstavlja i transakcije i naloge za trgovanje kojima lice, odnosno lica
koja deluju zajednicki, odrzavaju cenu jednog ili vise finansijskih instrumenata na nerealnom ili vestackom nivou,
osim ukoliko lice koje je uéestvovalo u transakciji ili dalo nalog dokaze da za to ima osnovane razloge i da su te
transakcije i nalozi u skladu sa prihvacenim trziSnim praksama na tom trzistu (¢lan 85. stav 1. tacka 2. i ¢lan 86. stav
1. ZTK), te obavezu investicionog drustva da odbije izvrSenje naloga za trgovanje u slucaju postojanja razloga za
osnovanu sumnju da bi njegovim izvrSenjem bile prekrSene odredbe ZTK, te ucinjeno delo kaZnjivo po zakonu kao
krivicno delo, privredni prestup ili prekrsaj (¢lan 178.stav 3. ZTK i ¢lan 45. Pravilnika Komisije).Konstatovane su i
odredbe Pravila Berze koje utvrduju obavezu ¢lana Berze da prima i u svemu postupa sa nalozima za trgovanje
klijenata u skladu sa Zakonom, podzakonskim aktima, aktima c¢lana Berze, Pravilima i drugim aktima Berze (38. stav
1.), uz obavezu obezbedenja da se zaposleni ¢lana Berze pridrZavaju pravila poslovnog ponasanja propisanih
podzakonskim aktima (¢lan 35. stav 2.), te utvrduju zabranu clanovima Berze da na Berzi vrSe zloupotrebu na
trzistu (153. stav 1, u smislu ¢lana 151. i 152.) i izmedu ostalih zabranjenih radnji, ucestvuju u vestackom
uspostavljanju cena hartija od vrednosti (¢lan 34. stav 1. tacka 3)

Disciplinska komisija je konstatovala da je nesporno da je Clan Berze u BelexFIX ispostavljao naloge za trgovanje
istih klijenata, koje je prethodno primio neposredno u svom sedistu, a koji su se po pravilu medusobno uparivali i
zakljucivali transakciju i po pravilu (sa izuzetkom dana 26.12.2014. godine) formirajuéi cenu na zatvaranju na
berzanskim sastancima: (1) dana 28.10.2014. godine, nalog prodaje klijenta ispostavljen Clanu Berze 28.10.2014.
godine, u 10:05:15 ¢asova, a koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog dana u 10:09:20 ¢asova i nalog kupovine
klijenta ispostavljen Clanu Berze 28.10.2014. godine, u 10:09:37 ¢asova, koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog
dana u 10:11:55 ¢asova. Navedeni nalozi, medusobno su se uparili zaklju¢enjem transakcije sa cenom od 3.890,00
dinara po akciji na koli¢inu od 2 komada; (2) dana 25.11.2014. godine, nalog prodaje klijenta ispostavljen Clanu
Berze 25.11.2014. godine, u 09:55:56 ¢asova, a koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog dana u 10:00:10 ¢asova i
nalog kupovine klijenta ispostavljen Clanu Berze 25.11.2014 u 10:02:39 ¢asova, koji Clan Berze ispostavlja u
BelexFIX istog dana u 10:04:29 ¢asova. Navedeni nalozi, medusobno su se uparili zaklju¢enjem transakcije sa
cenom od 4.300,00 dinara po akciji na koli¢inu od 2 komada (rast cene od 19,41%); (3) dana 17.12.2014. godine,
nalog prodaje klijenta ispostavljen Clanu Berze 17.12.2014. godine, u 12:34:29 ¢asova, a koji Clan Berze ispostavlja
u BelexFIX istog dana u 12:37:08 ¢asova i nalog kupovine klijenta ispostavljen Clanu Berze 17.12.2014 u 12:56:38
¢asova, koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog dana u 12:58:08 ¢asova. Navedeni nalozi, medusobno su se
uparili zaklju¢enjem transakcije sa cenom od 4.099,00 dinara po akciji na koli¢inu od 2 komada (rast cene od
17,11%). (4) dana 26.12.2014. godine, nalog prodaje klijenta ispostavljen Clanu Berze 26.12.2014. godine, u
12:50:34 ¢asova, a koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog dana u 12:53:01 ¢asova i nalog kupovine klijenta
ispostavljen Clanu Berze 26.12.2014 u 12:51:44 ¢asova, koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog dana u 12:53:31
Casova. Navedeni nalozi, medusobno su se uparili zaklju¢enjem transakcije sa cenom od 3.850,00 dinara po akciji
na koli¢inu od 1 komada (rast cene od 19,9%). (5) dana 5.1.2015. godine, nalog prodaje klijenta ispostavljen Clanu
Berze 5.1.2015. godine, u 12:30:00 ¢asova, a koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX istog dana u 12:34:25 ¢asova i
nalog kupovine klijenta ispostavljen Clanu Berze 5.1.2015 u 12:54:47 ¢asova, koji Clan Berze ispostavlja u BelexFIX
istog dana u 12:58:29 cCasova. Navedeni nalozi, medusobno su se uparili zakljuéenjem transakcije sa cenom od
3.590,00 dinara po akciji na koli¢inu od 1 komada (rast cene od 19,67%). Navedeno Cinjenicno stanje je nesporno i
nesumnjivo i proizilazi iz materijalnih dokaza iznetih u postupku ovog predmeta.



Prilikom ocenjivanja pitanja da li je na navedenim berzanskim sastancima doSlo do manipulacije na trzistu,
Disciplinska komisija je posSla od Cdinjenica kojima je raspolagala, te nedvosmisleno utvrdila da je vrSena
manipulacija i radnje zloupotrebe trzista, sve imajuci u vidu ucesnike u trgovanju, vreme ispostavljanja naloga za
trgovanje Clanu Berze, te vreme njihovog ispostavljanja u BelexFIX, koli¢ine trgovanih akcija, zaklju¢ene cene i dr.

S tim u vezi, konstatujuéi okolnosti u vezi sa prijemom i izvrSavanjem naloga za trgovanje akcijama JMBN i spornih

transakcija:

- klijenti/nalogodavci (u svim spornim transakcijama ista lica);

- nacin ispostavljanja naloga za trgovanje Clanu Berze (neposredno, u prostorijama Clana Berze);

- vreme ispostavljanja naloga za trgovanje Clanu Berze (gotovo istovremeno, nalog prodaje i nalog kupovine u
vremenskim intervalima od nekoliko minuta tokom perioda od oko 2 meseca),

- elementi naloga (koli¢ina - identi¢ne koli¢ine u ispostavljenim nalozima za trgovanje, odnosno cena — nakon
zabeleZenog pada cene akcija JMBN, sledi ispostavljanje naloga za trgovanje sa cenom koja uparivanjem naloga
i zakljuCenjem transakcije, rezulitra rastom cena akcija JMBN)

- uticaj spornih transakcija na utvrdivanje cene na zatvaranju i formiranje indikativne cene za naredno trgovanje,
u kom slucaju je na osnovu uparenih spornih naloga za trgovanje, odnosno spornih transakcija utvrdena cena
na zatvaranju na Cetiri od pet berzanskih sastanaka koji su predmet ovog postupka;

- ucestalost ponavljanja navedenih sveukupnih okolnosti u vezi sa spornim nalozima za trgovanje koji su zakljucili
sporne transakcije i njihov istovremeni prestanak sa poc¢etkom dokumentarne kontrole Clana Berze,

Disciplinska komisija nalazi da je Clan Berze, imaju¢i u vidu navedene okolnosti mogao da prepozna i stekne

zakljucak da je u toku manipulacija na trzistu.

Ovo posebno imajuci u vidu da je Clan Berze drustvo koje je profesionalni trgovac i u¢esnik na trzistu kapitala sa
neophodnim ste¢enim profesionalnim znanjima i licencama, te da je raspolagao razumno dovoljnim skupom
¢injenica koje uz objektivna merila rasudivanja i primenu propisanih indikatora, ukazuju na osnovanu sumnju da
su ispostavljeni nalozi za trgovanje klijenata i zaklju¢ene cene u predmetnim trgovanjima akcijama JMBN rezultat
manipulativnog zajedni¢kog delovanja dva klijenta radi odrzavanja cene JMBN na vesStackom nivou. U datim
okolnostima, propustanjem da nakon uocenog modela ponasSanja predmetnih klijenata odbije ispostavljanje
spornih naloga u BelexFIX, Clan Berze je i sam ulestvovao u radnjama kojima se vrdi zloupotreba na trzistu.
Okolnosti da Clan Berze u predmetnom slu¢aju trgovanja akcijama JMBN nije samo posrednik u trgovanju, ve¢ i da
je istovremeno organizacioni deo Jubmes banke a.d. Beograd Cije su akcije (JMBN) predmet spornih trgovanja, kao
i da je korporativni agent pomenute Banke, sveukupno ukazuju na povecani stepen paznje Clan Berze u obavljanju
navedenih poslova, te je Clan Berze morao znati, odnosno prepoznati trzi$ne aktivnosti klijenata usmerene ka
vestackom formiranju cena na trzistu predmetnih akcija. Sledom napred izvedenog, Clan Berze je morao da odbije
izvrenje takvog naloga, te time ne uestvuje u manipulativnim radnjama klijenata, imajuci u vidu duznost Clana
Berze da u postupanju vodi racuna o propisanim zakonskim i podzakonskim obavezama, te obavezama
propisanim Pravilima Berze.

Istovremeno, uzimajuci u obzir sve okolnosti predmeta, u koje spada i okolnost da u odredenom periodu
brokerske poslove obavlja samo jedan ovlaééeni broker Clana Berze (usled privremenog odsustva, zbog bolovanja,
drugog ovlad¢enog brokera Clana Berze), te time uzrokovanog eventualnog pada koncentracije ili painje brokera,
Disciplinska komisija nalazi da je isto neprihvatljivo i nespojivo sa obavezama investicionog drustva u trgovanju na
Berzi koje iziskuje najviSi stepen osposobljenosti i obucenosti za suocavanje sa svim mogucim situacijama,
ukljuéujuéi i sa (pokusajem i/ili vréenjem) manipulacije na trzi$tu, te relevantnim postupanjem Clana Berze
saglasno propisanim obavezama i duznostima. Ovo narodito imajuéi u vidu obavezu Clana Berze, propisanu ZTK i
podzakonskim aktima, ustanovljavanja adekvatnih pravila i procedura koje obezbeduju da je poslovanje Clana
Berze u skladu sa odredbama ZTK i podzakonskim aktima Komisije za hartije od vrednosti, te obezbedenje opstih
organizacionih zahteva za obavljanje poslova investicionog drustva, Sto ukljuCuje i odgovarajuéi sistem interne
kontrole.

Disciplinska komisija je odbacila i ocenila neta¢nim, te proizvoljno date navode Clana Berze, da usled zaklju¢enja
spornih transakcija drugi klijenti nisu osSteceni. Ovo iz razloga Sto iako, vrednosno i koli¢inski, nije realizovan veliki
obim trgovanja zaklju¢enjem spornih transakcija, opis propisane zabrane vrSenja manipulacije ne ukljucuje
subjektivne elemente (eventualnu nameru pocinioca) ili pribavljanje, odnosno visinu pribavljene imovinske koristi
da bi se radnja tretirala manipulacijom na trzistu. Cinjenica da je cena akcija JMBN rezultat manipulativnog
delovanja, a ne rezultat funkcionisanja trzisnih mehanizama koji trziSnu cenu, uz postovanje propisanih pravila
trgovanja, odreduju kroz odnos ponude i traznje i iskazane stvarne trZiSne interese investitora, opredeljuje Stetu za
druge klijente. Ovo imajudi u vidu da je trzZiSna cena jedan od elemenata u donosSenju investicione odluke, u Staiu
kojim koli¢inama investirati. S tim u vezi, cena koja je manipulativhim radnjama, odnosno na vestacki nacin
formirana na trziStu, ne predstavlja odnos stvarne ponude i traznje, ve¢ dogovora ili drugih netrzisnih aktivnosti
ucesnika u trgovanju, pa samim tim nema karakteristike pouzdane i relevantne informacije o ,trZiSnoj ceni“
finansijskog instrumenta za donosenje investicione odluke. Pored navedenog, u konkretnom slucaju, netrzisni i
manipulativni karakter utvrdenih cena u predmetnim trgovanjima akcijama JMBN predstavlja i okolnost da je ista
bila indikativna cena na Cetiri od pet berzanskih sastanaka, i kao takva opredelila dalji tok trgovanja istima. Stoga,
neosporno je da je izvrSenim radnjama protivno odredbama ZTK, podzakonskih akata i akata Berze, narusen
interes i integritet trziSta hartija od vrednosti i investitora, kao i poverenje u trgovinu hartijama od vrednosti.



Iz gore navedenog, nesumnjivo proizilazi zaklju¢ak da je Clan Berze protivzakonito, propu$tanjem odbijanja
izvrSenja spornih naloga za trgovanje i njihovim izvrSenjem na Berzi, postupio suprotno odredbama ¢lanova ZTK,
Pravilnika Komisije i Pravila Berze navedenih u dispozitivu ovog resenja, kao i da je odgovoran za njihovo krsenje,
te je Disciplinska komisija odlucila kao u tacki | dispozitiva ovog ReSenja

Odluéujudi o vrsti i visini sankcije koju treba izreé¢i Clanu Berze, Disciplinska komisija je u skladu sa Pravilnikom
Berze uzela u obzir sve okolnosti propisane Pravilnikom, imajuci u vidu svrhu odredivanja sankcije i sve okolnosti
koje uti¢u da sankcije budu manje ili vece. Disciplinska komisija je kao olakSavajuéu okolnost uzela u obzir ranije
poslovanje i postupke Clana Berze u odnosu na postovanje akata Berze, &injenicu da Clan Berze nije u prethodnom
periodu vrsio berzanske, odnosno disciplinske prekrsaje zbog kojih je oglasen odgovornim, da je u postupku pred
Disciplinskom komisijom davao potpune odgovore.

Istovremeno, kod odmeravanja sankcije, Disciplinska komisija je uzela u obzir i €¢injenicu da Clan Berze, ne samo da
je prekrsio odredbe ZTK, Pravilnika Komisije i Pravila Berze, ve¢ je ucestvovao u radnjama klijenata kojima se
narusava interes i integritet organizovanog trzista hartija od vrednosti i investitora, te poverenje u trgovinu
hartijama od vrednosti. Disciplinska komisija je imala u vidu cinjenicu da je izvedenim dokazima nesporno
utvrdeno da je na navedenim berzanskim sastancima izvrSena manipulacija na trZistu, kao i da su nalozi za
trgovanje ispostavljani preko Clana Berze koji je sa svoje strane morao da ih prepozna i odbije izvrienje takvih
naloga, te je zakljuc¢ila da je suspenzija odgovarajuéa mera za ucinjene radnje Clana Berze. Istovremeno,
Disciplinska komisija je nasla da ¢e se svrha kaZnjavanja postiéi i uslovnim iziricanjem mere, pa je odlu¢eno da se
mera suspenzije nece izvrsiti ukoliko Clan Berze u roku proveranja od $est meseci ne ucini novi disciplinski
prekrsaj.

Odluka o troskovima prethodnog postupka nadzora i disciplinskog postupka, doneta je saglasno Pravilniku o tarifi
Berze, vaze¢em na dan vecanja Disciplinske komisije i donosenja odluke u ovom predmetu, te je odluceno kao u
tacki lll ovog resenja.

Sa izloZzenog, odluc¢eno je kao u dispozitivu.

PREDSEDNIK DISCIPLINSKE KOMISIJE

Pouka o pravnom leku: U skladu sa ¢lanom 171. Pravila Olivera Trikic

Berze, protiv ovog reSenja moze se izjaviti Zalba Upravnom
odboru Berze, u roku od osam dana od dana dostavljanja
ovog resenja Clanu Berze.

Dostavna naredba:
1) Clanu Berze — Jubmes banka a.d. Beograd
2) Podnosiocu zahteva — Berzanskom kontroloru
3) Arhivi Disciplinske komisije




