Na temelju odredbélanka 15. téka 3. ic¢lanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga (Narodne novine br. 08)/¢lanka 341. stavak 2. dlanka 480.
Zakona o trzistu kapitala (Narodne novine br. 88/086/08 i 74/09, dalje u tekstu: ZTK), po
sluzbenoj duznosti u postupku izvanrednog nadzechtrgovanjem dionicom izdavatelja INA-
industrija nafte d.d., Zagreb, Avenija V. Holjevt8, Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga na izvanrednoj sjednici Uprave odrZzanoj dghavibnja 2011. godine donijela je

RJESENJE

I.  Utvrduje se da je drustvo MOL Hungarian Oil and Gasdlilinited Company, Oktober
huszonharmadika utca 18., 1117 BudimpeStaddvkka, manipuliralo trziStem protivno
zabrani iz¢lanka 465. Zakona o trziStu kapitala natinada je Ogom ponudom za
kupnju dionica izdavatelja INA d.d. objavljenom datb. prosinca 2010. i kasnije putem
medija, Sirilo informacije koje daju lazne i obmajoie signale u pogledu cilja
namjeravanog stjecanja dionica izdavatelja INA-ustdja nafte d.d. znagilje da su iste
informacije lazne i obmanjue.

II.  NalaZe se Zagrebkoj burzi d.d., I. Ldi¢a 2a, Zagreb da bez odgode objavi ovo RjeSenje
na svojim internetskim stranicama.

lll.  Ovo ¢e se RjeSenje objaviti na internetskim stranicanmaatdke agencije za nazor
financijskih usluga.

IV.  Ovoce se RjeSenje objaviti u ,Narodnim novinama®“.

V. Dostava ovog RjeSenja druStvu MOL Hungarian Oil &abs Pulic Limited Company,
Oktober huszonharmadika utca 18., 1117 Budimpéstdarska, izvrSitce se javhom
objavom ovog rjeSenja na internetskoj stranici ltka agencije za nazor financijskih
usluga, pricemu se dostava smatra obavljenom istekom osmog ddndana javne
objave.

Obrazlozenje

Hrvatska agencija za nadzor financijskih uslugdi¢datekstu: Agencija) je sukladritanku 341.
stavak 2. ZTK i¢lanku 480. ZTK obavila nadzor nad trgovanjem dionicdrustva INA-
industrija nafte d.d., Zagreb, Avenija V. Holjevt@ burzovne oznake INA-R-A (dalje u tekstu:
INA), koja je uvrStena na sluzbeno trziSte Zagibaburze d.d. (dalje u tekstu: ZSE) u svrhu
osiguravanja urednog i pravilnog trgovanja na ist@s ciljem da utvrdi postoje li na demom
trziStu od strane svih sudionika magutrziSna djelovanja koja predstavljaju zlouporabu.
U postupku nadzora udeno je da je drustvo MOL Hungarian Oil and GasdPlilinited
Company, Oktober huszonharmadika utca 18., 1117inBhefta, Mdarska (dalje u tekstu:
MOL) dana 02. prosinca 2010. godine na izvanrellonferenciji za novinare najavio, a dana 15.



prosinca 2010. godine na internetskoj stranici iSrgelg klirinskog depozitarnog drustva (dalje u
tekstu: SKDD) www.skdd.hr i objavicQpéu ponudu za stjecanje dionica INA{éalje u tekstu:
Opé¢a ponuda) kojom je, u razdoblju od 15. prosinca02@b 14. sijénja 2011. godine ponudio
dioni¢arima INA-e, koji ne djeluju zajed¢ki s MOL-om, da kupi ne viSe od ukupno 800.910
redovnih dionica INA-e, oznake INA-R-A, za cijenud ®2.800,00 kn po dionici. Prema
objavljenom tekstu Qg ponude, MOL je, putem dobrovoljne ponude za preazje 2008.
godine ..tjelujuci zajedniki s Republikom Hrvatskom, dao mégast malim diondarima INA-e
da prodaju svoje dionice MOL*uNastavno na tu ponudu, koja je objavijena i gaena
sukladno Zakonu o preuzimanju di¢kih druStava (NN 109/07) MOL je u ©gj ponudi od 15.
prosinca 2010. godine naveo“das obzirom da neki diodari, iako su to mogli, tada nisu
prodali svoje dionicedaje joS jednu mogénost onima koji trenutno drZze dionice INA-edir@a
kojih suradnici i bivSi radnici drustvaili privatne osobe koje su svoje dionice stekiktm INA-
ine inicijalne javne ponude

Prema tekstu javno objavljene citirane ¢&®pponude, osnovni cilj MOL-a, koji je u
trenutku objavljivanja Ofe ponude samostalno drzao 47,16% dionica INA-eaggon glasa, a
djelujuéi zajednéki s Republikom Hrvatskom 92% dionica s pravom glasastojao se u tome da
pruzi mogénost radnicima i bivsim radnicima INA-e da prodajwje dionice po cijeni koja je u
to vrijeme bila znatno viSa od pro&je trziSne koja je na dan 02. prosinca 2010. godimesila
1.721,14 kuna po dionici INA-e.

Neposredno prije sluzbene objave navedenge@pnude, Agencija je na trazenje MOL-
a dala misljenje kojim je izrazila stav da bi sevrgeme trajanja ponude MOL trebao suzdrZati
od kupnje i prodaje dionica druStva INA na deaom trziStu Zagrelske burze d.d., kako bi se
izbjegla sumnja na zlouporabu trziSta kapitalaguslo pravéno postupanje prema ulagateljima
kojima je upéena privatna ponuda MOL-a.

Na temelju citirane Qe ponude MOL je, isplatom dana 31.01. 2011. godistskao
ukupno 10.082 dionice INA-e Stini sveukupno 0.08% temeljnog kapitala izdavatelja.

Uvidom u spis Agencije KLASA: 451-04/10-23/18, pgsak kontinuiranog nadzora nad
trgovanjem dionicom INA-e, Agencija je utvrdila dakon objave i provedbe navedenet©p
ponude, dionice INA-e na utenom trZistu i izvan njega stje strani i domé investitori te da je
zna&ajan dio navedenih trgovanja alociran na zbirnéorskke raiune otvorene kod kreditnih
institucija sa sjediStem u Republici Hrvatskoj. Agga je, u sklopu svojih nadzornih ovlasti, u
tom postupku utwivala identitet krajnjih stjecatelja dionica INA-8. navedenom postupku je, a
u svrhu utvdivanja identiteta krajnjeg stjecatelja, izdweostalog, dana 31. oZujka i 02. svibnja
2010. upden upit i MOL-u, u kojem se od njega traZze podacatinu stjecanja dionica INA-e, 0
osiguranju financijskih sredstava drugom subjek#u kzpnju dionica INA-e te 0 mogem
skloplienom sporazumui ili ugovoru s drugim subjektio svezi s kupnjom dionica INA-e.

Dana 06. svibnja 2011. MOL je po opundmoiku Martini Prpé, odvjetnici iz
odvjetnitkog drudtva Zud i Partneri d.o.0. Agenciji dostavio podnesak KLASAL5-04/10-
23/18 URBROJ: 383-321-11-80 (dalje u tekstu: Podkexl 06. svibnja 2011.) kojim se MOL
ocituje na upit Agencije od 31. oZujka 2011. godibenavedenom dopisu MOL navodi da je
nakon isteka roka privatne ponude stjecao diontter@ih osoba, te da su nakon isteka roka



privatne ponude oddeni diontari ponudili svoje dionice MOL-u, koji je pristateéi iste, te koji
je na temelju istih uSao u transakcije i sklopiowgye za stjecanje INA-inih dionica.

S obzirom da navedene informacije nisu bile dastat potpuno utdivanje cinjenicnog
stanja, Agencija je ponovno, dana 09. svibnja 2@btline, MOL-u uputila upit kojim od MOL-
a, putem opunondenika, Martine Pr@gi i Tomislava Tusa, odvjetnika iz odvjethbg drustva
Zuri¢ i Partneri d.o.o. traZi podrobne podatke i dokum@eiju o0 vremenu i ndnu stjecanja
dionica INA-e, a koji nargto ukljuéuju odluku uprave MOL-a o stjecanju dionica INA-e,
podatke o trém osobama od kojih su dionice stjecane, preslg@vara i druge dokumentacije iz
koje je razvidna kotina, cijena i n&n platanja predmetnih dionica, te podatke o svim
skrbnickim ratunima na kojima MOL posredno ili neposredno drbinie INA-e.

Drustvo MOL je po opunomé@niku Martini Prpt, odvjetnici iz Odvjetnikog druStva
Zuri¢ i Partneri, Agenciji dana 17. svibnja 2011. do#tapodnesak od 16. svibnja 2011. KLASA
415-04/10-23/18, URBROJ: 383-321-11-85 (dalje stekPodnesak od 16. svibnja 2011.) kojim
se @ituje na upit Agencije od 09. svibnja 2011. i uvgku istog dostavlja odluke upravnog
odbora MOL-a o stjecanju dionica INA-e od 02. pnosi 2011. i 18. sijmja 2011, tabini
pregled s podacima o danu kupnje, danu namire, uagjocijeni, kolgini, brokeru i vrsti
transakcije, izvadke potvrda o obavljenim trangakea te tabtini prikaz skrbnikih i
podskrbnikih ratuna na kojima MOL drZi stene dionice INA-e.

Uvidom u navedenu dokumentaciju uteno je da drustvo MOL nije dostavilo podatke o
trecim osobama od kojih je stjecalo dionice INA-e i gilee ugovora kojima je to drustvo
ugovornim transakcijama stjecalo dionice INA-e.

Uvidom u internetsku stanicu drustva MOL www.moliiturdeno je da je MOL dana 17.
svibnja 2011. u priofenju za javnost naveo da jd,6% Ininih dionica predmet opcijskog
sporazuma zakljgenog od strane Mofate da MOL joS nije stekao te dionice, @&k i da su
opcijska prava realizirana, to ne bi povl nikakvu obvezu objavljivarfjaAgencija napominje
da MOL u Podnesku od 16. svibnja 2011., niti ujianpodnescima nije naveo da bi imao opciju
na 1,6% dionica INA-e, niti je u tom smislu dostaikakvu dokumentaciju. Valja istaknuti da je
u postupku kontinuiranog nadzora wtsno da se na tri skrlitkia ra&una inozemne banke nalazi
evidentirano ukupno 161.578 dionica INA-e na imé&navlaStenika po r&unu, a koje dionice
su na uréenom trZistu kojim upravlja Zagretda burza d.d. stjecane u razdoblju od 21. prosinca
2010. do 25. ozujka 2011. godine. Indikativno jg@dOL u svojem javhom pridggnju naveo
da ima opciju na 1,6% dionica INA-e, a navedenibprio 161.578 dionica INA-e na skrbkdm
racunu predstavlja upravo 1,6% ukupno izdanih diotiba-e.

Agencija je premalanku 480. stavak 1. ZTK ovlaStena obavljati nadzmt poStivanjem
zabrana i obveza i¢lanaka 450. do 487. ZTK, a t&ini u svrhu spréavanja i otkrivanja
djelatnosti koje predstavljaju zlouporabu trzista.

Clankom 465. ZTK propisano je da je zabranjen seakk manipuliranja trzistem.

Clankom 466. stavak 1. &ka 3. ZTK, propisano je da manipulacija trzistenazn
izmeadu ostalog, Sirenje informacija putem medija ilicbkojim drugim nainom koji daje ili bi
mogao davati laZne ili obmanjdj@ signale u pogledu financijskih instrumenata, ugkljuéi
Sirenje glasina i laznih ili obmanijuiln vijesti, gdje je osoba znala, ili trebala zndt je
informacija laZzna ili obmanijujia.



Kako je prethodno navedeno, iz épponude MOL-a razvidno je da to drustvo kao cilj
stjecanja dionica INA-e navodi omagayvanje radnicima, bivSim radnicima i privatnim oaota
koje su dionice INA-e stekli u inicijalnoj javnojopudi, da ukoliko su propustile ponudu za
preuzimanje iz 2008. godine a nakon toga se preslibenipo cijeni tada viSoj od prosjee
trZziSne, prodaju MOL-u svoje dionice. Navedeni stiecanja dionica INA-e MOL je u sklopu
Opc¢e ponude javno objavio te je isti kao takav biotdpan cjelokupnoj investicijskoj javnosti.
Kao razlog takvog nigna postupanja, MOL je u priépnjima za javnost naveo i transparentnost
svojih namjera, kao i okolnost da navedena ponuda kom slégaju ne naruSava niti mijenja
ravnoteZzu u odnosima iziahe MOL-a i hrvatske vlade. Isto tako, u prégmjima se navodi da
'Dionicarski sporazum se te ni ucemu promijeniti.Cak i da MOL Grupa otkupi svih osam
posto dionica, ne dolazi ni do kakve promjene dianskog ugovora'

Uvidom u Podnesak od 16. svibnja 2011. i odlukeaupog odbora MOL-a o stjecanju dionica
INA-e od 02. prosinca 2011. i 18. sijga 2011. utwteno je da je drustvo MOL neposredno
nakon isteka Ofe ponude, dok jo$ nije niti isplatilo digaire koji su prihvatili njegovu ponudu,
ponovno odldilo kupovati dionice INA-e, ne istici viSe kao cilj kupnje dionica INA-edpbru
izlaznu priliku malim dioriarima INA-e, posebno radnicima INA-ee¢ ,kupnju dodatnih INA-
inih dionica sve dok takve transakcije ispunjavij@L-ove ulagéke kriterije' i ,, sprijecavanje
Spekulativnih ulagéa u izgradnji poloZaja s mogim ciliem naruSavanja jedinstva di@iirskih
partnera u INA-i. Valja napomenuti da u odluci upravnog odbora M®Ib stjecanju dionica
INA-e od 18. sijénja 2011. nema podataka o Kali dionica INA-e koju MOL namjerava ste
na temelju te odluke, kao niti podataka o cijerunitte INA-e koju je drustvo MOL spremno
platiti. Navedena odluka nije bila javno objavljemd&ao takva nije bila dostupna investicijskoj
javnosti.

Agencija je pravomé@nim rjeSenjem KLASA: UP/I-451-04/10-27/8, URBRO.263321-
10-02 od 16. prosinca 2010. drustvu MOL izreklanjpvopomenu zbog istupanja u javnosti s
neprovjerenim informacijama u pogledu trgovanjandiom INA-e te naloZila zabranu takvih
javnih istupa. Tom prilikom je utdeno da je glasnogovornik MOL grupe u Hrvatskoj, g.
Damakos Szollar porast interesa za kupnju dionita-é na tiskovnoj konferenciji dana 15.
prosinca 2010. ocijenio na &ia da "..ne bih to¢ak nazvao ni protuponudom, mislim da je to
skrivena spekulacija i skrivena manipulacija!" telalje iznosi misljenje da ".... netransparentni,
neposteni, kukavki, manipulativni i spekulativni potez ée doprinijeti zastiti energetskog
sektor u Hrvatskoj“ te nadalje navodi da ,kakvddmo ishod jéera3njih i danasnjih dodaja na
burzi, MOL Grupa s njima imati posla“, te da ,MQlikad née sklapati poslove sa skrivenim
spekulatorima i manipulatorima.”

Nadalje, uvidom u dostavljenu dokumentaciju razuijge da je MOL dana 31. sierja
2011. na uréenom trziStu kupio 600 dionica INA-e po cijeni 06%53,47 kuna po dionici, potom
dana 23. veljge 2011. ugovornom transakcijom kupio 18.267 dioniid&-e po cijeni od
3.650,00 kuna po dionici, dana 16. oZujka 2011vagmm transakcijom kupio 1.392 dionica
INA-e po cijeni od 3.911,96 kuna po dionici, a ddi¥a oZujka 2011. na utenom trzistu 750
dionica INA-e po cijeni od 4.016,02 kuna po dionitlavedene dionice pohranjene su na
skrbnikim ratunima Z. banke, R. banke, E. banke, te P. banle savsjediStem u Republici
Hrvatskoj. lako je podnesku od 06. svibnja 2011.M@veo da su nakon isteka roka privatne
ponude odréeni diontari ponudili svoje dionice MOL-u, koji je pristate§i iste, iz podneska i
dokumentacije u prilogu vidljivo je da su sve trakdje obavljene putem ovlastenih
investicijskih drustava, temeljem naloga za kupkje je zadao MOL, na utenom trzZiStu i



izvan njega. Vazno je za istaknuti da je MOL u Rexku od 06. svibnja 2011. naveo da je
sklapao ugovore nakon $to su mu se obratili pgednciinvestitori, pa je MOL frristao stéi
dionic€, dok iz Podneska od 16. svibnja 2011. i prileZenu dokumentacije proizlazi da je MOL
odlukom od 18. sijgnja 2011. odlgio i nadalje stjecati dionice INA-e, a potom dasjgecao
dionice INA-e preko investicijskih druStava pfému nema podatak o osobama od kojih je
predmetne dionice INA-e stekao.

S obzirom na kontinuirana stjecanja dionica odn&trislOL-a od isteka Gje ponude do
dana donoSenja ovog RjeSenja u kojima je MOL stelkagpno 21.009 dionica INA-e, dvostruko
viSe nego $to je stekao @pn ponudom, kaodinjenicu drZzanja odidene koltine dionica INA-e
od strane MOL-a na skrlifkim racunima razkitima od osnovnog skrb¢kog ratuna otvorenog
kod Z. banke, na javne istupe druStva MOL u kojj;mtijekom trajanja Ofe ponude bez ikakvih
dokaza tvrdio da bi druge osobe stjecale dionicstda INA-e na zabranjen ¢ia — zlouporabom
trZiSta, a za Sto je Agencija pravoinam rjeSenjem KLASA: UP/I-451-04/10-27/8, URBROJ:
326-321-10-02 od 16. prosinca 2010. drustvu MOEkla javnu opomenu, da je MOL tijekom
postupka Agencije davao ogree podatke o r@nu stjecanja dionica INA-e nakon isteka d&@p
ponude, Agencija je utvrdila da stvarni cilj stjipiadionica INA-e od strane MOL-a nije onaj
koji je naveden u Qj ponudi, te viSe puta naveden u tiskovnim konfeijlama i priogenjima
javnosti koja je prije i tijekom trajanja 6@ ponude organizirao MOL. Vazno je za napomenuti da
je nakon isteka G ponude MOL stjecao dionice INA-e po cijeni kaazn&ajno viSa od one u
Opc¢oj ponudi za koju je drustvo MOL tvrdilo da je agfia cijena te istodobno javno optuzivalo
druge osobe da stje dionice INA-e na spekulativan i manipulacijski¢imakada su stjecale
dionice po desetak postod&eg cijeni od one po MOL-u pordene u Opoj ponudi, a da bi po
isteku Ogge ponude, &ekujii 108 rezultat iste s obzirom da je cijena dionidé-e na urgenom
trziStu nadmasila onu MOL-ovu iz @@ ponude, odiilo nadalje stjecati dionice INA-e ne
navodéi u odluci upravnog odbora MOL-a od 18. sijg@ 2011. cilj daljnjeg stjecanja dionica
INA-e.

Naime, iz Podneska od 16. svibnja 2011. u sverdlskom upravnog odbora MOL-a o
stjecanju dionica INA-e od 18. siig@ia 2011. te stjecanja dionica INA-e od strane M@Dhakon
zavrSetka Ofe ponude (u kojoj je stekao 10.082 dionica INA-@® &hi svega 0,08% udijela u
INA-i) i to po cijenama zn&jno viSima od one u ponudi (izdwe 3.650 i 4.016,02 kuna po
dionici) razvidno je da stvarna namjera MOL-a jaln davanja Ofe ponude u prosincu 2010.
nije bila ona proklamirana socijalno zastitna daymb naknadnu mogumost fizékim osobama
koje su propustile ponudu za preuzimanje iz 2008irge da otpuste svoje dionice INA-e drustvu
MOL po veQj cijeni od one trziSne, ¥ala je iskljivi cilf MOL-a bio stedi udio u INA-i veti od
50% Sto kao cilj stjecanja nije javno objavljendikom objavljivanja Oge ponude.

Konano, proklamirana namjera je, sama po sebi, zbugujidovodi u zabludu jer cilj
poslovnog subjekta — trgoskeog drustva, strateSkog investitora u drugom @i drustvu Kkoji
u trenutku objavljivanja Qe ponude drzi 47,16% dionica izdavatelja, nije mitZe biti puko
davanje jo$ jedne mogduosti dionEarima (bivSim i sadaSnjim radnicima i ostalim ptiien
investitorima imateljima dionica izdavatelja INA-da prodaju svoje dionice u @g ponudi, a
da nije opravdan sa stajaliSta poslovnog interesa.

Uvidom u internetsku stanicu drustva MOL, www.mal.titvideno je da je MOL dana
17. svibnja 2011. u prigenju za javnost naveo da je u svezi stjecanja cioA-e odgovorio



Agenciji na njezin upit te ukratko naveo da je dodvije odluke, i s tim u svezi kao razloge
stjecanja dionica po odluci od 02. prosinca 20b{a ke odnosi na @p ponudu naveo:
- pruzanje kvalitetne mognosti malim dionfarima Ine a nardito zaposlenicima, za
izlaz iz vlasniStva
- dobar trenutak na trzistu za kupovinu slobodnimdia Ine
Takader, istim objavljenim pismenom naveo je da je drmagodlukom, onom od 18. sijgja
2011. MOL odldio stjecati dionice INA-e iz razloga:
- kupnja dodatnih dionica Ine sve dok takve trangakaadovoljavaju ulagke
kriterije Mola,
- sprijeravanje spekulativnin ulaga da izgrade pozicije s mogm ciljem
naruSavanja jedinstva diogkih partnera u Ini.

S obzirom na sve navedeno, Agencija ocjenjuje déo@pponudom MOL-a od 15. prosinca
2010. proklamirani i javno objavljeni viSe putaidani cilj stjecanja dionica drustva INA, da se
radnicima i bivSim radnicima, te privatnim osobakmge su dionice stekle u inicijalnoj javnoj
ponudi pruZi jo$ jedna mognost, po cijeni zn&jno iznad trziSne, prodati MOL-u dionice,
predstavlja informaciju koja je dala lazne i obmgurje signale u pogledu trgovanja dionicom
INA-e. Navedeno je MOL, kao najgiedionicar drustva INA d.d. i informirani ulagatelj na
trziStima kapitala, znao, buéiuda iz nd&ina stjecanja i cijena po kojoj je u tim naknadnim
stjecanjima stjecao dionice INA-e nakon zavrSetistyppka ponude proizlazi da je osnovni cil]
stjecanja dionica INA-e od strane MOL-a, pa takapte ponude, od petka bio prelazak praga
od 50% udijela u INA-i, Sto kao cilj stjecanja njgvno objavljeno prilikom objavljivanja G
ponude. Naime, notorno je daspfjecavanje Spekulativnih ulaga u izgradnji poloZaja s
moguwim ciliem naruSavanja jedinstva digairskih partnera u INA% Sto MOL u Podnesku od
16. svibnja 2011. navodi kao razlog stjecanja dianNA-e nakon isteka @p ponude, nije niti
moZe biti razlogom stjecanja dionica INA-e s obzirda MOL ugovorno djelujti zajedno s
Republikom Hrvatskom drzi 92% dionica izdavatelfdAl Valja napomenuti da Spekulacija
odnosno, kupnja financijske imovine s ciljem osévga brzog profita prodajom iste ubrzo nakon
pribavljanja, samo po sebi nije zakonom zabranjekiivnost ako ujedno nije povezana sa
zlouporabom trzista.

Slijedom svega navedenog, Agencija ocjenjuje d&1@L na opisani né&n, objavom
Opce ponude od 15. prosinca 2010. godine, izniodmetéinformacije koje su dale lazne, odnosno
obmanijujée signale u pogledu trgovanja dionicom drustva iNAureienom trzistu, a za koje je
kao informirani ulagatelj, naj¥é dionicar INA-e i ponuditelj u privatnoj ponudi diafdarima
INA-e znao da su netae.

Opisanim ponaSanjem MOL je, sukladno svemu navademrekrSio odredbé&lanka
466. stavak 1. ttka 3. ZTK, Sto je izrijekom zabranjertankom 465. ZTK. Naime, utdeno je
da je drustvo MOL suprotno zabraniianka 465. ZTK Opom ponudom od 15. prosinca 2010. i
putem medija Sirilo informacije koje daju laZznebineanjujite signale u pogledu dionice drustva
INA u pogledu cilja stjecanja dionica INA-e po MQl,-a znalo je da je informacija o cilju
namjeravanog stjecanja dionica druStva INA laZnad@enjome obmanjuje javnost. Upravo
navalenjem laznog cilja stjecanja dionica izdavateljgAibl Opfom ponudom, MOL je kod
investicijske javnosti stvorio dojam da je njegmamjera bila stjecati dionice INA-e iskdjiro
po cijeni od 2.800 kuna, kako je navedeno wd@ponudi, te s ciliem apostrofiranim u samoj
Opc¢oj ponudi, a prikrio je prave cilieve i namjere.|[pg netransparentno prikazivanje stjecanja
dionica INA-e, pohranjivanjem stenih 21.009 na zbirne skridkie i podskrbrike raune koje
vode razkite kreditne institucije, te opetovani medijskiuigt MOL-a bili su u funkciji



odrZavanja signala danog &y ponudom pa time i daljnjeg drzanja javnosti bladi da je cil
izraZzen Opom ponudom istinit. Vazno je za istaknuti da jegbzirom na postof@l vlasntku
strukturu izdavatelja INA-e koja je u vrijeme objaxanja i provaienja Oge ponude bila takva
da je MOL drzao 47,16 % @oo 47,15538%) dionica INA-e s pravom glasa, a jéiu
zajednéki s Republikom Hrvatskom 92% (o 91,99090%) dionica s pravom glasa, dionica
izdavatelja INA-e raspolozivih na trziStu bilo ri@o malo, svega 800.910 dionica Sto
predstavija 8, 0091% ukupno izdanih dionica INA-@ravom glasa. Upravo s obzirom na
¢injenicu da je rij¢ o dionici s malim postotkom rasprSenosti, notojaoda je saznanje o
stvarnim namjerama MOL-a u @ ponudi od zné&jnog utjecaja za donoSenje investicijske
odluke informirane investicijske javnosti. Daklea du investitori u prosincu 2010. znali za
stvarne namjere MOL-a, nesumnjivo bi isto bilo od&ajnog utjecaja za donoSenje investicijske
odluke informirane investicijske javnosti.

Buduwi da je Agencija utvrdila krSenje odredbi ZTK kojije regulirana zabrana
manipuliranja trzistem, valjalo je donijeti primggtu mjeru koja pridonosi uspostavljanju
zakonitog postupanja. Agencija je ocijenila da jejasa ovog RjeSenja na internetskim
stranicama Zagrebke burze d.d. i Agencije u javhom interesu s obminoa prirodu utwtene
nezakonitosti. Stoga je, sukladno odretlainka 480. stavak 7. ZTK, odleno kao u tékama |I.
do lll. izreke RjeSenja. Utdenje iz izreke RjeSenja primjereno je protupravindesadasnjeg
pona3anja MOL-a i Stetnim posljedicama koje iz takyponasSanja mogu nastati, a posebno sa
stajaliSta zastite povjerenja ulagatelja u funkaloost i integritet urdenog trzista.

Naime, manipuliranje trZziStem naruSava integritefienog trzista kapitala i umanjuje
povjerenje javnosti u udeno trziSte na kojem se trguje vrijednosnim papirikao i u same
vrijednosne papire, te na tajdma ugroZzava stabilnost financijskog sustava. Ragggénjene u
okviru manipulacije trziStem, u suprotnosti su gatiana transparentnosti i izgradnje povjerenja
medu sudionicima financijskog sustava.

Integritet trZiSta je stvarni model postupanja stilkdionika na udenom trzistu kapitala, kojim se

postize ponaSanje u skladu s pravilima morala, iloreev struke te poStivanje zakona. Nadalje,
bitan dio integriteta trZiSta je i povjerenje jagtiau jednake ulag&e prilike za sve sudionike na

trzistu, odnosno fer, uredno i djelotvorno trgowana trzistu.

Uredeno trziste, na kojem se financijskim instrumentingaije fer, uredno i djelotvorno,
zasnovano je na slobodnom i otvorenom pristupurinéeijama koje, svaka pojeditre ili
gledane kao cjelina, utjea ha dono3enje ulagidh odluka kod svakog ulagatelja kao sudionika
ovog trZista, preemu je od iznimne vaZznosti da svakom ulagateljwhdmstupne tine i istinite
informacije potrebne da ovaj, sukladno razini &g znanja kojim raspolaze, donese odluku o
ulaganju. Stoga, sam integritet trZiSta uvjetovakyjalitetom informacija dostupnih ulagateljima,
kao i n&inom na koji se te informacije objavljuju javnosiposeban utjecaj na integritet trzista
imaju osobe koje nekom informacijom raspolazu putirstupnih medijskih ili drugih kanala, ili
zn&ajne informacije odlée zatajiti.

Kao Sto istinita i téna informacija, @injena dostupnom javnosti na propisaniina
doprinosi integritetu trziSta, tako i neistinita fletaina informacija, naruSava taj integritet.
Pritom, informacije se procjenjuju svaka pojedima, ali i kao cjelina, budii da su oba ova
natina procjene temelj za donoSenje informirane odlulegatelja o daljnjim ulaganjima na
trZiStu kapitala. Skup informacija, kao cjelina,libbje sliku ulag&ke javnosti o odrdenom
financijskom instrumentu, te na tajda presudno djeluje i na formiranje pojedina ulagéke
odluke.

Cak i kada su ulagi ciljevi jednog od ulagéa na trzistu kapitala, barem djelamo
legalni i legitimni, nedopustivo je da ¢ia ostvarenja tih ciljeva, krSenjem zakonskih ngrmi



naruSava integritet trZiSta. 1z istog razloga, medbivo je da pojedini sudionici trZista, koridte
svoj ulagéki poloZaj, poloZaj na trziStu opnito, ili svoj pristup medijima, iskrive sliku i8ta
prilagaiavajlti je svojim ciljevima, a sve na Stetu informiranosstalih ulagatelja na trzistu,
onemogudavajuti dono3enje informirane ulagee odluke.

Sukladno ovlasti izélanka 48. Zakona o épm upravnom postupku (Narodne novine br.
47/09) Agencija je ovu upravnu stvar rijeSila nepdso s obzirom da su ostvareni uvjeti za
takvo postupanje propisatiiankom 49. Zakona o épm upravnom postupku da sluzbena osoba
moze neposredno rijesiti upravnu stvar ako je ttnowa poduzimanje hitnih mjera radi zastite
imovine ve&e vrijednosti koje se ne mogu odgé#, ako je to u javnom interesu,¢ejenice na
kojima se rjeSenje temelji su ufl@ne ili barem &njene vjerojatnima. Naime, rijeje o
financijskim instrumentima @ vrijednosti kojima se trguje na denom trzistu, a neposredno
rjeSavanje ove upravne stvari u javnom je inteestozirom naiinjenicu da brz i ekonordan
pristup svim vrstama informacija koje mogu biti oderesa korisnicima financijskih usluga,
investitorima i ostaloj javnosti sluzi promicanjoduvanju stabilnosti financijskog sustava, to je
jedan od temeljnih cilieva Agencije. Nedvojbeno da promptna informacija o pimjenoj
zloporabi trzista, konkretno manipulaciji trziStempZe biti od interesa korisnicima financijskih
usluga, investitorima i ostaloj javnosti jer se t#@ n&in sprjgava neravnopravan poloZaj
ulagatelja na trzistima kapitala.

Slijedom svega navedenog, uteno je kao u tikama I. do lll. izreke ovog RjeSenja.

Sukladno odredbamélanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji zdzor
financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05) oR{eSenjece se objaviti u ,Narodnim
novinama“. Stoga je odéeno kao u teki IV. izreke.

S obzirom da je dana 18. svibnja 2011. godine,nij@ zaprimila od odvjetiikog
drustva Zuré i partneri d.o.o. iz Zagreba obavijest da je othiféma tog drustva, drustvo MOL
otkazalo punom® za zastupanje, a da Agencija do dono3enja ovdgenje nije zaprimila
punom@ za zastupanje MOL-a po nekom drugom punémiai, te da je dostava na drugicira
predvilen Zakonom o afem upravnom postupku, zbog naravi ovog rjeSenjavaj stvari
neprikladna, Agencija je sukladitanku 95. Zakona o égm upravnom postupku, odila kao
u taki V. izreke ovog RjeSenja.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU
Protiv ovog RjeSenja Zalba nije dopuStena, ali sgenpokrenuti upravni spor podnosenjem tuzbe
Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku 30 dandaota primitka ovog rieSenja.
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