Beogradska berza a.d. Beograd
- Disciplinska komisija -

(T

Resenje je KONACNO sa danom: 20.10.2016.

DISCIPLINSKA KOMISIJA BEOGRADSKE BERZE (u daljem tekstu: Disciplinska komisija) u sastavu:
Predsednik — Olivera Triki¢; ¢lanovi Dragica Marjanovi¢ i Lidija Seskar, na osnovu ¢&lanova 165. — 171.
Pravila poslovanja Beogradske berze a.d. Beograd (broj: 04/2 br. 12143-1/15, 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 25., 27.,
29, 31.,32,, i 51 Pravilnika Berze, nakon sprovedenog postupka u predmetu D 04/5 br. 4022/16, dana
2.8.2016. godine, donela je

RESENJE

|
Clan Berze — SINTEZA INVEST GROUP A.D. BEOGRAD, mb 17456164, sa statusom ¢lana Berze od
20.2.2003. godine

ODGOVORAN JE za ucinjene prekrsaje iz €lana 165. stav 1. tacke (1) i (3) Pravila Berze zbog:
- krsenja obaveza utvrdenih clanom 34. stav 1. tacka 1. Pravila Berze i
- postupanja suprotno clanu 153. stav 2. tacke (5) i (7) podtacka 1) Pravila Berze

i to na nacin da je na berzanskim sastancima organizovanim u periodu od 26.1.2016. godine do
29.3.2016. godine, u trgovanju akcijama izdavaoca ,Sojaprotein“ a.d. Becej (u daljem tekstu: SJIPT)
izvrSio radnje kojima se vrsi zloupotreba na trziStu tako Sto je informaciju da ée mu njegov klijent
ispostaviti koli¢inski veliki nalog kupovine akcija SIPT, koja nije bila dostupna svim ucesnicima na Berzi,
zloupotrebio tako Sto je istu iskoristio za prethodno ispostavljanje sopstvenih naloga za trgovanje (u
okviru market mejking naloga) akcijama SJPT, ¢ijom realizacijom je sticao korist od date informacije.
I
Disciplinska komisija za izvréene 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 nece izvriiti 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 narednog dana od dana konacnosti ovog reSenja, a prestaje
istekom roka od Sest meseci i to onog dana u mesecu koji po svom broju odgovara danu kada je rok
otpoceo.

n
NALAZE se Clanu Berze da na ime vodenja prethodnog postupka nadzora i ovog disciplinskog postupka
u predmetu D 04/5 br 4022/16, po konacnosti ovog reSenja, plati Berzi naknadu utvrdenu tarifnim
brojem 58. Pravilnika o tarifi Beogradske berze a.d. Beograd (broj: 04/2 br.9055-1/15).

v
Ovo resenje, po konacnosti, objavljuje se na internet stranici Berze i dostavlja Komisiji za hartije od
vrednosti.



Obrazlozenje:

Berzanski kontrolor u svojstvu ovlas¢enog lica podneo je dana 16.5.2016. godine zahtev za pokretanje
diciplinskog postupka (broj 03/3-4022/16, u daljem tekstu: Zahtev) prema ¢lanu Berze Sinteza Invest Group a.d.
Beograd (u daljem tekstu: Clan Berze) zbog osnovane sumnje da je na berzanskim sastancima organizovanim u
periodu 26.1.-29.3.2016. godine, u trgovanju akcijama izdavaoca ,Sojaprotein” a.d. Becej (u daljem tekstu:
SIPT), izvriio radnje kojima se vrdi zloupotreba na triistu. Zahtevom se Clanu Berze stavlja na teret da je
zloupotrebio informaciju da ¢e mu njegov klijent ispostaviti koli¢inski veliki nalog kupovine SJPT, a koja nije
dostupna svim ucesnicima na Berzi, te da je koriséenjem date informacije ispostavljao naloge za trgovanje
suprotne po vrsti transakcije — prodaje SIPT (u okviru market mejking naloga), ¢ijom je realizacijom sticao korist
od posedovanja date informacije, a ¢ime je prekrsio obavezu utvrdenu ¢lanom 34. stav 1. tacka (1) Pravila Berze
i postupio suprotno ¢lanu 153. stav 2. tacke (5) i (7) podtacka 1) Pravila Berze i time izvrsio disciplinske prekrsaje
iz ¢lana 165. stav 1. tacke (1) i (3) Pravila Berze.

U obrazloZenju Zahteva ukazuje se da su navedene aktivnosti Clana Berze identifikovane u postupku nadzora
trziSta u trgovanju akcijama SJIPT kao predmet posebne analize i pradenja na berzanskim sastancima
organizovanim u periodu od 26. januara do 29. marta 2016. godine, kao i u postupku neposrednog nadzora u
sedistu Berze, na osnovu kojih je sacinjen Izvestaj kontrole trgovanja hartijama od vrednosti broj: BB-PO-ON-IK-
0009/2016 koji je dostavljen Clanu Berze radi izja$njenja (kopija izvestaja prilozena kao dokaz uz Zahtev).
Nadalje, u Zahtevu se ukazuje na okolnosti sagledane na osnovu analize i procene podataka iz sistema BelexFIX
i podataka prikupljenih u nadzoru Clana Berze, kao i navoda izjasnjenja Clana Berze na pomenuti izveitaj
kontrole Berze (kopija izja3njenja Clana Berze priloZena kao dokaz uz Zahtev), a saglasno indikatorima procene
utvrdenih ¢lanom 155. Pravila Berze. Pre prikaza datih okolnosti, berzanski kontrolor je konstatovao i da su
uslovi za obavljanje poslova market mejkinga u trgovanju akcijama SJPT za mesec januar i mart, kada su
identifikovane aktivnosti Clana Berze koje su bile predmet nadzora, bili sledeéi: 1) minimalne koli¢ine: 28
komada (januar), odnosno 29 komada (mart); maksimalni raspon izmedu najnize kupovne i najviSe prodajne
cene u market mejking nalozima: 7%; obavezno prisustvo market mejking naloga na berzanskom sastanku u
periodu: 9:30-11:00 ¢asova i 12:30-14:00 casova; ispostavljanje market mejking naloga moze biti prekinuto i pre
isteka navedenih perioda ako je do tog trenutka market mejker u transakcijama realizovao vise: od 223 akcije
(januar), odnosno 228 akcija (mart).

U datom periodu berzanski kontrolor konstatovao je ,obrazac” u delovanju Clana Berze na osnovu koga je izneo
osnovanu sumnju da je Clan Berze bio u saznanju o elementima naloga kupovine akcija SIPT njegovog klijenta,
te da je sticao korist koris¢enjem ove informacije koja nije javno dostupna ostalim ucesnicima na trzistu. S tim u
vezi u Zahtevu se ukazuje da su na viSe berzanskih sastanaka (specificiranih u Zahtevu) u periodu od 26.1. do
29.3. 2016. godine konstatovane identi¢ne aktivnosti Clana Berze koje uklju¢uju prethodnu kupovinu akcija SIPT
u svojstvu market mejkera, a nakon toga pre ispostavljanja koli¢inski velikog naloga kupovine svog (uvek istog)
klijenta, za istu hartiju od vrednosti (SIPT), ispostavljanje market-mejking nalog prodaje koji se, (zbog iste ili
priblizne cene, koli¢ine i vremena ispostavljanja naloga klijenta) uparivao sa nalogom njegovog klijenta i
realizovao zaklju¢enjem transakcije izmedu Clana Berze i njegovog klijenta. Na ovaj nacin Clan Berze je
ostvarivao korist od saznanja da ¢e njegov klijent ispostaviti dovoljno veliki nalog kupovine kojim se njegov
nalog prodaje u okviru market mejking naloga moZe realizovati u celosti. Takode, berzanski kontrolor je
konstatovao i da je uvazavajuci Cinjenicu da je trgovanje SJPT organizovano metodom kontinuiranog trgovanja,
nesumnjivo i da u trenutku ispostavljanja market mejking naloga prodaje Clana Berze na tr#i$tu nema
ispostavljenih naloga kupovine za SJPT koji bi se s obzirom na cenu mogli upariti sa market mejking nalogom
prodaje Clana Berze. U datim okvirima pravila metode kontinuiranog trgovanja koji regulidu da je realizacija
naloga za trgovanje moguca ukoliko su u BelexFIX ispostavljeni nalozi suprotni po vrsti transakcije, koji imaju
cenu jednaku ili bolju od naloga koji sa statusom aktivnog naloga ¢eka na realizaciju (u konkretnom slucaju
market mejking nalog prodaje Clana Berze), market mejking nalog prodaje Clana Berze uparivao se iskljucivo sa
nalozima kupovine klijenta Clana Berze. Ovo iz razloga jer je market mejking nalog prodaje Clana Berze ¢ekao
na realizaciju u sistemu BelexFIX sve dok se nije pojavio nalog kupovine njegovog klijenta, a koji je svojim
elementima odgovarao elementima market mejking naloga prodaje Clana Berze. Berzanski kontrolor ukazuje i
da gotovo na svim berzanskim sastancima specificiranim u Zahtevu, Clan Berze ispostavlja market mejking nalog
koji na strani prodaje sadrzi kolic¢inu visSestruko vecu od minimalne koli¢ine utvrdene matricom uslova za market
mejking za mesece januar i mart (28, odnosno 29 komada SJPT), a koja se u celosti moze realizovati sa nalogom
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klijenta. Istovremeno, ukazuje se i da je tokom navedenih berzanskih sastanaka, koli¢ina u prethodno
ispostavljenim market mejking nalozima Clana Berze na strani prodaje, daleko niza od koli¢ine u market mejking
nalozima Clana Berze na strani prodaje koji su se realizovali uparivanjem sa kupovnim nalogom njegovog
klijenta. Prema navodima Zahteva, date cinjenice nedvosmisleno opisuju obrazac prema kojem je evidentno da
je Clan Berze bio u saznanju da ¢e njegov klijent ispostaviti koli¢inski veliki nalog za trgovanje sa kojim ¢e moci u
celosti da realizuje svoje market mejking naloge (strana prodaje), bez izuzetka, ostvarujuci dobit iz navedenih
transakcija. Kao cinjenicu koja potvrduje navode o postojanju obrasca navodi se i okolnost da je prosecna
ponderisana cena SIPT stecenih od strane Clana Berze u toku predmetnih berzanskih sastanka uvek niza od
cene u nalogu kupovine koji Clan Berze ispostavlja za svog klijenta. Uz navedene tvrdnje u Zahtevu je dat i
pregled karakteristika ispostavljenih naloga za trgovanje Clana Berze i zaklju¢enih transakcija po ispostavljenim
nalozima (tabelarni prikazi dostavljeni uz Zahtev) Clana Berze u trgovanju akcijama SJPT na berzanskim
sastancima odrzanim 26.1.2016. godine, 2.3.2016. godine, 3.3.2016. godine, 8.3.2016. godine,
9.3.2016.godine, 15.3.2016. godine, 16.3.2016. godine, 21.3.2016. godine, 23.3.2016. godine i 29.3.2016.
godine.

Pored navedenog u Zahtevu se navodi i da iznoSenje navedenih dokaza ne derogira osnovnu funkciju market
mejkera u pogledu povecanja likvidnosti trzista predmetne hartije od vrednosti, niti klju¢ni interes market
mejkera da obavljajudi te poslove ostvaruje dobit iz razlike prodajne u odnosu na kupovnu cenu, vec je sporan
isklju¢ivo nacin, odnosno osnov konkretnih postupanja Clana Berze u funkciji market mejkera. S tim u vezi,
berzanski kontrolor ukazuje da je na berzanskim sastancima koji su predmet Zahteva, Clan Berze; uredno
obavljao poslove market mejkera propisane Pravilima Berze i ugovorom koji ima zakljuen sa Berzom, ali je
nakon ispunjenja minimalnih uslova iz matrice obaveza koje ima u svojstvu market mejkera u trgovanju SJPT, ,
po pravilu vriio aktivnosti koje su predmet Zahteva. Pri tom, u Zahtevu se ukazuje da Clanu Berze nije
zabranjeno dalje ucesce u trgovanju datom hartijom od vrednosti, ali mu je tokom obavljanja svih trgovackih
aktivnosti na Berzi zabranjeno postupanje suprotno Pravilima Berze. Berzanski kontrolor konstatuje i da je Clan
Berze kao profesionalni ucesnik na trzistu kapitala sa dugogodiSnjim profesionalnim iskustvom u trgovanju
hartijama od vrednosti, a posebno sa iskustvom u trgovanju akcijama SJPT (imajuéi u vidu da je market mejker
na akcijama SJPT), raspolagao razumno dovoljnim skupom cinjenica i uz objektivna merila rasudivanja i primenu
propisanih pravila trgovanja saglasno Pravilima Berze, mogao da prepozna da se izvrSenjem radnji koje su
predmet ovog Zahteva postupa suprotno propisanim obavezama i vrsi zloupotreba na trzistu.

Uz Zahtev su pored veé navedene dokumentacije dostavljene i karakteristike market mejking naloga kao i
naloga kupovine koje je u svojstvu investicionog drustva clan Berze ispostavio za klijenta, karakteristike
zaklju€enih transakcija u kojima je ¢lan Berze ucéestvovao kao kupac/prodavac, izvod iz elektronske Knjiga
naloga Clana Berze za 29.3.2016. godine, kao i market mejking naloge Clana Berze za berzanski sastanak
29.3.2016. godine br: MM183/16, MM184/16, MM185/16 i nalog za trgovanje (kupovine) klijenta Clana Berze
br.N117/16.

Diciplinski postupak po podnetom Zahtevu pokrenut je reSenjem Disciplinske komisije (D 04/5 br. 4022/16) od
9.6.2016. godine, koje je Clanu Berze dostavljeno sa pozivom da u roku od osam dana od prijema istog iznese
svoje videnje okolnosti koje smatra bitnim za vodenje predmetnog postupka, uz pravo i obavezu da u istom
roku dostavi Disciplinskoj komisiji Berze sve dodatne dokaze, dokumentaciju i informacije koje mogu uticati na
utvrdivanje ¢injeni¢nog stanja u disciplinskom postupku i primenu materijalnih propisa tokom postupka.
Istovremeno Clan Berze je obave$ten o dokumentaciji sa kojom raspolaze Disciplinska komisija do dana
sacinjavanja predmetnog poziva.

U pisanom izjasnjenju (broj Clana Berze 259/16 od 21.6.2016. godine; broj Berze 04-5472/16) Clan Berze je u
celosti odbacio sve optuzbe berzanskog kontrolora, i pozivajuéi se na ve¢ dostavljeno izjaSnjenje na izvestaj
kontrole izneo dodatnu argumentaciju o pitanjima koje smatra relevantnim za predmetni postupak. S tim u vezi
Clan Berze je ukazao da je u predmetnim transakcijama delovao kao ovlaséeni market mejker, a ne kao diler,
$to smatra bitnom razlikom imajuéi u vidu da market mejker ima pravo i obavezu da “kontinuirano, za sopstveni
racun, na svakom berzanskom sastanku” (¢lan 3. stav 1. Ugovora o market mejkingu) ima ispostavljene naloge
na tristu ne obaziruéi se na to sa kim se uparuje u transakciji tj. da li je re¢ o klijentu Clana Berze ili neke druge
brokerske kuce, te da isti deluje potpuno nezavisno. Istovremeno Clan Berze je izri¢ito naglasio da nije imao
saznanja o klijentovim nalozima ve¢ se, kao i svi ostali u€esnici na trziStu, vodio samo onim informacijama koje
su dostupne svima na trZistu. Takode, Clan Berze je ukazao da je kao i svi ucesnici na tr#istu uvideo pojacanu
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trziSnu traznju za akcijama SJPT nastalu verovatno usled dobrih poslovnih rezultata navedene kompanije, te da
je svoju trziSnu strategiju prilagodio trZiSnim okolnostima koje su svima dostupne. U pogledu strategije
njegovog ponasanja kao market mejkera u pisanom izjadnjenju Clan Berze ukazuje da je ista zasnovana na
subjektivnoj investicionoj proceni samog operatera, bas kao Sto svaki investitor nastoji pronaéi za sebe
profitabilnu strategiju koja je u skladu sa vazeéom regulativom.

Pisanim izjasnjenjem Clan Berze je obuhvatio i pitanja vremenskog konteksta, kao i koli¢ine i cene u trgovanju
hartijama od vrednosti koje su predmet ovog postupka. S tim u vezi u izjasnjenju se ukazuje da market mejking
nalozi nisu uparivani samo sa nalozima klijenta veé i sa drugim pravnim i fizickim licima ako se uzme Siri
vremenski period pored 10 navedenih berzanskih sastanaka, te naglasava da klijent Clana Berze kao kupac, iako
najdominatniji nije bio jedini na triistu u posmatranom vremenskom periodu. Po pitanju koli¢ine Clan Berze
ukazuje da se tvrdnja berzanskog kontrolora da su svi nalozi “realizovani u celosti” ne moZe uzeti kao valjani
dokaz, te da je izvu€ena iz konteksta i da insinuira mogucu “povezanost” izmedu kupca i prodavca. U
objagnjenju navedenog Clan Berze istice da je u svakom momentu na svom vlasnickom raéunu imao
mnogostruko vise akcija od onih koje je prodavao na Berzi, te da bi, da je navedena tvrdnja tacna, market
mejker Clana Berze u transkaciju ulazio sa celokupnom raspolozivom koli¢inom u cilju maksimizirnja profita.
Dodatno, u izjasnjenju se napominje i da su se koli¢ine koje su kupovane u toku dana uvek znacajno razlikovale
od onih koje su prodavane tog dana, kao i da je kupac svojim nalozima kupovao akcije manjim delom od market
mejkera, a ve¢im delom od svih prodavaca koji su se nalazili na trzistu, te da se ni u jednoj transakciji koli¢ine
kupca i prodavca nisu podudarale. Po pitanju cene, ukazuje se i da je na proizvoljnom i malom uzorku utvrdeno
da se u samo 5 od ukupno 10 transakcija poklopila cena kupca i prodavca dok se u ostalim transakcijama cena
razlikovala od one koju je kupac ispostavio, te istice da je u jednoj prodajnoj transakciji cena bila ¢ak 5 dinara
niza od kupovnog naloga, Sto ukazuje na nepostojanje profithog motiva zasnovanog na privilegovanim
informacijama, jer da je to slu¢aj, market mejker Clana Berze ne bi propustio niti jedan dinar arbitraznog
profita. Stim u vezi Clan Berze navodi i da je imajuci u vidu broj naloga koji ispostavlja market mejker, prirodno
da se u manjem broju slucajeva (imajuci u vidu Siri vremenski kontekst) cena u nalogu market mejkera poklopi
sa cenom naloga bilo kog klijenta, te da poklapanje cene transakcije nije regulatorni prekrsaj posebno imajudéi u
vidu vreme i koli¢inu ispostavljenih naloga. Pored navedenog, Clan Berze je konstatovao da su predmetne
transakcije radene u razmaku od 6 do ¢ak 51 minut $to najbolje dokazuje i vremensku nepovezanost market
mejkinga i brokerskih poslova, a da bi posmatrano u Sirem vremenskom kontekstu razmak izmedu transakcija
bio i mnogostruko veéi. Po navodima Clana Berze iz izloZzenog se moZe nedvosmisleno zakljugiti i da su svi drugi
trzisni ucesnici imali iste trziSne informacije i moguénosti da se “umesaju” u predmetne transakcije Sto se u
velikom broju slucajeva i deSavalo, ¢emu u prilog govori i €injenica da je kupac preko 72% svojih akcija kupovao
bas od eksternih prodavaca, a ne od market mejkera.

Strane u postupku su se i usmeno izjasnile na sednici Disciplinske komisije odrzanoj 2.8.2016. godine.
Izjadnjavajuéu se u predmetu postupka Clan Berze je na datoj sednici potvrdio da ostaje u svemu pri pisanom
izjasSnjenju koje je Berza primila 21.6.2016. godine, a na pitanja predsednika i ¢lanova Disciplinske komisije dao
dodatne odgovore i pojasnjenja od znadaja za sagledavanje okolnosti datog postupka. Clan Berze je u
usmenom izjasnjenju dodatno pojasnio kojim se kriterijumima rukovodio kod ispostavljanja naloga prodaje koji
su se potom uparivali sa nalozima kupovine u transakcijama koje su predmet ovog postupka, te naveo da je kao
market mejker pratio situaciju na trzistu i periodi¢ne naloge koje je ispostavljao kupac, i to kako u odnosu na
koli¢inu tako i u odnosu na cenu. Takode, pojasnio je i da je njegov market mejking nalog prodaje koji je
ispostavljen po viSoj ceni od bilo kog drugog naloga prodaje koji je realizovan tog dana, ispostavljen na osnovu
licnog osecaja moguénosti njegove realizacije. Istovremeno, Clan Berze je napomenuo i da iz razloga §to je
uvideo trend rasta cena predmetnih akcija, nikad nije prodavao sve akcije SJPT iz svog portfelja, ve¢ samo deo.

U vezi sa navedenim berzanski kontrolor je ukazao da market mejker i ne mozZe da proda sve akcije iz svog
portfelja kako bi bio u moguénosti da obavlja poslove market mejkinga. Takode, u vezi sa navodima Clana Berze
koji se odnose na pracenje periodi¢nih naloga kupca i postojanje kupca koji kupuje velike kolic¢ine, berzanski
kontrolor je ukazao da Clan Berze ne mozie da vidi da li se iza date koli¢ine nalazi samo jedan ili vise
ispostavljenih naloga, na ta je Clan Berze dao dodatna pojasnjenja. S tim u vezi Clan Berze je ukazao da je ta¢no
da u momentu trgovine nema mogucnosti da vidi da li je jedan ili vise klijenata iza ispostavljenog naloga
kupovine, ali da on nakon zavrSenog trgovanja i saldiranja transakcija u nadleznom registru, vrsi analizu
podataka o vlasnistvu u kapitalu lzdavaoca, te na osnovu evidentiranih podatka o promenama u vlasnistvu
utvrduje da li je re¢ o kastodi klijentu ili pojedinaénom investitoru. Clan Berze je ukazao i da kada u postupku
date analize konstatuje da je u pitanju kastodi banka (kao u ovom slu¢aju) Clan Berze ima jasnu predstavu da je
u pitanju “krupan” investitor.



Clan Berze je u usmenom izjanjavanju potvrdio i da kao market mejker trguje i van vremena definisanog za
obavezno obavljanje poslova market mejkera (sa ¢ime se sloZio i prisutni berzanski kontrolor). Takode, Clan
Berze je pojasnio i postupak od prijema naloga klijenta (u ovom slucaju kupovine) do ispostavljanja istog u
sistem BelexFIX. S tim u vezi Clan Berze je objasnio dva moguéa nacina ispostavljanja naloga kupovine:
neposredno u prostorijama Clana Berze ili putem komunikacije posredstvom telefona i telefaksa. Kod
neposredne predaje naloga Clan Berze je ukazao da propisane procedure podrazumevaju prisustvo klijenta koji
nameru za trgovanje hartijama od vrednosti iskazuje brokeru koji na osnovu izrazene namere izraduje nalog koji
se nakon potpisa od strane klijenta daje operativcu koji ga unosi u BelexFIX. Ovo znaci da broker prilikom izrade
naloga unosi sve podatke o klijentu i elemente naloga (cena, koli¢ina), a ukoliko je Clanu Berze poznat klijent od
ranije isti nije u obavezi da na dan ispostavljanja naloga ima obezbedena sredstva na racunu, vec je u obavezi da
ista obezbedi na dan saldiranja ($to dovodi u rizik Clana Berze da data sredstva ne budu obezbedena). Govore(i
o drugom nacinu ispostavljanja naloga Clan Berze je ukazao da se nalog izraduje na bazi telefonski izrazene
namere klijenta da kupi ili proda odredene akcije po odredenoj ceni i u odredenoj kolicini, te da se isti dostavlja
klijentu putem telefaxa i na isti nacin, nakon potpisa od strane klijenta vraéa brokeru, nakon ¢ega se unosi u
sistem BelexFIX. Kada je re¢ o klijentima sa kojima je Clan Berze ve¢ trgovao, s obzirom na prethodno
posedovanje podataka o klijentu, izrada naloga podrazumeva samo unosenje podataka o ceni i koli¢ini hartija
od vrednosti za koje se nalog ispostavlja. Po misljenju Clana Berze za obavljanje svih komunikacionih procedura
za dostavljanje povratnog potpisanog naloga putem telefaksa dovoljne su 2 minute u idealnim okolnostima.

Na dodatna pitanja predsednika i ¢lanova Disciplinske Komisije Clan Berze je potvrdio da je kada su u pitanju
nalozi market mejkera re¢ o dnevnim nalozima, te da viSe ne trguje na nacin na koji je trgovao zakljuc¢no sa
29.3.2016. godine, ve¢ da trguje samo u okviru propisanog obaveznog minimuma (Sto je potvrdio i prisutni
berzanski kontrolor). Takode, Clan Berze je dao i dodatna obja$njenja u vezi nacina na koji klijent ( kupac)
Clana Berze opredeljuje cenu u nalogu za trgovanje, te s tim u vezi naveo da je to stvar kupca, pri ¢emu kupac
moze da se kod Clana Berze infomie o trZignoj situaciji, ¢ega u ovom sluéaju nije bilo. U tom smislu Clan Berze
je ukazao da bi svaki klijent trebalo da ima podatke Berze o dnevnom kretanju cene akcija, te pretpostavlja da je
u konkretnom slucaju klijent opredelio cenu kupovine imajuéi u vidu rezultate poslovanja lzdavaoca za 2015.
godinu, kao i da u konkretnom slu¢aju klijent nije pitao Clana Berze po kojoj ceni bi mogao da kupi akcije koje su
predmet ovog postupka. Clan Berze je dodatno izjavio i da postoji vremenska razlika izmedu naloga prodaje koji
je ispostavio kao market mejker i naloga kupovine njegovog klijenta, $to je davalo mogucnost svim ucesnicima
na tristu da upare svoje naloge sa ispostavljenim market mejking nalogom Clana Berze.

Kreéudi se u granicama podnetog Zahteva, Disciplinska komisija je navode Zahteva i raspolozZivih dokaza, navode
pisanog izjasnjenja Clana Berze, te navode usmenog izjasnjenja strana u postupku sagledala u odnosu na
relevantne odredbe Zakona o trZistu kapitala (Sluzbeni glasnik RS 31/11 |1 112/15), podzakonskih akata i Pravila
Berze. S tim u vezi, Disciplinska komisija je konstatovala da bic¢e diciplinskog prekrsaja, odnosno nedozvoljenu
radnju za koje se Zahtevom tereti Clan Berze ¢ini delovanje na osnovu saznanja o nalogu klijenta koje nije
dostupno svim ucesnicima na trzistu hartija od vrednosti (¢lan 153. stav 2. tacke (5) i (7) podtacka 1) Pravila
Berze) i sticanje koristi na osnovu takvog delovanja. S tim u vezi konstatovano je da je klju¢no pitanje
predmetnog postupka utvrdivanje da li je Clan Berze u trgovanju akcijama SIPT na berzanskim sastancima
utvrdenim Zahtevom imao saznanje o postojanju i elementima (cena i koli¢ina) naloga kupovine njegovog
klijenta, pre nego Sto je data informacija bila dostupna ostalim ucesnicima na trzistu, te da li je svojim
delovanjima (ispostavljanjem naloga za trgovanje) na predmetnim trgovanjima ostvarivao korist od datog
saznanja. |z navedenog razloga Disciplinska komisija je navode raspolozivih dokaza i izjasSnjenja cenila sa aspekta
njihovog uticaja na sagledavanje obrasca ponasanja Clana Berze u trgovanju akcijama SJPT, a vodeéi raéuna o
njegovom statusu i obavezama koje ima kao market mejker u trgovanju akcijama SJPT, te realizaciji datih
poslova u trgovanju akcijama SJPT u Sirem vremenskom kontekstu.

U vezi sa navedenim, Disciplinska komisija je posebno razmotrila navode Clana Berze koji se odnose na
definisanje trziSne strategije koja je uticala na njegovo postupanje u obavljanju poslova market mejkinga u
trgovanju akcijama SJPT. Naime, u svom izjasnjenju Clan Berze je ukazao da je prema javno dostupnim
podacima nadleznog registra hartija od vrednosti vrSio analizu promena vlasnic¢ke strukture kapitala izdavaoca
akcija SIPT, te na taj nacin uocio da je na trZistu prisutan investitor zainteresovan za kupovinu vecih koli¢ina
akcija SJPT, kao i da je svoju trziSnu strategiju za sticanje vecih kolicina predmetnih akcija (SJPT), te
ostvarivanja profita njnovom daljom prodajom, opredelio na osnovu date analize. Disciplinska komisija je dato
objagnjenje Clana Berze ocenila kao legitimni nacin za formiranje dugoroéne investicione strategije. Medutim,
ocenom sveukupno raspoloZivih dokaza, a uzimajudéi u obzir i Siri vremenski kontekst obavljanja poslova market
mejkinga Clana Berze u trgovanju akcijama SIPT, konstatovano je da je postupanje Clana Berze na navedeni
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nacin prisutno isklju¢ivo na berzanskim sastancima na kojima je sa nalozima kupovine uéestvovao i klijent Clana
Berze (koji su predmet ovog postupka), dok je na drugim berzanskim sastancima (koji nisu predmet Zahteva) u
okviru kontrolisanog perioda, poslove market mejkinga po pravilu obavljao u okvirima minimalnih zahteva
utvrdenih aktima Berze. Iz navedenog razloga Disciplinska komisija je zakljucila da se postupanja Clana Berze na
trgovanjima koja su predmet Zahteva ne mogu posmatrati kao deo dugoroéne trzi$ne strategije Clana Berze veé
samo kao deo njegovih dnevnih odluka u obavljanju poslova market mejkera na kontrolisanim berzanskim
sastancima u trgovanju akcijama SJPT. Naime, Disciplinska komisija je kao neosporno konstatovala da je na
svakom od predmetnih berzanskih sastanaka Clan Berze u prvom koraku realizovao nalog kupovine akcija SIPT
u koli¢ini koja znacajnije odstupa od propisanih minimuma za obavljanje poslova market mejkera, dok je u
drugom koraku (nakon realizacije datog kupovnog naloga) ispostavljao nalog prodaje (takode po znacajnijim
koli¢inama) koji se u vreme ispostavljanja nije mogao upariti ni sa jednim nalogom traznje. S tim u vezi
objagnjenje Clana Berze da se u datom trenutku rukovodio samo informacijama dostupnim svim ucesnicima na
trziStu, te da su predmetni nalozi prodaje (koji su se uparivali sa nalogom kupovine njegovog klijenta)
ispostavljani na osnovu osecaja njegovog operatera o mogucénosti njegove realizacije, Disciplinska komisija nije
prihvatila kao osnovane. Naime, analizom podataka iz dostavljenih pregleda trgovanja akcijama SIPT
konstatovano je da niti na jednom od berzanskih sastanaka, na koje se odnosi Zahtev, u vreme ispostavljanja
predmetnih naloga prodaje Clana Berze nije postojala trzi$na informacija koja na bilo koji na&in ukazuje da se
dati dnevni nalozi prodaje mogu realizovati po ceni iz naloga. Naprotiv, slika traznje u trgovanju akcijama SJPT u
vreme ispostavljanja predmetnih naloga prodaje Clana Berze ukazivala je da su svi ostali nalozi traznje spremni
da “plate” nizu cenu. Trzisnu logiku ispostavljanja datih naloga, ako se izuzme pomenuti oseéaj operatera Clana
Berze, moguce je sagledati tek nakon ispostavljanja naloga kupovine klijenta Clana Berze, koji je bio spreman da
kupi znacajniju koli¢inu akcija SJIPT po viSoj ceni, a koji su se kao takvi i realizovali zakljuéenjem transakcija sa
nalogom prodaje Clana Berze, kao i ostalim nalozima prodaje koji nisu odgovarali do tada ispostavljenim
nalozima traznje. Ceneci navode Clana Berze kojima se ukazuje da su na kontrolisanim berzanskim sastancima
njegovi nalozi prodaje akcija SJPT bili dostupni na trzistu dovoljno vremena pre ispostavljanja naloga kupovine
klijenta Clana Berze, te da su i drugi investitori imali mogucnost da iste kupe, Disciplinska komisija je zakljucila
da isti nisu od znacaja za sagledavanje predmetnih okolnosti. Naime, kao $to je ve¢ navedeno, Clan Berze je u
vreme ispostavljanja datih naloga imao informaciju da na strani traznje za predmetnim akcijama ne postoji
zainteresovanost potencijalnih kupaca da kupe akcije SIPT u koli¢ini i po ceni koju je opredelio u svom
prodajnom nalogu. Ovu okolnost Disciplinska komisija je sagledala i u odnosu na vreme kada su ispostavljani
predmetni nalozi prodaje (po pravilu u drugoj polovini berzanskog sastanka), kao i u odnosu na okolnost da je
na datim trgovanjima Clan Berze prethodno zaklju¢ivao transakcije i u svojstvu kupca. Imajuci u vidu
profesionalna znanja i iskustva Clana Berze, neosporno je da je u datim okolnostima Clan Berze znao, odnosno
morao znati da prema raspoloZivim trziSnim informacijama i kretanjima ponude i traznje na kontrolisanim
berzanskim sastancima ne postoji mogucnost, odnosno da postoji visok stepen nemoguénosti realizacije
njegovog prodajnog naloga. Stoga, kao neosporno je konstatovano da je Clan Berze dnevnu strategiju
ostvarivanja profita u trgovanju akcijama SJPT na osnovu ispostavljenih i realizovanih dnevnih naloga prvo
kupovine, a onda i prodaje mogao da definiSe i realizuje iskljudivo uz saznanje da ¢e njegov klijent ispostaviti
nalog kupovine koji ¢e po koli¢ini i ceni obuhvatiti i njegov nalog prodaje.

Takode Disciplinska komisija nije prihvatila ni objadnjenja Clana Berze kojima se ukazuje na okolnost da bi, da su
navodi Zahteva tacni, predmetne radnje realizovao “sa celokupnom raspoloZivom koli¢inom akcija u cilju
maksimiziranja profita”. S tim u vezi Disciplinska komisija nije prihvatila ni navode Clana Berze kojima se
ukazuje da se u samo 5 od 10 transakcija poklopila cena u njegovom prodajnom nalogu sa cenom u nalogu
kupovine njegovog klijenta, te da nepostojanje profitnog motiva potvrduje i slu¢aj u kome je cena u njegovom
nalogu prodaje bila ¢ak 5 dinara niZza od cene u nalogu kupovine njegovog klijenta. Povodom datih izjaSnjenja
Komisija je konstatovala da je imajuéi uvidu profesionalna znanja i iskustva Clana Berze, upravo postupanje na
nacin koji je opisan u Zahtevu viSe ocekivan u smislu relativizovanja utvrdenog obrazca ponasanja koji je u
funkciji ostvarivanja profita na osnovu informacije o buduéem nalogu klijenta koja nije dostupna ostalim
ucesnicima na trzistu, te da nije od znacaja da li se cene u nalozima poklapale ili razlikovale, vec¢ da li se nalog
prodaje Clana Berze s obzirom na cenu, mogao upariti sa nalogom kupovine njegovog klijenta. Pri tom,
Disciplinska komisija je ponovo konstatovala da bié¢e disciplinskog prekrsaja, odnosno opis same nedozvoljene



radnje za koju se tereti Clan Berze, ne odreduje veli¢ina naloga (ni po ceni ni po koli¢ini) ve¢ samo delovanje u
smislu ostvarivanja koristi od trziSne informacije o nalogu klijenta koja nije dostupna svim ucesnicima na trzistu.

Cenedi navode izjadnjenja Clana Berze koja se odnose na specifi¢nost njegovog statusa kao market mejkera (u
odnosu na dilerske poslove) zakljueno je da isti nisu od uticaja za odlucivanje u predmetu ovog postupka iz
razloga Sto zabrana vrSenja radnji koje mu se stavljaju na teret podjednako obavezuju sve ucesnike na trzistu
bez obzira na nacin na koji obavljaju poslove. Kao nesporno konstatovano je i da radnje koje mu se stavljaju na
teret izlaze van okvira propisanih minimuma obaveza koje Clan Berze ima kao market mejker, te da njihovim
propustanjem ne bi ni na koji nain ugrozio svoj poloZzaj market mejkera u trgovanjima koja su predmet
Zahteva. Pri tom, Clanu Berze nije osporeno pravo da poslove market mejkera obavlja i nakon ispunjenja
propisanih minimalnih obaveza, ve¢ mu je osporeno da u obavljanju datih poslova postupa suprotno
propisanim pravilima, odnosno ¢injenjem nedozvoljenih radnji.

Imajuéi u vidu navedeno Diciplinska komisija je konstatovala da je berzanski kontrolor pravilno uocio
ponavljanje identi¢nih aktivnosti Clana Berze, prema kojima je formiran obrazac delovanja Clana Berze koji
ukljucuje sticanje koristi na osnovu saznanja o elementima naloga za trgovanje koje e ispostaviti njegov klijent.
S tim u vezi konstatovano je da se iz ¢injeni¢nog stanja moZe nesumnjivo zaklju¢iti da je Clan Berze postupio
suprotno Pravilima Berze (¢lan 34. stav 1. tacka (1) i ¢lan 153. stav 2. tacke (5) i (7) podtacka 1) Pravila Berze), te
da je ucinio prekrsaje iz ¢lana 165. stav 1. tacke (1) i (3) Pravila Berze koji mu se stavljaju na teret Zahtevom.

Kod odlucivanja o sankciji koju treba izre¢i Clanu Berze, Disciplinska komisija je kre¢uéi se u okvirima Zahteva i
nadleznosti Berze, u skladu sa Pravilnikom Berze uzela u obzir sve okolnosti koje su od uticaja na opredeljenje
vrste i visine sankcije koju treba izre¢i Clanu Berze. S tim u vezi konstatovano je da se iz raspoloZivih dokaza
nesporno moze zakljuciti da je Clan Berze u trgovanju akcijama akcijama SJPT, na berzanskim sastancima koji su
predmet Zahteva, informaciju o postojanju i elementima koli¢inski velikog naloga kupovine svog kljenta koja
nije bila dostupna ostalim ucesnicima na trZistu, iskoristio za sticanje sopstvene koristi, te je zakljucila da je
suspenzija u trgovanju svim hartijama od vrednosti odgovaraju¢a mera za ucinjene radnje. Istovremeno, kao
olak$avajué¢e okolnosti Disciplinska komisija uzela je u obzir celokupno poslovanje i postupke Clana Berze u
odnosu na posStovanje akata Berze, Cinjenicu da u prethodnom periodu nije proglasavan odgovornim za
diciplinske prekrsaja, te sveukupno korektno ponasanje tokom predmetnog postupka. Takode, Disciplinska
komisija cenila je i u kolikoj meri su ugrozZeni interesi i integritet organizovanog trziSta hartija od vrednosti, a
posebno znacaj uloge market mejkera u odrzavanju likvidnosti hartija od vrednosti koje su uklju¢ene na listing
regulisanog trzita. U oceni navedenih okolnosti Komisija je uzela u obzir i ¢injenicu da je Clan Berze, nakon
sprovedenog postupka kontrole prestao sa radnjama koje su predmet ovog postupka. S tim u vezi, kod
opredeljenja vrste i visine mere Disciplinska komisija je ocenila da ¢e se svrha sankcionisanja postiéi izricanjem
uslovne sankcije, kao i da ¢e data sankcija, koja po svojoj prirodi podazumeva i pojac¢ani nadzor nad trziSnim
aktivnostima Clana Berze u periodu provere, pozitivno uticati i na unapredenje trzisne prakse u $irem smislu.

Odluka o troskovima prethodnog postupka nadzora i disciplinskog postupka doneta je saglasno Pravilniku o
tarifi Berze vazeéem na dan vecanja Disciplinske komisije i donoSenja odluke u ovom predmetu, te je odluc¢eno
kao u tacki lll ovog reSenja.

Sa izloZzenog odluceno je kao u dispozitivu.

PREDSEDNIK DISCIPLINSKE KOMISIJE

Pouka o pravnom leku: U skladu sa ¢lanom 171. Pravila . S,
Olivera Triki¢

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

Dostavna naredba:
1) Clanu Berze - Sinteza Invest Group a.d. Beograd;
2) Podnosiocu Zahteva — Berzanskom kontroloru;
3) Arhivi Disciplinske komisije



