Resenje je KONACNO sa danom: 11.7.2018. godine

BEOGRADSKA BERZA
Disciplinska komisija

preomeT: D 04/5 br. 1423 /18 Maticni broj:07469179

Beograd, Omladinskih brigada 1.
DISCIPLINSKA KOMISIJA BEOGRADSKE BERZE A.D. BEOGRAD (u daljem tekstu: Disciplinska komisija)
u sastavu utvrdenom saglasno odluci Berze o imenovanju Disciplinske komisije (04/2-6009/17, od
2.8.2017. godine) i Zakljucku o zameni sprecenog clana Disciplinske komisije (D 04/5 br. 1423-1/18, od
20.4.2018. godine): Olivera Triki¢, predsednik, Lidija Sekar, ¢lan i Irena Komlenovi¢, zamenik ¢lana, na
osnovu ¢lanova 165. - 171. Pravila poslovanja Beogradske berze a.d. Beograd (broj: 04/2-12143-1/15, u
daljem tekstu: Pravila Berze) i ¢lana 24. Pravilnika o disciplinskom postupku i disciplinskoj odgovornosti
Clanova Berze i ovlas¢enih brokera (broj: 04/2 br. 9175-1/14, u daljem tekstu: Pravilnik Berze), a u vezi
¢lanova 27.,29., 31, 32.1 51. Pravilnika Berze, po odrZanoj raspravi u predmetu: D 04/5 br. 1423/15, dana
15. juna 2018. godine, donela je

RESENJE

Clan Berze - Brokersko-dilersko dru$tvo DUNAV STOCKBROKER AD. BEOGRAD, mb 17170724,
sa sediStem u Beogradu - Stari Grad, ul. Kolarceva br. 7, sa statusom ¢lana Berze od 20. februara
1998. godine (u daljem tekstu: Clan Berze),

I
ODGOVORAN JE

STO JE: na berzanskom sastanku dana 14.12.2017. godine u trgovanju akcijama izdavaoca
Graditelj a.d. Beograd (u daljem tekstu: GRDB), izvrSavao naloge prodaje klijenta V.V. (u daljem
tekstu: Klijent) suprotno obavezama koje ima kao investiciono drustvo u izvrSavanju naloga pod
najpovoljnijim uslovima, bez dokaza o posebnim uputstvima Klijenta za njihovo izvrSenje i bez
dokaza o datom upozorenju Klijentu da ¢e naloge izvrsiti saglasno uputstvima Klijenta, a ne u
skladu sa propisanim politikama izvrSenja naloga pod najpovoljnijim uslovima, te propustio da
odbije izvrSenje tih naloga a koji nalozi su zakljucili transakcije kojom je odrZana cena GRDB tako
da ista bude niZa od cene koja je realno i trziSno mogla biti utvrdena u skladu sa pravilima
trgovanja i prihva¢enom trziSnom praksom prodaje po Sto viSoj ceni u skladu sa pravilima i
procedurama izvrSenja naloga i trgovanja,

CIME JE: izvrsio zabranjenu radnju iz ¢lana 85. stav 1. tacka 1) podtac¢ka (2), u vezi ¢lana 86. stav
1. Zakona o trziStu kapitala (Sluzbeni glasnik Reputlike Srbije br. 31/11, 112/15 i 108/16, u
daljem tekstu: ZTK) i postupio suprotno ¢lanu 169. ZTK, ¢lanovima 43. i 48. Pravilnika o pravilima
ponasanja investicionog drustva prilikom pruZanja usluga (SluZbeni glasnik Republike Srbije br.
89/11, 44/12, 46/16 i 74/16, u daljem tekstu: Pravilnik Komisije), ¢lanu 34. stav 1. tacka (3),
¢lanu 35. stav 2. i ¢lanu 38. stav 1. Pravila Berze, te propustanjem odbijanja izvrSenja naloga
Klijenta ¢ijim se izvrSenjem krSe odredbe c¢lana 85. stav 1. tacka 1) podtacka (2), u skladu sa
¢lanom 86. stav 1. ZTK, postupio suprotno duznostima iz ¢lana 178. stav 3. ZTK i ¢lana 45. stav 1.
tacka 1. Pravilnika Komisije, i

TIME JE: izvrsSio disciplinske prekrsaje iz ¢clana 165. stav 1. tacka (2) i tacka (3) Pravila Berze

11

Disciplinska komisija za izvrSene disciplinske prekrsSaje iz tacke I ovog reSenja, Clanu Berze izrice

USLOVNU MERU:

SUSPENZIJE u obavljanju trgovine na Berzi svim hartijama od vrednosti
u trajanju od tri (3) meseca i istovremeno odredjuje da se
izrecena mera suspenzije nece izvrsiti
ukoliko Clan Berze u roku proveravanja od Sest (6) meseci
ne ucini novi disciplinski prekrsaj

[zrec¢ena uslovna mera pocinje da se primenjuje danom konacnosti ovog resenja.
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III

NALAZE se Clanu Berze da na ime vodenja prethodnog postupka nadzora i ovog disciplinskog
postupka u predmetu D 04/5 br. 1423/18, odmah po konacnosti ovog reSenja, plati Berzi
naknadu utvrdenu tarifnim brojem 58. Pravilnika o tarifi Beogradske berze a.d. Beograd (broj:
04/2 br. 8418-1/16, u daljem tekstu: Tarifnik).

IV
POUKA O PRAVNOM SREDSTVU: Protiv ovog reSenja moZze se izjaviti Zalba Upravnom odboru
Berze u roku od osam dana od dana dostavljanja ovog reSenja, uz dostavljanje dokaza o uplati
naknade propisane Tarifnikom pod tarifnim brojem 59. Blagovremeno podneta Zalba odlaze
izvrSenje reSenja.

\"
Ovo reSenje, po konacnosti, objavljuje se na internet stranici Berze i dostavlja Komisiji za hartije
od vrednosti.

ObrazloZenje

I
Berzanski kontrolor, kao ovlaséeno lice, podneo je Zahtev za pokretanje disciplinskog postupka 03/3
br. 1423/18, dana 30.3.2018. godine (u daljem tekstu: Zahtev berzanskog kontrolora) prema Clanu
Berze zbog osnovane sumnje da je Clan Berze na berzanskom sastanku 14. decembra 2017. godlne u
trgovanju akcijama izdavaoca Graditelj, Beograd (GRDB) svojim radnjama u vezi sa izvrSavanjem
naloga za trgovanje Klijenta suprotno trziSnoj praksi i politici izvr§avanja naloga pod najpovoljnijim
uslovima, bez dokazanih osnovanih razloga za takvo postupanje, delovao u cilju vestackog odrzavanja
cene akcija GRDB i time vrSio manipulaciju na trzistu, iako je bio duZan da odbije izvrSenje naloga za
trgovanje Klijenta s obzirom na zakonsku obavezu datog postupanja ukoliko ima razloga za osnovanu
sumnju da bi izvrSenjem takvog naloga bile prekrSene zakonske odredbe, odnosno bilo ucinjeno delo
kaZnjivo po zakonu kao krivi¢no delo, privredni prestup ili prekrsaj. Zahtevom, Berzanskog kontrolor
navodi da osnovano sumnja da je Clan Berze izvr$io disciplinske prekrsaj iz ¢l. 165. st. 1. tac. 2. i 3.
Pravila Berze, zbog postupanja suprotno ZTK (¢l. 85. st. 1. tac. 1. podt. 2., ¢l. 86.st. 1.1 2,, ¢l. 169., ¢l
178. st. 3. ZTK), Pravilniku Komisije za hartije od vrednosti (¢l. 43., ¢l. 45. icl 48. Pravilnika), te él. 34.
st. 1. tac. 3., ¢l. 35. st. 2.1 ¢l. 38. stav 1. Pravila Berze.

Berzanski kontrolor navodi da je trgovanje akcijama GRDB bilo predmet poja¢anog nadzora od
sredine 2017. godine, kada je posle cca 5,5 godina, dana 23.5.2017. godine zakljuCena transakcua
akcijama GRDB, te da su u periodu poja¢anog nadzora uocene aktivnosti Clana Berze u izvr$avanju
naloga prodaje Klijenta na berzanskim sastancima organizovanim u 2017. godini.

Berzanski kontrolor navodi da je na berzanskom sastanku 14.12.2017. godine, trgovanje akcijama
GRDB organizovano sa indikativnom cenom od 851 dinar, sa rasponom dozvoljenog zakljucivanja
transakcija u okviru apsolutne zone fluktuacije od 426 do 1.277 dinara, te rasponom staticke zone
fluktuacije od 638 do 1.064 dinara c¢ijim prekoracenjem granice se aktivira vanredna faza trgovanja.
Na navedenom sastanku, Clan Berze je tokom redovne faze predotvaranja u BelexFIX ispostavo
Klijentov prodajni nalog, na koli¢inu od 5 komada akcija GRDB, sa limit cenom od 851 dinara i isti je u
datom trenutku odgovarao trzisSnim uslovima. Tokom iste faze, drugi ¢lan Berze ispostavio je kupovni
nalog, na koli¢inu od 6 komada akcija GRDB po ceni od 1.100 RSD, te BelexFIX s ozbirom na sve
ispostavljene naloge za trgovanje akcijama GRDB u tom trenutku projektuje preovladuju¢u cenu u
iznosu od 1.100 dinara, ¢ineci je u vidu podatka PAP dostupnom c¢lanovima Berze na glavnoj tabli.
Kada su sa pomenutim kupovnim nalogom uspostavljeni uslovi za povoljnije izvrSenje naloga prodaje
Klijenta Sto je u skladu i sa njegovom voljom koju je izrazio ispostavljenjem limit naloga prodaje, ne
manje od 851 dinar, suprotno logici i trziSnoj praksi, Clan Berze prima i izvrSava prodajni nalog
Klijenta za vreme podfaze (random perioda) unosenjem elemenata naloga u BelexFIX, na koli¢inu od 1
komada AKCIJA GRDB sa limit cenom od 851 dinar, ali ne uspeva da ga ispostavi s obzirom da je
zavrSena pomenuta podfaza. Istovremeno, s obzirom da je projektovana preovladujuca cena (1.100
dinara) prekoracila granice staticke zone fluktuacije za dato trgovanje akcijama GRDB (638-1.064
dinara), aktivirana je vanredna faza trgovan]a produZetak predotvaranja u trajanju od 10 minuta,
tokom ¢ijeg trajanja Clan Berze uspe$no ispostavlja Klijentov prodajni nalog na koli¢inu od 1 komada
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akcija GRDB, sa cenom od 851 dinar, a taj nalog je bio od opredeljujuceg uticaja na utvrdivanja nove
projektovane preovladujuce cene u iznosu od 851 dinar.

Zatim u BelexFIX, od strane drugog ¢lana Berze, biva ispostavljen novi nalog kupovine akcija GRDB, na
koli¢inu od 2 komada i po ceni od 1.100 dinara koji utice na ponovno projektovanje preovladujuce
cene (PAP) u iznosu od 1.100 RSD. I pored moguce realizacije prodaje po ceni od 1.100 dinara, Clan
Berze za Klijenta u BelexFIX ispostavlja tre¢i nalog prodaje, na koliinu od 2 komada, sa limit cenom
od 851 dinar. Navedena tri prodajna naloga Klijenta, u zbirnoj koli¢ini od 8 komada akcija GRDB i sa
cenom od 851 dinar, svojim elementima (koli¢ina, cena, vreme ispostavljanja) opredelili su
utvrdivanje preovladujuce cene na berzanskom sastanku dana 14.12.2017. godine, u iznosu od 851
dinar po akciji GRDB, te su svi prodajni nalozi Klijenta realizovani po ceni od 851 dinar, a u BelexFIX
su ostali nerealizovani prodajni nalozi, sa limit cenama od 900 dinara i 1.100 dinara. Berzanski
kontrolor navodi da je zbog sumnje u manipulativne aktivnosti na predmetnom trgovanju akcijama
GRDB, sproveo dokumentarnu kontrolu nad Clanom Berze, te sacinio izvestaj, na koji se Clan Berze
izjasnio.

U izjasnjenju, Clan Berze navodi da mu je Klijent naloge prodaje ispostavljao neposredno u
prostorijama Clana Berze, te da je Clan Berze istog, pre ispostavljanja naloga, uredno obavestavao o
svim elementima ponude i trazn]e na predmetnom trgovanju. Kako je Klijent nakon
prvoispostavljenog naloga, te izvrsavanja istog u BelexFIX, bio i dalje prisutan kod Clana Berze, Clan
Berze ga obaveStava o produZetku faze predotvaranja i mogucnostl da akcije GRDB proda po Vvisoj
ceni. Klijent ispostavlja novi nalog Clanu Berze koji nije izvr$en s obzirom na to da je zavr$ena faza
predotvaranja, te kako je Klijent i dalje prisutan u prostorijama Clana Berze, Clan Berze ga obaves$tava
o produZetku faze predotvaranja, kada nalog za trgovanje koji je prethodno BelexFIX odbio da primi
zbog zavrSetka faze predotvaranja, sada uspeéno ispostavlja u BelexFIX tokom produZetka faze
predotvaran]a Po obavestenju Klijenta o povecanju kolicine na strani traznje, Klijent je zatraZio da
ispostavi jo$ jedan nalog prodaje. Clan Berze navodi da je, pored pruZenog obavestenja Klijentu da
postoji mogucénost da svoje akcije proda po visoj ceni, Klijent insistirao da ih proda po ceni po kojoj ih
je i ranije prodavao, te da budu¢i prema propisima nisu postojali razlozi za odbijanje naloga Klijenta,
iste je samo realizovao ispostavljanjem u BelexFIX, bez ulazenja u motive zbog kojih je Klijent Zeleo da
ispostavi naloge po datoj ceni. U Zahtevu Berzanskog kontrolora, navodi se da je Clan Berze primao i
izvrSavao naloge prodaje Klijenta, kao limit prodajne naloge kojim se trZiStu pruZa informacija da
Klijent prodaje akcije GRDB po ceni ne manjoj od 851 dinar i po svakoj ceni koja je iznad te cene.

Insistiranje na ceni od 851 dinar, niZoj od moguce, suprotno je svakoj ekonomskoj logici prodavca i
time suprotno tr21sn0] praksi, te u odsustvu propisanih dokaza da je Clan Berze postupao po
uputstv1ma Klijenta i da ga je upozorio da je takva realizacija naloga suprotna politikama u
izvrSavanju naloga pod na]pov01]n1]1m uslovima, suprotna je obavezama koje Clan Berze, kao
investiciono drustvo, ima u izvr§avanju naloga za trgovanje pod najpovoljnijim uslovima. Pri tom, ne
samo da je postupio suprotno datoj obavezi u izvrSavanju naloga, nego je i u postupku prijema naloga
za trgovanje od Klijenta, naveo da nije ulazio u motive zbog kojih je Klijent Zeleo da ispostavi naloge
po datoj ceni, Sto je suprotno propisanim obavezama u prijemu i izvrSenju naloga za trgovanje i
odgovornosti da u svakom konkretnom slu¢aju s obzirom na karakteristike ispostavljenog naloga i
aktuelne podatke iz trgovanja, proceni da li mu ispostavljen nalog za trgovanje predstavlja
manipulaciju na trziStu i ima za cilj dovodenje investitora u zabludu, pruZajuc¢i obmanjujuce signale o
ponudi, traznji ili ceni finansijskih instrumenata.

Berzanski kontrolor navodi i da Clan Berze nije dostavio dokaz o postojanju eventualnog uputstva
Klijenta da se prodaja ne izvrSi u skladu sa politikama o izvrSavanju naloga pod najpovoljnijim
uslovima, ve¢ "iskljucivo po ceni po kojoj ih je i ranije prodavao", niti dokaz da je Clan Berze upozorio
Klijenta da ¢e njegov nalog biti izvrSen prema njegovim uputstvima, a suprotno navedenim
politikama. Umesto postupanja u skladu sa obavezama koje ima kao investiciono drustvo, Clan Berze
je nalozima Klijenta, suprotnim ekonomskoj logici i trziSnoj praksi, uspostavljao trzisne uslove kojima
se nanosi Steta i Klijentu koji je mogao da proda akcije GRDB po viSoj ceni, a zatim i ostalim
uCesnicima u trgovanju na predmetnom berzanskom sastanku kroz moguénost i uslove realizacije
njihovih naloga za trgovanje.

3/15



Resenje je KONACNO sa danom: 11.7.2018. godine

BEOGRADSKA BERZA
Disciplinska komisija

preomeT: D 04/5 br. 1423 /18 Maticni broj:07469179

Beograd, Omladinskih brigada 1.
Prema Zahtevu berzanskog kontrolora, osnovano se sumnja da su gore opisani dogadaji usmereni na
uticaj na cenu akcija GRDB, uz istovremeni uticaj na pruZanje signala i trzi$nih informacija (o ponudi i
ceni) o akcijama GRDB tokom tra]an]a berzanskog sastanka, te da je Clan Berze bio obavezan da
prepozna manipulaciju, odbije izvrSenje naloga za trgovanje kojim se vr$i manipulacija na trziStu.
Zbog navedenog sleda dogada]a i radnji, Berzanski kontrolor osnovano sumnja da je Clan Berze
izvrSio disciplinske prekrsaje iz ¢l. 165. st. 1. ta. 2-3 Pravila Berze, a u vezi propisanih zabrana i
obaveza na trZiStu kapitala u skladu sa €. 85. st. 1. tac. 1. podtac. 2., ¢l. 86.st. 1.1 2., ¢l. 169.1i¢l. 178. st.
3.ZTK, ¢l. 43, ¢l 45.1 ¢l. 48. Pravilnika Komisije za hartije od vreodnosti, kao i ¢l. 34. st. 1. tac. 3., Cl.
35. st. 2.1 Cl. 38. st. 1. Pravila Berze. U svrhu dokaza navoda Zahteva, berzanski kontrolor je dostavio:
Istorijski pregled trgovanja akcijama GRDB (3.5.-31.12.2017. godine); IzveStaj kontrolora Berze (br.
03/3-8828/17), sa nalozima prodaje akcija GRDB br. A5909/17, A 5910/17, A 5911/18, te Knjigom
naloga Clana Berze za dan 14.12.2017, kao i Izja$njenje Clana Berze (br. 8902) na Izvestaj kontrolora;
Hronoloski prikaz karakteristika ispostavljenih naloga u trgovanju akcijama GRDB na berzanskom
sastanku 14.12.2017. godine; Karakteristike zakljucenih transakcija na berzanskom sastanku dana
14.12.2017. godine.

II
U vezi sa podnetim zahtevom za pokretanje disciplinskog postupka, donet je zaklju¢ak D 04/5 br.
1423-1/18 o zameni sprecenog clana Disciplinske komisije, reéenje o pokretanju disciplinskog
postupka D 04/5 br. 1423-1/18 i zakazana sednica za usmeno izjaSnjavanje o predmetu postupka za
15. maj 2018. godine, sa pozivom upuéenim Clanu Berze da u pismenoj formi iznese svoje vidjenje
okolnosti predmeta disciplinskog postupka koje smatra bitnim u odnosu na pokrenuti postupak, uz
pravo i obavezu da u istom roku dostavi Disciplinskoj komisiji sve dodatne dokaze, dokumentaciju i
informacije koje mogu uticati na utvrdjivanje Cinjeni¢nog stanja u postupku i primenu materijalnih
propisa tokom postupka.

Clan Berze je dana 30.4.2018. godine dostavio Izja$njenje (broj Clana: 104, broj Berze 04/5-2441/18),
isticuci da se ne smatra odgovornim za izvrSenje disciplinskog prekrSaja koji mu se stavlja na teret i
izrazio duboko neslaganje, pre svega, sa odlukom berzanskog kontrolora da pokrene disciplinski
postupak, a za zakljucke i ocene iznete u Zahtevu berzanskog kontrolora naveo da nemaju bilo kakvu
kauzalnu relaciju sa predmetom ove pravne stvari, niti je logicki i argumentovano podvedeno
postupanje Clana Berze koje je predmet postupka pod zakonske norme. Clan Berze navodi
arbitrarnost u postupanju berzanskog kontrolora, bez svestranog i minucioznog ispitivanja okolnosti
koje su vodile podizanju cene za vise od 25% u odnosu na postignute u polugodiSnjem periodu pre,
kao i posle trgovanja; da isti nije pruZio niti jedan kredibilni dokaz tvrdnji da je realno ocekivanje da
bi cena akcija GRDB trebalo da bude 1.100 dinara, kao i na osnovu kojih kriterijuma je isti utvrdio da
je cena u nalogu od 1.100 dinara realna.

Clan Berze istice da u posmatranom periodu nisu _objavljene bilo kakve bitne informacije koje su
mogle imati uticaja na cenu akcija GRDB, te $tavie Clan Berze bi u skladu sa ¢lanom 178. stav 3. ZTK
bio duzan da odbije nalog svog Kklijenta koji bi vodio zaklju¢enju transakcije po ceni koja je za 25%
veca od indikativne i da bi zakljucivanje takvog naloga, ukoliko bi se trend kretanja cene nakon istog
nastavio u istom smeru, vodilo postupanju suprotno ¢lanu 85. i 86. ZTK, te da bi isto imalo obeleZja
pokusaja krivicnog dela zloupotrebe trzista iz ¢lana 281. stav 3. ZTK.

Clan Berze navodi da berzanski kontrolor, nada]ua se ne iz zle namere ve¢ dubokog nerazumevanja
konkretnog slucaja, vrsi nespretnu inverziju i bona fide postupanje Clana Berze kvalifikuje kao
disciplinski prekrsaj, a pri tom ekskulpira od nadzora ¢lana Berze koji je ispostavio kupovni nalog koji
sadrzi cenu koja je za 25% veca od indikativne za predmetno trgovanje. Smatra da je, ukoliko je
postupanjem Clana Berze utvrdena povreda ¢lana 85. stav 1. tacka 1. podtacka 2. ZTK kako navodi
berzanski kontrolor, neophodno dopuniti nalaz berzanskog kontrolora ispitivanjem svih transakcija
zakljuCenih u trgovanju akcijama GRDB u periodu od godlnu dana koji prethodi ovom izjaSnjenju
Clana Berze (30.4.2018). Takode, Clan Berze navodi da je nejasno za$to berzanski kontrolor, ukoliko
je utvrdio nepravilnost u radu Clana Berze, nije izrekao opomenu, bez pokretanja disciplinskog
postupka, a u skladu sa Pravilima Berze utvrdenim ovlaééenjima i posebno naglasSava da je specijalni
izveStaj Berze dostavljen Komisiji za hartije od vrednosti koja nije utvrdila nepravilnost u postupanju
Clana Berze.
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Zatim, ClanBerze iznosi da se Klijent obratio Clanu Berze sa Zeljom da svoje akcije GRDB proda po ceni
koja je trenutno aktuelna na Berzi, te da Clan Berze nije dublje ulazio u motive ovakvog zahteva ceneci
da je reC o preovladjujucoj ceni koja je postignuta u trgovanju na berzanskim sastancima u periodu od
6 meseci pre predmetnog trgovanja, ali i da je proverio da li postoje neke druge okolnosti koje bi ga
navele da posumnja da se radi o pokuSaju manipulativnog ponasanja. Poznaju¢i situaciju na trzistu i
ponasanje manipulanata koji na domacem izrazito nelikvidnom trZzistu ¢ekaju priliku da kupuju akcije
izdavalaca ¢ijim se akcijama retko trguje i na trzistu podlgnu n]1hovu cenu i stvore p021c1]u za ucenu
vecinskih akcionara, trazeci otkup akcija po znatno vi$oj ceni, Clan Berze je preporucio Klijentu da
akcije GRDB proda kroz Sto viSe naloga kako se ne bi privukla paZznja manipulanata, a zatim takvim
postupanjem Klijenta omogucilo ve¢em broju ucesnika u trgovanju da uestvuju u pronalaZenju prave
trziSne cene, uz izbegavanje mogucnosti da se kroz nalog vece koli¢ine negativno utice na cenu akcije
usled naglog porasta ponude.

U cilju postupanja po izric¢itom i striktnom nalogu Klijenta, u sistem su ispostavljani prodajni limit
nalozi jer, kako navodi Clan Berze, naZalost ne postoji vrsta naloga k0]a bi 0m0guc1la da se prodaja
izvrsi po ceni po kojoj se izricito Zeli prodati, ve¢ samo po ceni koja moZe biti ista ili viSa od one koja je
navedena u nalogu. Zatim navodi da propisana zabrana odrZavanja cene finansijskog instrumenta na
nerealnom i veStackom nivou, nikako ne moZe da se odnosi na naloge Klijenta koji Zeli da svoje akcije
proda po odredjenoj ceni, bez ikakve Zelje da utiCe na odrZavanje cene, a da odrzavanje cene
podrazumeva ponasanje i postupanje u duzem vremenskom periodu, $to nikako nije jedan trgovacki
dan. Uostalom, kako navodi, kretanje cene pre i posle spornog trgovackog dana ukazuje da se cena
akcija GRDB kretala oko 850 dinara i istovremeno navodi da je upravo kupovni nalog, ispostavljen na
cenu 1.100 dinara, trebalo odbiti, jer u znacajnoj meri odstupa od preovladjuju¢ih naloga i vodi
zakljucenju transakcije po ceni koja je visa za 25% od indikativne.

Clan Berze navodi da se u predmetnom Zahtevu berzanskog kontrolora nigde ne navodi kakva, kolika
i kome je uCinjena Steta zbog koje bi se smatrao odgovornim. Navodi i da nisu postojali razlozi zbog
kojih bi Clan Berze iskazao sumnju u Zelju Klijenta da svoje akcije proda po Zeljenoj ceni, a razlozi
Klijenta su provereni u viSe usmenih razgovora.

Saglasno propisima uputstva Klijenta nedvosmisleno obavezuju Clana Berze na po$tovanje datih
instrukcija, pri ¢emu instrukcije Klijenta nisu posebno navedene u nalogu, s obzirom da nalog ne moze
biti realizovan iskljucivo po ceni koju Klijent Zeli, ali i da ]e Clan Berze objasnio Klijentu da postoji,
malo verovatna mogucnost da se akcije prodaju i po vecoj ceni u slucaju ispostavljanja kupovnog
trzi$nog naloga, a koji nalog bi bio bez ekonomske opravdanosti i logike. Clan Berze iskazao je sumnju
u motive pokretanja predmetnog disciplinskog postupka, s obzirom na to da isti nije pokrenut prema
¢lanu Berze koji je uporno ispostavljao kupovne trziSne naloge.

Clan Berze je predloZio izvodjenje dokaza: uvid i Citanje pisane dokumentacije; pribavljanje izjave
Klijenta na okolnosti oznafene u Zahtevu berzanskog kontrolora u vezi sa realizacijom prodajnih
naloga i izdavanja uputstava i instrukcija Clanu Berze, uklju¢ujuéi i svih drugih lica i njihovih
ovla$¢enih berzanskih posrednika koji su u periodu od 6 meseci pre dana predmetnog trgovanja iz
Zahteva ucestvovali svojim nalozima u trgovanju akcijama GRDB, a radi utvrdivanja okolnosti da su ta
lica odrzavala cenu akcija GRDB na nerealnom i veStackom nivou; pribavljanja izjave ili sasluSanje
clana Berze koji je ispostavio kupovni nalog ¢ija realizacija vodi podizanju cene za 25% uz iniciranje
direktoru Berze da pokrene postupak nadzora protiv ¢lana Berze koji je ucestvovao u realizaciji
takvog naloga; zahtevati izjasnjenje Komisije za hartije od vrednosti u pogledu navoda Zahteva
berzanskog kontrolora.
111

Na sednici Disciplinske komisije, dana 15.5. 2018. godine, Clan Berze je najpre osporio nadleZnost
Disciplinske komisije za vodenje predmetnog disciplinskog postupka, navode¢i da ako postoji
osnovana sumnja za delo koje je navedeno u Zahtevu berzanskog kontrolora, isto je u sudskoj
nadleZnosti, odnosno nadleZnosti drZavnog organa, te da nadleZnosti Disciplinske komisije nisu u
skladu sa ustavnim principima i da je predmetni disciplinski postupak samovlasée koje implicira
odgovornost. Pri tome, Zahtev berzanskog kontrolora zasniva se na pretpostavci da je Klijent
poslovno nesposoban u kom slu¢aju Clan Berze treba da $titi njegove interese protivno njegovoj Vol]1
iskazanoj u nalozima. Clan Berze navodi da je duZan da po$tuje nalog i volju Klijenta, §to je i
ispostovano, s tim Sto je Klijent upoznat sa svim ¢injenicama i okolnostima u vezi sa tim nalogom uz
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predocavanje procedura i pravnih posledica koje ispunjenje takvog naloga prouzrokuje. Pri tom, Clan
Berze navodi da nikakvi dokazi od strane berzanskog kontrolora nisu izneti i obrazloZeni i da je
tvrdnja berzanskog kontrolora o nerealnosti cene, bez dokaza, a da je i pre i posle navedenog
trgovanja cena akcija GRDB bila oko 851 dinar, te osporava da je cenu odrZavao na veStackom nivou.
Takodje, navodi da Zahtev berzanskog kontrolora ne sadrzi izjave €lana Berze i njegovog klijenta koji
su ispostavili kupovni nalog na 1.100 dinara, a koji nalog je vodio veStackom podizanju cene akcija, te
smatra da je manipulacija na strani ovog ¢lana Berze i da je isti bio u obavezi da odbije kupovni nalog
sa takvom cenom. Navodi da je Klijent, pre i posle dana trgovanja, prodavao akcije po indikativnoj ceni
i da nije bilo javno dostupnih informacija koje bi opravdale viSu cenu, a berzanski kontrolor nije
nadlezan da utvrdjuje koja je cena realna za predmetnu akciju.

Berzanski kontrolor je u svemu ostao pri navodima Zahteva berzanskog kontrolora, a u pogledu
navoda Izjasnjenja Clana Berze koji se odnosi na neprofesionalnost i povrs$nost berzanskog
kontrolora, naveo da berzanski kontrolor ne utvrdjuje cenu, ve¢ da je cena od 1.100 dinara mogla biti
utvrdjena na osnovu ispostavljenih naloga za trgovanja, a da su Clan Berze i Klijent suprotno svakoj
ekonomsk0] logici i obavezama koje Clan Berze ima prema propisima i aktima, uticali da cena bude
niza. U pogledu osnovanosti vodjenja i razlozima neizricanja opomene Clanu Berze od strane
berzanskog kontrolora u skladu sa Pravilima Beze, berzanski kontrolor je naveo da je to moguc¢nost, a
ne njegova obaveza i da se ta mera nikada nije izricala u slu¢ajevima postojanja osnovane sumnje u
manipulaciju.

Clan Berze ostao je pri predlogu da se u dokaznom postupku izvedu dokazi predloZeni u izjasnjenju
Clana Berze na navode iz Zahteva berzanskog kontrolora. U vezi sa tim predlogom, a na osnovu ¢lana
19. Pravilnika o disciplinskom postupku i disciplinskoj odgovornosti ¢lana Berze i ovlaS¢enih brokera,
predsednik Disciplinske komisije odlu¢io je da odbije zahtev Clana Berze za izvodjenje dokaza:
pribavljanja izjave ili saslusanje Klijenta na okolnosti navedene u Izja$njenju Clana Berze; pribavljanje
izjave ili saslusanja Clana Berze koji je ispostavio nalog za kupovinu akcija GRDB na predmetnom
trgovanju, kako je navedeno u IzjaSnjenju; zahtevanje izjaSnjenja o postupanju Komisije za hartije od
vrednosti u pogledu navoda iznetih u Zahtevu berzanskog kontrolora.

Odluka je saopétena Clanu Berze i isti je pouéen da protiv ove odluke nije dozvoljena posebna Zalba,
vec se ista moZe pobijati samo u Zalbi na resenje Disciplinske komisije doneto u prvom stepenu. U vezi
sa donetom odlukom, Clan Berze je izneo svoje neslaganje sa njenim dono$enjem i naveo da je
neizvodjenjem dokaza, disciplinski postupak zasnovan na indicijama berzanskog kontrolora i da bez
prejudiciranja odluke Disciplinske komisije u ovom predmetu, smatra da ¢e biti prinudjen da zahteva
preispitavanje svacije odgovornosti, s obzirom na to da, kako navodi, ovakvo vodjenje postupka
implicira na postupke vodjene 1945. godine kada je utvrdjivana odgovornost bez prava na odbranu.

U nastavku usmene rasprave, zatrazeno je od Clana Berze da pojasni navode pisanog Izjasnjena u vezi
sa ponasanjem, kako je naveo, manipulanata na izrazito nelikvidnom trZzistu koji ¢ekaju¢i da kupe
akcije kojima se retko trguje, stvore sebi poziciju za ucenu vecinskih akcionara zahtevima za otkup po
vecoj ceni, u kojim okolnostima su date preporuke Klijentu da prodaju realizuje kroz vise naloga kako
se ne bi privukla paZnja manipulanata, te omogucilo da viSe ucesnika ucestvuje u pronalazenju prave
trziSne vrednosti i izbegla moguc¢nost da se nalogom vece koli¢ine negativno utiCe na cenu akcija
GRDB. Clan Berze je naveo da mu nije jasno Sta je sporno u datim navodima.

Na zahtev Disciplinske komisije da se preciziraju postupci u kojima se zahteva otkup akcua po znatno
vi$oj ceni, Clan Berze je naveo da je ovo pitanje irelevantno za ovaj postupak, a inace se odnosi na
raspolaganje imovinom velike vrednosti i druge zakonske situacije kada se mogu aktivirati prava
nesaglasnih akcionara, kao i postupak ponude za preuzimanje.

U pogledu zahteva Disciplinske komisije za pojasnjenje preporuka datih Klijentu u smislu kojih
poslova registrovane delatnosti i licenci je Clan Berze postupao dajuéi iste, Clan Berze je naveo da
imaju¢i u vidu 51tuac1]u na trzistu i pokuSaje vecinskih akcionara drusStava da formiraju svoje
udruZenje radi sprecavanja man1pulac1]e odnosno radi zaStite od manipulanata, evidentno je
postojanje navedene manipulacije o cemu je u saznanju i Komisija za hartije od vrednosti. Clan Berze
navodi da Kll]entu nije dat savet s ozbzirom na to da Clan Berze nije registrovan za investiciono
savetovanje, ve¢ preporuka da svoje akcije proda iz viSe naloga, te da je pitanje Klijenta bilo da li da
prodaju realizuje kroz jedan ili viSe prodajnih naloga. U vezi sa zahtevom za pojasnjenje vremena

6/15



Resenje je KONACNO sa danom: 11.7.2018. godine

BEOGRADSKA BERZA
Disciplinska komisija

preomeT: D 04/5 br. 1423 /18 Maticni broj:07469179

Beograd, Omladinskih brigada 1.
davanja datih preporuka Kliientu imajuc¢i u vidu da je Klijent kroz viSe naloga trgovao od avgusta
2017. godlne kao i da li je Clan Berze u saznaju postojanja povezanosti Klijenta i izdavaoca GRDB,
Clan Berze je naveo da je preporuke dao Klijentu ranije i da nije upoznat, niti je utvrdjena veza
izmedju Klijenta i izdavaoca GRDB.

U vezi sa pitanjem unosa u knjigu naloga Clana Berze elemenata posebnih uputstava Klijenta o
izvrSavanju naloga, Clan Berze je naveo da se o tome ve( izjasnio u pisanom Izjasnjenju, a u nastavku
pojasnjava da nalozi Klijenta nisu odbijeni, ve¢ su ispostavljeni uz preduzimanje svih zakonitih radnji
da oni budu u potpunosti ispoStovani. Naveo je da preduzete zakonite radnje znace da je nalog uredno
primljen, zaveden, uz prisutvo Kklijenta sa licnom kartom. Takode, naveo je da je Klijentu objaSnjeno
da regulativa Republike Srbije ne poznaje prodajni nalog po ta¢no odredjenoj ceni, ve¢ da limit nalog
prodaje znaci po toj ili vecoj ceni. U pogledu pojasnjenja nacina poStovanja volje Klijenta da proda
akcije isklju¢ivo po 851 dinar, Clan Berze je naveo da je Klijentu obja$njeno da mu ne moZe
garantovati prodaju po 851 dinar i da to zavisi od trziSta, odnosno ponude i traZnje.

Na pitanje Disciplinske komisije da se razjasne navodi Clana Berze o manipulativnosti kupovnih
naloga Cinjenicom da sadrZe cenu vecu za 25% od indikativne, a imaju¢i u vidu da je obracunska
vrednost akcija GRDB 7.200 din i kojoj ceni bi trziste trebalo da teZi, Clan Berze je naveo da
indikativna cena, odnosno obracunska cena nema veza sa trziSnom cenom, te je propust Pravila Berze
$to se indikativna cena ne uskladjuje sa obracunskom cenom kada za to postoje opravdani razlozi i
smatra da u konkretnom slucaju, kada je nalog prodaje ve¢ bio ispostavljen, ispostavljanje kupovnog
naloga sa cenom vecom za 25% od indikativne cene je manipulacija jer, kako navodi, zasto bi neko
kupio po vecoj ceni. U vezi sa tim, Berzanski kontrolor je imaju¢i u vidu dati navod o log1c1 kupovine
po vecoj ceni kada postoji prodajni nalog po niZoj ceni, zatraZio od Clana Berze poja$njenje logike
prodavca, odnosno njegovog Klijenta da u uslovima kada moze da proda po vecoj ceni, isti prodaje po
nizoj ceni, na $ta je Clan Berze naveo da je to volja Klijenta o cemu su se vec izjasnili.

0 eventualno upu¢enom aktu Komisiji za hartije od vrednosti ili Berzi kojim Clan Berze ukazuje na
opravdanu sumnju u postojanje manipulacije od strane drugog ¢lana Berze koji je ispostavio kupovni
nalog, Clan Berze je naveo da takav akt nije dostavio niti Berzi, niti Komisiji za hartije od vrednosti, jer
nije nadleZan, te da je to posao Berze i Komisije za hartije od vrednosti, a da su i Berza i Komisija za
hartije od vrednosti zahtevale dostavu dokumentaciju o predmetnom slucaju.

v
Nakon usmene rasprave, a pre ulaZzenja u meritorno odlu¢ivanje u predmetu ovog postupka,
sagledana su pitanja od znacaja za dalje vodjenje ovog disciplinskog postupka i odlucivanje.

Najpre, u vezi sa osporenom nadlezno$¢éu Disciplinske komisije za vodjenje postupka u ovom
predmetu prema Clanu Berze, Disciplinska komisija je pitanje svoje nadleznosti ocenila saglasno
odredbama c¢lana 86. stav 3 ZTK kojim j je propisana obaveza orgamzatora trzisSta, regulisanog trzista |
MTP da propiSe i primenjuje postupke i mere ¢iji je 011] otkrivanje i sprecavanje manipulacije na tom
trziStu, odnosno MTP, kao i da pruze punu pomo¢ Komisiji za hartije od vrednosti prilikom
sprovodenja mera u nadzoru, te odredbama ¢lana 117. ZTK koje reguliSu poloZaj ¢lana regulisanog
trzista i ¢lana 119. ZTK koje reguliSu nadzor od strane organizatora trzista, kao i ¢lana 129. ZTK. a u
vezi ¢lana 97. ZTK Kkoji regulise pravila procedura za pokretanje disciplinskih postupaka protiv
investicionih drustava i ovlas¢enih fizic¢kih lica u investicionom drustvu koji se ponaSaju suprotno
odredbama opsteg akta regulisanog trziSta, odnosno organizatora trzista, odredbama ZTK i akta
Komisije za hartije od vrednosti. Saglasno citiranim zakonskim odredbama, ¢lanom 156. Pravila
Berze regulisano je da Berza vrsi poslove nadzora i kontrole nad trgovanjem na Berzi i poslovanjem
Clanova Berze u vezi sa poslovima koje obavljaju na regulisanom trzistu i MTP Belex, i preduzima
mere iz svoje nadleZnosti radi obezbedenja organizovanog, nesmetanog, poStenog i efikasnog
funkcionisanja regulisanog trzista i MTP Belex, u skladu sa ZTK, podzakonskim aktima, Pravilima i
drugim aktima Berze. Saglasno ¢lanu 119. stav 3. i ¢lanu 129. stav 7. ZTK, Berza u vrSenju nadzora i
kontrole clanova Berze sprovodi postupak i preduzima mere prema Clanu Berze u skladu sa
odredbama Pravila Berze. Clanom 165. Pravila Berze uredjeno je da je pokretanje i vodjenje
disciplinskih postupaka protiv ¢lanova Berze u nadleZnosti Disciplinske komisije. Istovremeno,
Clanom 12. Pravila Berze regulisano je da danom prijema u ¢lanstvo, ¢lan Berze i njegovi ovlas¢eni
brokeri, neopozivo prihvataju sve odredbe Pravila i drugih akata Berze, kao i njihove izmene i dopune,
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sa obavezom postovanja i sprovodenja istih. Saglasno navedenom, Disciplinska komisija, konstatujuci
da je ¢lanstvo dobrovoljno na Berzi i da je Clan Berze prihvatanjem pravila i procedura Berze danom
stupanja u clanstvo Berzi prihvatio i nadleZnosti organa i komisija Berze propisanih Pravilima i
opStim aktima Berze, ceni da ne postoje smetnje za vodjenje i odlucivanje u postupku pred
Disciplinskom komisijom u ovoj pravnoj stvari, te se oglasava nadleZnom za vodjenje postupka u
predmetu D 04/5 br. 1423 /18.

U pogledu ostalih pitanja u postupku istaknutih od strane Clana Berze, a u vezi sa donetom odlukom o
odbijanju predloga Clana Berze iznetog u pisanoj odbrani i usmenoj raspravi, konstatujuéi odredbe ¢l.
119.1 ¢l. 262. ZTK koje ureduju ovlascenja, nadleZnosti i krug subjekata nadzora, Disciplinska komisija
je ocenila da nije nadleZna za trZiSni nadzor nad javnim druStvima, njihovim akcionarima, te
klijentima investicionih drustava i da je isto u nadleznosti Komisije za hartije od vrednosti i saglasno
navedenom ne postoji pravni osnov za postupanje Berze prema klijentima ¢lanova Berze $to ukljucuje
i predloZeno sasluSanje ili pribavljanje izjava od istih o predmetu nadzora koji vodi Berza.
Istovremeno, nadzorna ovlaséenja i nadleznosti Komisije za hartije od vrednosti ukljuc¢uju i nadzor
nad Berzom i investicionim drustvima, u okviru kojih ovlas¢enja je Komisija za hartije od vrednosti Cl.
36. Pravilnika o davanju dozvole za rad i uslovima za obavljanje delatnosti organizatora trziSta
(Sluzbeni glasnik RS br. 89/11, 44/12,94/13, 3/16 i 13/18) utvrdila obavezu Berze da u roku od tri
radna dana od dana donoSenja odgovarajuce odluke, odnosno reSenja, dostavi Komisiji za hartije od
vrednosti reSenje o izvrSenom nadzoru i izreCenim merama prema Clanu Berze. Saglasno navedenoj
odredbi, u pogledu svih navoda iznetih u disciplinskom postupku, sprovedenom postupku i donetoj
odluci u tom postupku, Komisija za hartije od vrednosti obavestava se kona¢nim resenjem donetim u
tom postupku, a ne tokom disciplinskog postupka, te njeno izjaSnjenje u disciplinskom postupku niti
jednom odredbom propisa i akta Berze nije utvrdeno, sem u pogledu moguénosti pribavljanja
misljenja Komisije u vezi sa primenom pojedinih odredbi ZTK i njenih akata (¢l. 243), a koje je oblik
javnog saopStenja, a ne izjaSnjenja o predmetu nadzora koji vodi Berza. Postupanje Komisije o
predmetu nadzora, regulisano je odredbama ZTK (¢l. 263-278). u delu njenih nadzornih ovlas¢enja, te
postupanja iste u postupku nadzora koji vodi prema subjektima nadzora, a koji postupak je odvojen
postupak od postupka nadzora Berze koji pored prethodnog postupka nadzora ukljucuje i disciplinski
postupak. Disciplinska komisija je konstatovala da navedeno proizilazi i iz napred citirane odredbe
clana 86. stav 3. ZTK kojom su definisane obaveze i okviri nadleZznosti Berze u kompleksnom
postupku utvrdivanja postojanja manipulacije i preduzimanja zakonskih mera i aktivnosti. S tim u
vezi konstatovano je i da je nesporna zakonom utvrdena nadleznost Komisije za hartije od vrednosti
za utvrdivanje postojanja manipulacija i preduzimanje zakonskih mera i aktivnosti s tim u vezi,
ukljucujuci i pokretanje i vodenje postupka pred nadleznim istraznim i pravosudnim organima, ali da
isto ne iskljucuje obaveze i nadlezZnosti Berze utvrdene citiranim propisima da vrsi nadzor nad svojim
¢lanovima upravo u delu otkrivanja i sprec¢avanja radnji koje predstavljaju krSenje propisanih pravila
i indiciraju u¢eS¢e u manipulativnim aktivnostima.

U pogledu iniciranja pred Disciplinskom komisijom postupka nadzora nad ¢lanom Berze koji je na
berzanskom sastanku dana 14.12.2017. godine u trgovanju akcijama GRDB ispostavio kupovni nalog
sa cenom od 1.100 dinara, zbog sumnje u manipulativnost naloga, Disciplinska komisija je
konstatovala da ¢l. 86. ZTK i ¢l. 4. Pravilnika o zloupotrebama na trZistu, odobrenju trgovanja tokom
perioda zabrane trgovanja i 1stra21van]u trzista (Sluzbeni glasnik RS br. 15/2017), u okviru mera i
postupaka za otkrivanje i sprecavanje zloupotreba na trzistu, utvrduju obavezu postupanja Clana
Berze u slucaju kada opravdano sumnja da se radi o datoj zloupotrebi. Istovremeno, ¢l. 35. st. 3.
Pravila Berze uredena je obaveza Clana Berze da odmah prijavi Berzi ukoliko neki ¢lan Berze ili drugi
ucesnik na Berzi prekrsi ZTK i/ili podzakonska akta i/ili Pravila Berze. Kod ovakvog uredenja obaveza
i neposrednih ovlas¢enja Clana Berze za preduzimanje radnji u slucaju opravdane sumnje u
manipulativnost, Disciplinska komisija je prilikom donosenja odluke o predmetnom predlogu a pre
usmene rasprave, posla od prezumpcije da je Clan Berze postupio zakonito i izvrSio propisane
obaveze prijave manipulacije, te da su u vezi propisanog postupanja Clana Berze inicirani propisani
postupci prema ¢lanu Berze Koji je ispostavio kupovni nalog u ¢&iju manipulativnost sumnja Clan
Berze.
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Krecudi se u granicama postavljenog Zahteva berzanskog kontrolora, navodi Zahteva berzanskog
kontrolora i navodi Clana Berze o predmetu ovog postupka datih u pisanim 1Z]asn]en]1ma iz
prethodnog postupka nadzora i ovog disciplinskog postupka, sagledani su u sklopu ZTK i Pravilnika
Komisije u delu odredbi koje utvrduju zabranu manipulacije na trzistu, koju predstavljaju transakcije i
nalozi 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 ucestvovalo u
transakciji ili dalo nalog dokaZe da za to ima osnovane razloge i da su te transakcije i nalozi u skladu
sa prihvacenim trZisSnim praksama na tom trzistu (Clan 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 kazZnjivo po
zakonu kao krivi¢no delo, privredni prestup ili prekrsaj (¢lan 178.stav 3. ZTK i €lan 45. Pravilnika
Komisije).

Istovremeno za sagledavanje i ocenu navoda predmeta ovog postupka uzete su u obzir i odredbe ZTK
(¢1.169), i Pravilnika Komisije (¢l. 43. i 48.) u delu koji reguliSe duZnost u izvrSenju naloga pod
najpovoljnijim uslovima, te obavezu investicionog drustva da preduzme sve neophodne aktivnosti
kako bi pri izvrSenju naloga postiglo najbolji moguci efekat po klijenta s obzirom na cenu, troSkove,
brzinu, moguénost izvrSenja, saldiranje, veli¢inu, prirodu i sve ostale Cinioce u vezi sa izvrSenjem
naloga, s tim $to kada klijent izda posebna uputstva u vezi sa transakcijom, investiciono drustvo
izvrSava nalog prema tim uputstvima. Propisana pravila ponaSanja investicionog drustva prilikom
pruzanja investicionih usluga, propisuju obavezu vodenja knjige naloga u koju se upisuju nalozi
odmah po prijemu, a izmedju ostalih podataka, narocito pojedinosti, uslovi i uputstva u vezi sa
izvrSavanjem naloga.

Konstatovane su i odredbe Pravila Berze koje utvrduju obavezu clana Berze da prima i u svemu
postupa sa nalozima za trgovanje Kklijenata u skladu sa ZTK, 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 ¢lanovima Berze da na Berzi vrSe zloupotrebu na trziStu (153. stav 1, u smislu ¢lana
151.1 152.) i, izmedu ostalih zabranjenih radnji, uestvuju u vestackom uspostavljanju cena hartija od
vrednosti (¢lan 34. stav 1. tacka 3)

Osnovni zahtev Koji se postavio pred Disciplinsku komisiju jeste da se radnje Clana Berze u
izvrSavanju naloga Klijenta na berzanskom sastanku 14.12.2017. godine, u trgovanju akcijama GRDB
analiziraju i izvede zakljucak da li je na predmetnom trgovanju bilo elemenata manipulacije na trzistu,
te da li je odrzana cena akcija GRDB tako da ista bude niZa od cene koja je realno i trZziSno mogla biti
utvrdena u skladu sa pravilima trgovanja i prihvac¢enom trziSnom praksom prodaje po $to viSoj ceni u
skladu sa pravilima i procedurama izvrsenja naloga i trgovanja i ako jeste da li je i u kojoj meri ovo
omoguéeno radnjama Clana Berze koje mu se stavljaju na teret u Zahtevu.

Prilikom ocene i reSavanja navedenog pitanja, a u okvirima citiranih odredbi propisa koje regulisu
duZnosti 1nvest1c1onog drustva, Komisija je posla od Cinjenica koje su u celom postupku bile nesporne:

1. u 11:55:03 &asova u BelexFIX, tokom redovne faze predotvaranja Clan Berze za Klijenta
ispostavio limit nalog prodaje br. STCK-A5909/17, 5 komada, limit cena 851 RSD, primljen od
Klijenta u 11:53:09 ¢asova.

2. u 11:55:51 casova, tokom trajanja pomenute faze trgovanja, drugi ¢lan Berze ispostavio limit
nalog kupovine, 6 komada, limit cena 1.100 RSD, koji projektuje preovladujucu (aukcijsku)
cenu -PAP 1.100 RSD;

3. u 11:57:34 ¢asova u BelexFIX, Clan Berze za Klijenta pokusao je ispostavljanje limit naloga
prodaje br. STCK-A5910/17, 1 komad, limit cena 851 RSD, primljen od Klijenta u 11:57:15
Casova, ali s obzirom na zavrSetak podfaze redovno faze - random period, nije uspelo
ispostavljanje datog naloga u BelexFIX;

4. u 12:00:25 ¢asova u BelexFIX, tokom vanredne faze trgovanja - produzetka predotvaranja,
Clan Berze za Klijenta ispostavio limit nalog proda]e br. STCK-A5910/17#1, 1 komad, limit
cena 851 RSD, primljen od Klijenta u 11:57:15 casova, koji nalog utiCe na utvrdivanje
projektovane preovladjujuce (aukcijske) cene - (PAP) 851 RSD;
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5. u 12:01:24 casova, u BelexFIX drugi Clan Berze ispostavlja novi kupovni limit nalog, 2
komada, po limit ceni od 1.100 RSD i taj nalog uti¢e na projektovanje nove preovladujuce
(aukcijske) cene - (PAP) 1.100 RSD;

6. u12:01:56 ¢asova u BelexFIX, Clan Berze za Klijenta ispostavlja jos jedan limit nalog prodaje
br. STCK-A5911/17, 2 komada, po limit ceni od 851 RSD, a koji je od Klijenta primljen u
12:01:03 casova. Predmetni nalog opredelio je na berzanskom sastanku 14.12.2017. godine
utvrdivanje preovladujuce cene u iznosu od 851 RSD i svi nalozi prodaje Klijenta su
realizovani.

Clan Berze je u BelexFIX ispostavljao prodajne naloge Klijenta, koje je prethodno primio neposredno u
svom sediStu, a u kojim nalozima je saglasno pravilima trgovanja, Klijent definisao svoju investicionu
volju limit cenom, a koja cena je minimalna cena po kojoj je Klijent spreman da proda akcije GRDB,
istovremeno prihvatajuci svaku cenu koja je iznad navedene limit, minimalne, cene. Nalozi koji su
pomenutom limit cenom, te time porukom investicione volje Klijenta, upuceni trzistu, izvrSavani su
ispostavljanjem istih u BelexFIX. Svi prodajni limit nalozi Klijenta ne sadrZe posebna uputstva
Klijenta, ni propisana upozorenja Clana Berze, niti je u knjizi naloga Clana Berze evidentirano
eventualno uputstvo Klijenta, odnosno upozorenje Clana Berze. Date ¢injenice utvrdene su na osnovu
naloga za trgovanje Klijenta br. A5909/17, br. A5910/17, br. A5911/17, te Knjige naloga Clana Berze
za dan 14.12.2017. godine.

Pri ovim opisanim nespornim C¢injenicama, Disciplinska Kkomisija nalazi da je nakon
prvoispostavljenog limit naloga Klijenta po ceni od 851 RSD i ispostavljenog kupovnog limit naloga
po ceni od 1.100 RSD, kada je na osnovu svih ispostavljenih naloga za trgovanje akcijama GRDB
projektovana preovladujuca cena (PAP) 1.100 RSD i koja je kao takva vidljiva svim ucesnicima u
trgovanju pa i Clanu Berze, te posredno njegovom Klijentu koji je prisutan kod Clana Berze, Clan Berze
za Klijenta (koji je dakle ispostavljenim nalogom pristao na svaku cenu Kkoja je iznad 851 danar, paina
cenu od 1.100 RSD) bez dokaza da je Clan Berze istog upozorio da se ispostavljanjem novog naloga
moze posti¢i cena nepovoljnija od cene koja je aktuelna na trziStu (PAP 1.100 RSD) u BelexFIX
ispostavlja novi prodajni limit nalog Klijenta sa cenom od 851RSD, koji je uticao na sniZavanje
projektovane preovladujuée cene na iznos od 851 RSD. Ovu radnju, bez dokaza o propisanim
uputstvima i upozorenjima, identicno ponavlja i u ispostavljanju poslednjeg prodajnog limit naloga
Klijenta u BelexFIX, kao reakciju na u meduvremenu ispostavljeni novi kupovni nalog od 1.100 RSD i
njime projektovanu preovladujucu cenu (PAP 1.100 RSD) koja je visa od limit prodajne cene Klijenta,
te time povoljnija za Klijenta. Sve navedene aktivnosti Kh]enta i Clana Berze odvijaju se u veoma
kratkom vremenskom periodu od 11:53:09 do 12:01:56 casova, u kom vremenu se realizuju
viSestruke radnje, kako Clan Berze navodi - zakonite radnje, prijema naloga Klijenta, evidentiranja u
Knjizi naloga, izvrSavanja u BelexFIX, obaveStavanja Klijenta o promeni trziSnih okolnosti, kao
reakcija Klijenta na promenjene trziSne uslove prijem novog limit naloga prodaje, evidentiranja u
Knjizi naloga, izvrSavanja u BelexFIX, ponovnog obavestavanja Klijenta o promeni trziSnih okolnosti i
ponovo ponavlja pomenutih radnji u prijemu i izvrSavanju naloga.

Dato postupanje Clana Berze i Klijenta sagledano je i kroz analizu navoda Clana Berze iznetih u
odbrani da je Klijent izrazio zelju da akcije GRDB proda po ceni koja je trenutno aktuelna na Berzi, a
da je Clan Berze, poznajuéi situaciju na trZi$tu i ponaSanje manipulanata koji kupovinom na
nelikvidnom trzistu podizu cenu i zatim ucenjuju vecinske akcionare drusStava zahtevom za otkup
akcija preporucio Klijentu da akcije GRDB proda kroz Sto viSe naloga kako se ne bi privukla paZnja
manipulanata, a zatim i pruZila prilika trziStu da u¢eS¢em veceg broja ucesnika u trgovanju formira
trzisSnu cene i izbegne mogucnost da se kolic¢inski velikim nalogom negativno utiCe na cenu akcije
usled naglog porasta ponude.

Disciplinska komisija je konstatovala da Clan Berze svoje radnje preduzete u okviru ugovornog
odnosa sa Klijentom, te u postupku prijema naloga za prodaju akcija GRDB ne moZe da podvede pod
preporuke imajuc¢i u vidu ZTK u delu odredbi (¢l. 2. st.1. t¢ 10.1i 11. i ¢l. 87.-92.) koje definisu
investicioni savet i preporuku. Ovo iz razloga Sto je investicioni savet licna preporuka kll]entu u
pogledu jedne ili vi$e transakcija finansijskim instrumentima, koju Clan Berze nije mogao da pruZi s
obzirom da nije registrovan za investiciono savetovanje, Sto je konstatovano na osnovu javnog
reglstra dozvola za rad investicionih drustava koji vodi Komisija za hart1]e od vrednosti i u usmenom
izja$njenju Clana Berze, niti je preporuka, s obzirom na to da je pruZena ta¢no odredenom licu, a ne
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javnosti, a ZTK preporuku definiSe informacijom namenjenoj javnosti u smislu poglavlja VI ZTK
kojom se izricito ili precutno preporucuje ili predlaZe strategija ulaganja u vezi sa jednim ili viSe
finansijskih instrumenata, odnosno izdavalaca.

Cak i ako se zanemari ¢injenica da Clan Berze nije registrovan za pruZanje investicionih saveta, niti je
javnosti dao preporuke u skladu sa ZTK, navodi o strategiji u svrhu uspostavljanja trZisSne cene
odsustvom kolicinski velikog naloga Klijenta, podvedeni pod opisano Cinjeni¢no stanje, te radnje
preduzete u izvrSavanju naloga Klijenta u ovoj pravnoj stvari su kontradiktorne i nelogi¢ne. Nema
ekonomske logike, niti opravdanog razloga da na trZiStu, koje po definiciji funkcioniSe po principu
ponude i traznje, prodavac sam sebi smanjuje cenu po kojoj moZe prodati svoju imovinu, $to je u ovoj
pravnoj stvari slucaj. Naime u okolnostima kada odnos ponude i traZnje na trZistu (kupovni i prodajni
nalozi) nudi viSu cenu (PAP) koja kao takva odgovara investicionoj volji Klijenta iskazanoj u limit
prodajnom nalogu ispostavljanjem novog naloga prodaje Klijenta kojim se snizava cena akcija GRDB,
stvorena je situacija u kojoj je sam prodavac (Kll]ent putem naloga ispostavljenog preko Clana Berze)
doveo do zakljucenja transakcije po ceni koja je niZa od cene po kojoj bi mogao prodati svoje akcije da
predmetni nalog nije ispostavljen, a Sto se ne moZe prihvatiti kao dobra, niti logi¢na trzisSna praksa.

U pogledu koliCinske veli¢ine naloga Klijenta i uticaja istih na cenu akcija GRDB u okviru navoda
odbrane Clana Berze da se prodaja realizuje kroz $to vise naloga kako se ne bi privukla paZnja
manipulanata, te da bi koli¢inski veliki nalog negativno uticao na cenu akcije usled naglog porasta
ponude, kao i da je Klijent, pre i posle dana trgovanja, prodavao akcije po indikativnoj ceni i da nije
bilo javno dostupnih informacija koje bi opravdale viSu cenu, Disciplinska komisija je date navode
analizirala i cenila spram javno objavljenim podacima nadleZnog registra hartija od vrednosti o
akcijama GRDB, te podataka Istorijskog pregleda trgovanja akcijama u periodu 3.5.-31.12.2017.
godine, priloZenog dokaza u ovom postupku. Na osnovu navedenih dokaza, a u vezi sa navodima Clana
Berze da se jedno trgovanje i cena na tom trgovanju ne moZe kvalifikovati odrZavanjem cene, te da se
cena akcija GRDB u periodu pre i posle 14.12.2017.godine kretala oko 850 dinara, analizirano je
ucesce Clana Berze i Klijenta u trgovanju akcijama GRDB. Na osnovu javno dostupnih podataka,
konstatuje se da izdavalac GRDB ima ukupno izdatih 46.148 akcija, te da u prvih deset akcionara po
veli¢ini ucesc¢a, akcionar sa najve¢im uces¢em poseduje 11.578 akcija (25,08%), a deseti po velicini -
244 akcije (0,528%). Klijent je do berzanskog sastanka koji je predmet ovog postupka, na Berzi
prodao ukupno 50 komada akcija GRDB.

Prodaju akcija GRDB u ukupnom odbimu od 50 komada, Clan Berze i Klijent zapoceli su od
berzanskog sastanaka dana 18.8.2017. godine kada je indikativna cena akcija GRDB bila 849 dinara i
kada, uz traznju od 20 akcija GRDB, Clan Berze realizuje nalog prodaje Klijenta na 10 komada akcija
GRDB (Sto je istvremeno bila i jedina ponuda na datom sastanku), te se kao jedini prodajni nalog
uparuje sa traznjom po ceni od 840 dinara i time snizava indikativnu cenu za naredna trgovanja.

Po navedenoj ceni (840 dinara), Clan Berze na berzanskim sastancima dana 22.8.2017. godine (uz
traznju 20 akcija GRDB) realizuje nalog prodaje Klijenta u koli¢ini od 10 akcija GRDB (Sto je
istovremeno bila i jedina ponuda na datom sastanku), kao i dana 24.8.2017. godine (uz traZnju od 13
akcija GRDB) nalog prodaje Klijenta u kolicini od 2 akcije ($to je i jedina ponuda na datom sastanku).

Zatim, nakon 7 berzanskih sastanaka na kojima je indikativna cena akcija GRDB 840 dinara i ima
traznje za datim akcijama, dana 5.9.2017. godine, uz traznju od 106 akcija GRDB, Clan Berze realizuje
nalog prodaje Klijenta u koliCini od 5 akcija (koje ¢ine ukupnu ponudu na tom berzanskom sastanku),
kada je zakljucena transakcija koja je utvrdila indikativnu cenu za naredna trgovanja u iznosu od 850
dinara.

Dana 13.9.2017. godine, uz traznju 121 akcije GRDB i ponudu od 10 akcija (ukupnu ponudu Cine akcije
Klijenta), Clan Berze realizuje nalog prodaje Klijenta u celosti (10 akcija GRDB) po ceni od 850 dinara.

Zatim u periodu od 18.9.do 15.11.2017. godine, u trgovanju akcijama GRDB, na viSe od 40 berzanskih
sastanaka organizovanih sa indikativnom cenom akcija GRDB u iznosu od 850 dinara, i pored iskazane
traZnje za akcijama GRDB koja se na pojedinim sastancima kretala ¢ak do 261 komada, izostala je
ponuda akcija GRDB, te nije bilo zakljuc€enih transakcija.
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Posle navedenog perioda, ponuda za prodaju akcija GRDB pojavljuje se 16.1 17.11.2017 godine, ali uz
izostanak zakljucenja transakcija.

Nakon trgovanja dana 20.11.2017. godine, uz ukupan obim prometa 2 akcije GRDB po ceni od 850
dinara, dana 21. 11.2017. godine, uz traznju od preko 60 akcija GRDB cena je porasla na 851 dinara.

Veé na berzanskom sastanku, dana 23.11.2017. godine, Klijent i Clan Berze uzimaju u¢e$ée ponudom
(koja je ¢inila ukupnu ponudu na tom sastanku) 5 akcija GRDB, uz traZnju 60 akcija GRDB i zakljuc¢uju
transakciju po ceni od 851 dinar po akciji GRDB. Istovetna situacija je i 24.11.2017. godine, uz traznju
115 akcija i ponudu 5 akcija GRDB, kada se zakljucuje transakcija po ceni od 851 dinar.

Ucesée Clana Berze i Klijenta ponovo izostaje na narednih 12 berzanskih sastanaka na kojima je
indikativna cena akcija GRDB 851 dinar, ali 13.12.2017. godini, uz traZnju od 40 akcija GRDB i ukupnu
ponudu od 38 akcija GRDB, Clan Berze ucestvuje u ponudi ispostavljenim nalogom prodaje Klijenta od
3 komada koji se realizuje u celosti po ceni od 851 dinar i to je istovremeno ukupan promet akcijama
GRDB realizovan na tom sastanku.

Aktivnije uce$¢e Klijenta i Clana Berze, limit nalozima prodaje Klijenta akcija GRDB u istom
trgovackom danu je na berzanskom sastanku 14.12.2017. godine, a koji je predmet ovog postupka.
Konkretno, na berzanskom sastanku 14.12.2017. godine, kao Sto je navedeno, u okolnostima kada
trziSte (kupovni i prodajni nalozi) nude visu cenu, Clan Berze na osnovu naloga Klijenta preduzima
radnje koje su u svrhu obaranja cene akcija GRDB na nivo koji je niZi od realnog trziSnog nivoa, te u
nizu ispostavljenih naloga za trgovanje, svojim elementima (cena, koli¢ina, vreme) utice i utvrdjuje
cenu, te zakljucuje transakciju po ceni (851 dinar) koja je niZa od cene koja je realno mogla biti
zakljucena (1.100 dinara) i time odrzao cenu na nivou od 851 dinar.

Pri utvrdenom nespornom ¢injeni¢nom stanju, delovanje Clana Berze i Klijenta u okviru strategije
sprecavanja "manipulanata koji kupovinom na nelikvidnom trziStu podizu cenu", Disciplinska
komisija ceni da upravo radnje Klijenta i Clana Berze imaju karakter manipulisanja cenom akcija
GRDB, ali u smeru sniZavanja iste, te utvrdlvan]a na veStackom nivou s obzirom da ista nije utvrdena
na nivou cene koja je trzi$no mogla biti visa. Na osnovu ¢injeni¢nog opisa postupanja Klijenta i Clana
Berze, Disciplinska komisija nalazi sticaj u radnjama istih preduzetih u duZem periodu, a upravo
potvrdenih na berzanskom satanku dana 14.12.2017. godine, koje za cilj imaju da cena ne bude veca
od 851 dinar, ali moZe manja, Sto se sveukupno logicno i jasno uklapa u strategiju manipulisanja
cenom na nacin uticaja nalozima na trziste i moguc¢nost drugih ucesnika u trgovanju da u okvirima
pravila trgovanja formiraju cenu koja je realna kao potvrdu stvarne investicione volje Kklijenata
iskazane kroz prodajne i kupovne naloge za trgovanje, te pravno zasnovane na trziSnoj praksi i
ekonomskoj logici u skladu sa pravilima trgovanja propisanim ZTK, podzakonskim aktima i Pravilima
Berze.

Iz izvedenih dokaza, te navoda Clana Berze iznetih u ovom postupku, Disciplinska komisija je mogla
da zakljuci da je Clan Berze neposredno osmislio i u¢estvovao u mainipulaciji zajedno sa Klijentom,
njegovim prodajnim nalozima. U prijemu i izvrSavanju naloga Klijenta, bila su ukljuCena lica koja kod
Clana Berze obavljaju poslove direktora i zastupnika Clana Berze, te brokera Clana Berze, a koja su
lica sa dugogodis$njim profesionalnim iskustvom u berzanskom poslovanju. Eventualnu povezanost
Clana Berze sa Klijentom i Izdavaocem u radnjama zabranjene manipulacije, Disciplinska komisija nije
cenila s obzirom da isto nije u njenoj nadleZnosti.

Analizirajuci dogadaj od 14. decembra 2017.godine, na osnovu objektivnog stanja stvari, D15c1p11nska
komisija nalazi da je Clan Berze morao znati da se posredstvom njegove brokerske kuée vrsi
manipulacija cenom akcija. Polazeéi od ¢injenice da je Clan Berze brokersko dilersko drustvo koje je
profesionalni trgovac i ucesnik na trZistu, od njega se mora ocekivati da prepozna manipulaciju
ukoliko do nje dode. U najstrozem smislu posmatranja stvari, potpuno zanemarujuéi navode Clana
Berze da je preporukama ucestvovao u definisanju strategije Klijenta koja se realizovala na
berzanskim sastancima pre i na dan 14.12.2017. godine (u kom periodu je Clan Berze sukcesivno
realizovao prodaju akcija Klijenta), te zanemarujuci okolnost potpune nemoguénosti i nedopustenosti
izvrSenja naloga po tatno odredjenoj ceni, uz Cinjeni¢no odsustvo propisanih posebnih uputsatva i
upozorenja, nije se moglo ocekivati od Clana Berze da prepozna manipulaciju na trzistu dana
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14.12.2007.godine kod prijema i izvrSenja prvoispostavljenog naloga Klijenta u 11:55:03 ¢asova (br.
STCK-A5909/17, 5 komada, limit cena 851 dinara, primljen od Klijenta u 11:53:09 ¢asova), jer je taj
nalog odgovarao trziSnim uslovima. Medutim, ve¢ kod projektovane preovladjujuce cene (PAP) na
nivo od 1.100 dinara i prijema, te izvrSenja drugog u nizu prodajnog naloga sa cenom od 851 dinar, u
11:57:15 casova, koji utvrduje novoprojektovanu preovladjuju¢u cenu na iznos od 851 dinar,
manipulacija na trziStu postaje ocigledna, te nije mogla proci nezapaZeno od strane ¢lana Berze. Kod
dalje reakcije trziSta i mogucnosti da cena opet bude veca, pa samim tim i povoljnija za Klijenta u
okviru pravila trgovanja, Clan Berze u 12:01:03 Casova prima krajnje ekonomski nelogi¢an nalog
Klijenta na 851 dinar i isti izvrSava uticajem da cena bude niZa od relano moguce na trzistu i utvrduje
preovladujuce cene u iznosu od 851 RSD, ¢ime potvrdjuje uceSc¢e u ociglednoj manipulaciji cenom. Za
izvrienje naloga suprotno ekonomskoj logici i trzi$noj praksi, Clan Berze nije obezbedio niti posebna
uputstva Klijenta, niti osnovane i opravdane razloge za izvrSenje istih zasnovane na propisima.
Stavise, sve i da je imao posebna uputstva Klijenta uredno evidentirana na nalogu, te da je istog
upozorio da ¢e njegovi nalozi biti realizovani suprotno politici izvrSavanja naloga pod najpovoljnijim
uslovima, Clan Berze nije smeo da izvrSava nalog prodaje samo i iskljuc¢ivo "po toj ceni", jer takav
nalog niti dopustaju pravila trgovine, niti odgovaraju trZiSnoj praksi i ekonomskoj logici, niti su
moguca. Navedena Cinjenica, pa time i osnov, bila je dovoljno da Clan Berze odbije izvrSenje naloga
Klijenta, ¢ak i da nije razumno i osnovano posumnjao da se izvrSenjem istog Cine radnje Kkoje su
suprotne propisima i pravilima trgovine.

Prilikom ocenjivanja pitanja da li je navedenog dana dosSlo do manipulacije na trZiStu, Disciplinska
komisija je posla od Cinjenica kojima je raspolagala, te nedvosmisleno utvrdila da je dana 14.12.2017.
godine doSlo do manipulacije, sve imaju¢i u vidu ucesnike u trgovanju, koli€ine trgovanih akcija,
vreme ispostavljanja naloga i vreme ispostavljanja istih u BelexFIX, te uticaj na kretanje cene akcija
GRDB. Disciplinska komisija nije prihvatila navode Clana Berze da nije postojao osnov za
neizvrsavanje naloga Klijenta, odnosno njegovo odbijanje izvrSenja u BelexFIX, jer je osnovano mogao
steci zakljucak da je u toku manipulacija na trziStu imajuci u vidu da je rec¢ o istom Klijentu, da je re¢ o
akcijama istog izdavaoca, cenama iskazanim u nalozima prodaje Klijenta.

Prema tome, Disciplinska komisija nalazi da je Clan Berze morao takvu situaciju da prepozna, imajuéi
u vidu da je re¢ o ucesniku u trgovanju koji raspolaze dvodecenijskim profesionalnim znanjem i
iskustvom u trgovanju hartijama od vrednosti. Sledom napred izvedenog, Clan Berze je morao da
odbije izvrSenje takvih naloga, te time ne bi sebe doveo u opasnost da prekrsi propise u delu zabrane
manipulacije na trZistu, jer je duZnost ¢lana Berze da u svom postupanju na trziStu vodi racuna o
Pravilima Berze i svim ostalim zakonskim obavezama ukljucujudi i zakonsku obavezu da se suzdruZzi
od ucesca u radnjama koje imaju obelezja manipulacije na trzistu.

Clan Berze ne samo da se nije suzdrzao od u¢e$¢a u pomenutim radnjama, ve¢ je na sebe, zajedno sa
Klijentom preuzeo ingerencije Komisije za hartije od vrednosti i Berze u poslovima sprecavanja
manipulacije na trzistu utvrdene ZTK, te je osmislio taktiku zasStite vecinskih akcionara u postupcima
u kojima je trziSna cena relevantan element za realizaciju propisanih postupaka, potpuno
zanemarujuci okolnost da je svaka cena, bila ona niza ili viSa, ukoliko je utvrdena manipulativnim
aktivnostima i suporotno pravilima trgovine i odredbama propisa, $tetna i vestacka. Cinjenica da je
cena akcija GRDB 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 Kklijente i
akcionare i sveukupno za trziste kapitala.

Cena koja je manipulativnim radnjama formirana usled netrziSnih aktivnosti u€esnika u trgovanju,
veStacCka je i ne predstavlja odnos stvarne ponude i traznje, te time nije realna i nema karakteristike
pouzdane i relevantne informacije za donoSenje investicionih odluka. IzvrSenim radnjama protivno
odredbama ZTK, podzakonskih akata i akata Berze, nanosi se Steta integritetu trziSta hartija od
vrednosti i investitora i gubi poverenje u trgovinu hartijama od vrednosti.

Clan Berze ne samo da je ulestvovao u zabranjenoj manipulaciji nego neargumentovano i
nepotkrepljeno dokazima, pokuSava da teziste manipulacije u trgovanju akcijama GRDB na
berzanskom sastanku dana 14.12.2017. godine, podvede pod aktivnosti drugog clana Berze koji je na
datom trgovanju ispostavio kupovni nalog, a za koji Clan Berze smatra da je manipulativan ¢injenicom
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da isti sadrzi cenu (1.100 dinara) koja je za 25% veca od indikativne, a u sistemu BelexFIX postoji
prodajni limit nalog (Klijenta) sa cenom od 851 dinar, obrazlaZuéi svoju sumnju u manipulativnost
istog navodima "zaSto bi neko kupio po vecoj ceni"”, a da se pri tom, tokom celog perioda u kome
zastupa Klijenta i prima, te izvrSava njegove prodajne limit naloge nije, kao profesionalni ucesnik u
trgovanju, barem zapitao, zaSto prodavac insistira da proda po nizoj ceni, a moze po VlSO] Prodajni
nalozi Klijenta, prema navodima Clana Berze, niti u jednom trenutku nisu stvorili sumnju kod Clana
Berze da su manipulativni i da su u svrsi odrZavanja cene na nivou indikativne cene. Spram
relevantnosti Cinjenice visine indikativne cene za sagledavanje manipulativnosti naloga sa stanovista
cene koju isti sadrzi, za predmetni slucaj sagledana je i relevantnost obra¢unske cene akacija GRDB
koja iznosi cca 7.200 din, a koja cena je iskazana u Informatoru o izdavaocu GRDB u ¢ijoj izradi je
ucestvovao Clan Berze, te je za osnovano zakljuditi da mu je taj podatak bio sve vreme trgovanja
poznat. Disciplinska komisija ceni da, je na osnovu trzisSne prakse, dati podatak od izuzetne vaZnosti
za opredeljenje investicionih odluka u strategiji izlaska, odnosno ulaska u portfelj nekih akcija, te da je
ista smer kome trziSte stremi.

Iz navedenog, Disciplinska komisija odbacuje kao trZiSno neutemeljene i irelevantne za predmetni
slu¢aj navode Clana Berze da obracunska cena nema veze sa trzisnom cenom, te da je propust Pravila
Berze Sto se indikativna cena ne uskladjuje sa obracunskom cenom, kada za to postoje opravdani
razlozi, u kom delu je Disciplinskoj komisiji ostalo nejasno za konkretan slucaj akcija GRDB koji su to
opravdani razlozi po Clanu Berze, mimo trZi$ta, koji opredeljuju da cena uvek bude na nivou
odredjene (indikativne) cene koja je u volji samo jedne strane (prodajne ili kupovne) ili jednog
klijenta.

Navedenu opravdanu sumnju u manipulativnost kupovnog naloga, Clan Berze je saglasno ZTK i
Pravilima Berze propustio da prijavi Komisiji za hartije od vrednosti i Berzi, te isto €ini tek u postupku
koji je pokrenut prema njemu zbog uce$¢a na predmetnom trgovanju, iako je bio u obavezi i prema
ZTK i Pravilima Berze da odmah prijavi navedenim institucijama, Sto Disciplinka komisija ceni samo
kao jo$ jedan od neuspelih pokusaja Clana Berze da odbrani svoje u¢eS¢e u manipulaciji.

Iz opisanog ¢injeni¢nog stanja proizilazi zaklju¢ak da se opisanim radnjama Clana Berze,
protivzakonito, propustanjem odbijanja izvrSenja spornih naloga za trgovanje Klijenta i njihovim
izvrSenjem na Berzi na berzanskom sastanku dana 14.12.2017. godine u trgovanju akcijama GRDB
sticu obelezja zabranjene manipulacije iz ¢lana 85. stav 1. tacka 1) podtacka (2) ZTK, u vezi ¢lana
86. stav 1. ZTK i da je Clan Berze postupio suprotno ¢lanu 169. ZTK, ¢lanovima 43. i 48. Pravilnika
Komisije, ¢lanu 34. stav 1. tacka (3), ¢lanu 35. stav 2. i ¢lanu 38. stav 1. Pravila Berze, te propustio
da odbije izvrSenje naloga Klijenta Cijim se izvrSenjem krSe pomenute odredbe ¢lana 85. stav 1.
tacka 1) podtacka (2), u vezi ¢lana 86. stav 1. ZTK, ¢ime je postupio suprotno duznostima iz ¢lana
178. stav 3. ZTK i ¢lana 45. stav 1. tac¢ka 1. Pravilnika Komisije.

Bududi da Clan Berze nije ispo$tovao obaveze predvidene navedenim ¢lanovima propisa, Disciplinska
komisija nalazi da je odgovoran za postupanje suprotno odredbi ¢l. 165. st. 2. ta¢. (2) i (3) Pravila
Berze, jer je prekrSio zabrane ispostavljanja naloga za trgovanje i zakljucenje transakcija kojim se vrsi
manipulacija na trzistu i ucestvovan]a u veStackom uspostavljan]u cene hartija od vrednosti. U vezi sa
navedenim, Dlsc1p11nska komisija je odluéila kao u izreci ovog resenja i utvrdila odgovornost Clana
Berze na opisani nacin.

Odlucujuéi o vrsti i visini sankcije prema Clanu Berze, Disciplinska komisija je u skladu sa Pravilnikom
Berze uzela u obzir sve okolnosti propisane Pravilnikom, imajuéi u vidu svrhu odredivanja sankcije i
sve okolnosti koje uti¢u da sankcije budu manje ili veée, kao i okolnost tezine samog dela. Disciplinska
komisija je imala u vidu i ranije poslovan]e i postupke izvrSioca u odnosu na postovanje akata Berze.
Kao olaksavajuca okolnost uzeta je u obzir ¢injenica da Clan Berze nije kaZnjavan u prethodnom
periodu.
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Disciplinska komisija je imala u vidu i ¢injenicu da je u postupku pred Disciplinkom komisijom Clan
Berze davao nepotpune odgovore, upucujudi je na Klijenta radi pribavljanje istih, a koje je morao da
zna kao investiciono drustvo koje je u neposrednom ugovornom odnosu sa Klijentom i kome je tokom
perioda zastupanja posvetio posebnu paZnju kroz viSe usmenih razgovora, preporukama kako navodi,
angazovanjem lica za prijem i izvrSavanje njegovih naloga u kratkom vremenskom periodu. S druge
strane, izvedenim dokazima je nesporno utvrdeno da je u opisanom trgovackom danu izvrSena
manipulacija na trZiStu formiranjem cene akcija GRDB na veStaCkom nivou, te da su nalozi za
trgovanje Klijenta ispostavljani preko Clana Berze koji je sa svoje strane morao da ih prepozna i odbije
njihovo izvrSenje kao nedopustene, nemoguce i manipulativne, te same Cinjenice da je manipulacija
cenom na trziStu jedna od najtezih dela koje prepoznaju berze, Disciplinska komisija je zakljucila da je
suspenzija odgovarajuc¢a kazna za ucinjeno delo, sa napomenom da je Disciplinska komisija nasla da
¢e se svrha kazZnjavanja posti¢i i uslovnim iziricanjem kazne, pa je odlu¢eno da se kazna nece izvrsiti
ukoliko ucinilac u roku proveranja ne ucini novi berzanski prekrsaj.

Odluka o troskovima prethodnog postupka nadzora i disciplinskog postupka u ovom predmetu,

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 izreci.

SaizloZenog, odluceno je kao u dispozitivu.

PREDSEDNIK DISCIPLINSKE KOMISIJE
Olivera Triki¢
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