Na temelju odredbi Clanka 15. stavak 1. toc¢ka 3. i ¢lanka 8. stavak 1.1 4. Zakona o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga (NN br. 140/05), te ¢lanka 480. Zakona o trziStu kapitala (NN
88/08, 146/08 i 74/09, dalje u tekstu: ZTK), u postupku izvanrednog neposrednog nadzora nad
izdavateljem - drustvom INA-INDUSTRIJA NAFTE d.d., Zagreb, Avenija V. Holjevca 10,
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na sjednici Uprave odrzanoj dana 29. srpnja 2011.
godine donijela je

RJESENJE

l. Izdavatelju — druStvu INA-INDUSTRIJA NAFTE d.d.,, Zagreb, Avenija V.
Holjevea 10, OIB: 2775956062, nalaze se da u roku od 45 dana od dana
zaprimanja ovog RjeSenja izvrS$i slijede¢e nadzorne mjere:

1. Izmijeni postojece i/ili donese nove interne akte kojima se ureduje postupanje s
povlastenim informacijama, a kojima ¢e se uskladiti s odredbama ZTK i Pravilnika o
objavi povlastenih informacija koje se neposredno odnose na izdavatelja, te
odredivanju opravdanih interesa izdavatelja u svrhu neobjavijivanja (NN 05/09, dalje
u tekstu: Pravilnik), na sljede¢i nacin:

a)

b)

f)

u skladu s odredbama ¢lanka 459. ZTK i ¢lanka 2. i 3. Pravilnika definirati
kriterije kojima ¢e se Izdavatelj voditi prilikom procjene radi li se o povlastenoj
informaciji koja se neposredno odnosi na izdavatelja;

u skladu s odredbama ¢lanka 459. ZTK i ¢lanka 2. i 3. Pravilnika definirati jasne
linije odgovornosti i zaduzenja u svezi odlucivanja o tome radi li se o povlastenoj
informaciji koja se neposredno odnosi na Izdavatelja, pri ¢emu u konacnici odluku
donosi uprava lzdavatelja;

u skladu s odredbama ¢lanka 459. ZTK i ¢lanka 2. i 3. Pravilnika propisati jasan i
transparentan postupak kojim se osigurava obavjeStavanje javnosti o povlastenim
informacijama bez odgode;

u skladu s odredbama ¢lanka 459. ZTK 1 ¢lanka 2., 3. i 5. Pravilnika definirati
jasne linije odgovornosti i zaduZenja u svezi obavjeStavanja javnosti o povlastenim
informacijama bez odgode, a posebno propisati mjere koje omogucuju trenutno
javno objavljivanje u sluCaju da Izdavatelj nije bio u mogucnosti osigurati
povjerljivost povlastene informacije;

u skladu s odredbama ¢lanka 459. ZTK propisati postupak iz kojeg je vidljiv nacin
na koji se osigurava potpunost, istinitost i sadrzajna to¢nost informacije koja se
objavljuje javnosti;

u skladu s odredbama ¢lanka 461. ZTK i ¢lanka 4. Pravilnika propisati jasan i
transparentan postupak utvrdivanja opravdanih interesa za odgodu objavljivanja



povlastene informacije, dokumentiranje istog, te definirati jasne linije odgovornosti
i zaduzenja u svezi odgode objavljivanja povlaStene informacije, pri cemu u
konacnici odluku donosi Uprava Izdavatelja;

g) uskladu s odredbom ¢lanka 462. ZTK i Pravilnika propisati jasno i transparentno
postupanje u slucaju otkrivanja povlastenih informacija tre¢oj strani, a posebice
nacin na koji se osigurava obveza povjerljivosti trece strane;

h) u skladu s odredbom c¢lanka 463. ZTK propisati na¢in sastavljanja, pracenja i
azuriranja popisa upucenih osoba, s jasno utvrdenim zaduzenjima i odgovornostima
u svezi sastavljanja i azuriranja istog, te propisati mjere kojim se osigurava da je
svaka osoba na tom popisu upoznata s propisima koje se odnose na njezine
duznosti 1 da je svjesna sankcija koje proizlaze iz zlouporabe ili protupravnog
Sirenja tih informacija;

2. Internim aktima kojima se ureduju prava i obveze osoba koje imaju pristup povlastenim
informacijama, u skladu s ¢lankom 5. Pravilnika, u svrhu osiguranja povijerljivosti
povlastene informacije, propise kako slijedi:

a) s obzirom na veli¢inu i opseg poslovanja Izdavatelja, u¢inkovite mjere kojima se
spreCava pristup povlastenim informacijama osobama koje iste ne trebaju za
obavljanje svojih funkcija unutar izdavatelja;

b) jasne i primjerene mjere koje ¢e osigurati da svaka osoba koja ima pristup
povlastenoj informaciji ispunjava sve obveze propisane ZTK-om, te da je svjesna
sankcija predvidenih u slu¢aju zlouporabe ili nedopustenog Sirenja te informacije;

3. AZurira popis upucenih osoba u skladu s odredbama clanka 463. ZTK i ¢lanka 5.
Pravilnika, na nacin da se, sukladno internom aktu iz to¢ke 1. h) izreke ovog RjeSenja,
na isti uvrste sve osobe koje za Izdavatelja, ili za osobu koja djeluje u ime ili za racun
Izdavatelja, rade na temelju ugovora o radu, ili na drugi nacin, a koje imaju pristup
povlastenim informacijama koje se neposredno ili posredno odnose na izdavatelja, bilo
na redovitoj ili povremenoj osnovi;

4. Izvr$i izmjene organizacijske strukture, te uspostavi sustave i kontrole unutar
organizacijske strukture Izdavatelja, u skladu s internim aktima uskladenima sa ZTK i
Pravilnikom na naéin kako je naloZeno mjerama iz tocke 1. i 2. izreke ovog Rjesenja.

1. Drustvu - izdavatelju iz toCke I. izreke ovog RjeSenja nalaZe se da Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga podnese izvjeStaj i dokaze o poduzetim

mjerama iz to¢aka 1.1. —1.4. u roku od 45 dana od dana zaprimanja ovog RjeSenja.

1. Ovo RjeSenje ¢e se objaviti u Narodnim novinama.

ObrazloZenje

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija) provela je postupak
izvanrednog neposrednog nadzora nad izdavateljem INA-INDUSTRIJA NAFTE d.d., Zagreb,
Avenija V. Holjevca 10 (dalje u tekstu: Izdavatelj ili INA d.d.), na temelju Obavijesti o nadzoru od



05. svibnja 2011. godine (KLASA: UP/1-041-02/11-01/3, URBROJ: 326-321-11-1, dalje u tekstu:
Obavijest).

Predmet nadzora Agencije nad Izdavateljem bio je izvrSavanje obveza iz Dijela Treceg, Glave 11
ZTK te postivanja zabrana i obveza iz Clanka 450. do 487. ZTK, u svezi s lzdavateljem i
dionicama lzdavatelja.

Podneskom KLASA: UP/1-041-02/11-01/3, URBROJ: 383-321-11-6 od 13. svibnja 2011. godine,
Izdavatelj je putem punomoc¢nika, odvjetnika Ivana Einwaltera iz odvjetnickog druStva Mandaric¢ i
Einwalter iz Zagreba, IbrisSimovi¢eva 10, u postupku nadzora podnio Prigovor stranke na nacin
provodenja postupka izvanrednog neposrednog nadzora nad drustvom INA — INDUSTRIJA
NAFTE d.d., uz zahtjev za ispravak postupanja u skladu s vazeéim propisima (dalje u tekstu:
Podnesak od 13. svibnja).

U Podnesku od 13. svibnja lIzdavatelj podnosi prigovor na citiranu Obavijest, i u bitnome navodi da
su svrha i predmet nadzora nejasno odredeni, da postupak nadzora koji provodi Agencija ,,nema
ogranicenja i potencijalno obuhvaca cjelokupno poslovanje Subjekta nadzora®, te da se time §to je
predmet i cilj nadzora presirok i neodreden, dovodi u pitanje zakonitost cijelog postupka. Osim
toga, lzdavatelj u Podnesku od 13. svibnja navodi da Obavijest ne sadrzi razloge zbog kojih je
Uprava Agencije odlucila primijeniti iznimku od odredbe ¢lanka 545. ZTK, ¢ime, prema misljenju
Izdavatelja, odstupa od nacela transparentnosti kojim se sukladno Zakonu o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga (NN 140/05, dalje u tekstu: Zakon o HANFA-i) Agencija vodi u
osiguravanju svojih ciljeva.

Agencija smatra da je na gore naveden nacin u Obavijesti predmet nadzora jasno definiran, time $to
su definirani dijelovi ZTK koji se odnose na obveze izdavatelja vrijednosnih papira uvrStenih na
uredeno trziste u Republici Hrvatskoj u svezi objavljivanja informacija o izdavateljima vrijednosnih
papira (Dio Tre¢i, Glava 11 ZTK) i postivanja odredbi o zlouporabi trzista (¢lanci 450. do 487.
ZTK), a koji se, kako je u Obavijesti navedeno, odnose na Izdavatelja i vrijednosne papire koje
Izdavatelj izdaje, s obzirom da se navedene odredbe odnose na Izdavatelja kao drustvo cije su
dionice uvrstene na sluzbeno trziste Zagrebacke burze d.d. (dalje u tekstu: ZSE).

Na temelju ¢lanka 480. stavak 1. ZTK Agencija je ovlastena za nadzor nad postivanjem obveza i
zabrana iz ¢lanka 450. do 487. ZTK. Nadalje, ¢lankom 15. Zakona o HANFA-i propisano je da je
Agencija, izmedu ostalog, ovlastena obavljati nadzor nad poslovanjem izdavatelja vrijednosnih
papira.

Poslovanje izdavatelja vrijednosnih papira Agencija je u postupku nadzora nadzirala isklju¢ivo sa
svrthom utvrdivanja ispunjava li Izdavatelj i na koji nacin svoju zakonsku obvezu objavljivanja
povlastenih informacija koje se neposredno odnose na izdavatelja, kako je propisano ¢lankom 459.
— 462. ZTK.. Kako bi Agencija utvrdila ispunjava li izdavatelj navedene obveze objavljivanja
povlastenih informacija, potrebno je utvrditi u prvom redu koje su to ¢injenice i dogadaji koji se
neposredno odnose na izdavatelja, a koji bi se, pod uvjetima propisanim ZTK, mogli smatrati
povlastenim informacijama koje je Izdavatelj duzan bez odgode objavljivati. Primjeri ¢injenica i
dogadaja koji se pod odredenim uvjetima mogu smatrati takvim informacijama, nabrojani su u
¢lanku 2. Pravilnika i obuhvacaju, ali se ne ogranicavaju na, velik broj aspekata poslovanja
izdavatelja, od vodenja poslova, promjene vezane za upravljanje, reorganizaciju, kupnju znacajne
imovine, promjene u zaradi i sli¢no.




Iz prirode navedene obveze Izdavatelja iz ¢lanka 459. ZTK, te odredbi ¢lanka 480. stavak 1. ZTK i
Clanka 15. Zakona o HANFA-i jasno proizlazi zakonsko ovlaStenje Agencije za pokretanje
postupka nadzora temeljem gore citirane Obavijesti, pa stoga Agencija smatra da navodi iz
Podneska od 13. svibnja nisu osnovani, te da Obavijest u postupku nije bilo potrebno
nadopunjavati.

Nastavno na navode iz Podneska od 13. svibnja o koristenju iznimke iz ¢lanka 545. stavak 2. ZTK,
po kojoj se obavijest o neposrednom nadzoru subjektu nadzora moze dostaviti i u roku razli¢itom
od roka od 8 dana propisanog stavkom 1. istog ¢lanka, Agencija smatra da je ta odluka diskrecijsko
pravo Uprave Agencije, a donesena je radi zaStite interesa ulagatelja na trzistu kapitala u Republici
Hrvatskoj, s obzirom na znacaj Izdavatelja kao drustva Cije su dionice uvrStene na sluzbeno trziste
ZSE.

S obzirom na sve navedeno, Agencija smatra da navodi iz Podneska od 13. svibnja, a kojima
Izdavatelj osporava predmet nadzora i zakonitost samog postupka, nisu osnovani.

O provedenom postupku nadzora sastavljen je, sukladno ¢lanku 548. ZTK, Zapisnik o obavljenom
nadzoru od 7. srpnja 2011. godine, pod KLASOM: UP/1-041-02/11-01/3, URBROJ: 326-321/11-21
(dalje u tekstu: Zapisnik), koji je Izdavatelju uru¢en dana 12. srpnja 2011. godine.

Izdavatelju je kao stranci u postupku prije donoSenja ovog Rjesenja bilo omoguceno ostvariti i
zastititi svoja prava sukladno ¢lanku 52. Zakona o opéem upravnom postupku (NN 47/09) na nacin
da je, u skladu s ¢lankom 548. stavak 2. ZTK, bio pozvan uloziti prigovor u roku od 8 dana od dana
zaprimanja Zapisnika.

Zapisnik, kojim su konstatirane nepravilnosti utvrdene tijekom nadzora, dostavljen je lzdavatelju
dana 12. srpnja 2011. godine, a dana 21. srpnja 2011. godine, Agencija je zaprimila Prigovor
Izdavatelja na Zapisnik (dalje u tekstu: Prigovor na zapisnik).

Tijekom postupka je sukladno nacelu saslusanja stranke ocijenjeno da prethodno izjasnjenje
Izdavatelja dano u Prigovoru na zapisnik pridonosi potpunijem utvrdivanju pravog stanja stvari, te
ostvarivanju i za$titi njegovih prava i interesa, a da pritom nije ugrozen javni interes niti su
ugroZena prava drugih osoba.

Stoga je Agencija u dokaznom postupku ocjenjivala i navode Izdavatelja iz Prigovora na zapisnik
te utvrdila da isto svojim sadrzajem u dijelu bitnom za odlucivanje o obvezama Izdavatelja kao
stranke u ovom postupku u bitnome ne mijenja utvrdeno ¢injeni¢no stanje opisano Zapisnikom.
Prigovor na zapisnik ¢ini sastavni dio Zapisnika o obavljenom nadzoru, na temelju kojeg su
izreCene mjere kao u izreci ovog Rjesenja.

Ad 1.1.a)
Sukladno ¢lanku 459. ZTK, izdavatelj financijskog instrumenta obvezan je bez odgode

obavjestavati javnost o povlastenim informacijama koje se neposredno odnose na tog izdavatelja,
pri ¢emu je obvezan osigurati da je informacija potpuna, istinita i sadrZajno to¢na.



Povlastena informacija definirana je ¢lankom 455. ZTK kao informacija koja nije bila javno
dostupna i koja se posredno ili neposredno odnosi na jednog ili vise izdavatelja financijskih
instrumenata te koja bi, kada bi bila javno dostupna, vjerojatno imala znacajan utjecaj na cijene th
financijskih instrumenata.

Pravilnik u ¢lanku 2. daje smjernice izdavateljima koje Cinjenice i dogadaje treba uzeti u obzir
prilikom procjene radi li se u odredenom slu¢aju o povlastenoj informaciji 0 kojoj je izdavatelj,
sukladno odredbama ¢lanka 459. ZTK, obvezan obavjeStavati javnost bez odgode.

Iz citiranih odredbi ZTK i Pravilnika jasno je vidljivo da je na lzdavatelju obveza da temeljem
svih dostupnih podataka i specifi¢nih okolnosti svakog pojedinog sluc¢aja donese odluku o tome radi
li se u odredenom sluc¢aju o povlastenoj informaciji o kojoj je, sukladno odredbama ¢lanka 459.
ZTK, duzan bez odgode obavijestiti javnost.

Kako znacaj odredene informacije ovisi 0 nizu faktora (kao $to su, na primjer, veli¢ina izdavatelja,
specifi¢nosti poslovanja izdavatelja, odnos trziSta prema izdavatelju i sli¢no) primjereno je i nuzno
da izdavatelj, kako bi bio u moguénosti ispunjavati svoju obvezu iz ¢lanka 459. ZTK, propise
kriterije kojima ¢e se voditi prilikom procjene je li odredena informacija koja se neposredno odnosi
na Izdavatelja u dovoljnoj mjeri znacajna da bi se mogla smatrati povlastenom informacijom u
smislu ZTK.

Kako bi se osigurala ispravna identifikacija takvih znacajnih informacija, navedeni Kriteriji moraju
ukljucivati najmanje procjenu vjerojatnosti utjecaja informacije u svjetlu cjelokupnih aktivnosti
izdavatelja, a koju bi razumni ulagatelj vjerojatno uzeo u obzir kao dio osnove za donoSenje
investicijske odluke. Takva vjerojatnost postoji, primjerice, kada se informacija odnosi na imovinu i
zaduzenja izdavatelja, poslovni rezultat ili ocekivanje poslovnog rezultata, financijsko stanje,
znacajne novosti u poslovanju izdavatelja, te kada se odnose na informacije koje su veé od ranije
poznate javnosti.

Isto tako, prilikom procjene vjerojatnosti znac¢ajnog utjecaja na cijenu, izdavatelj treba uzeti u obzir
je li informacija sli¢na ili istovjetna informaciji koja je u proslosti imala zna¢ajni utjecaj na cijenu
financijskog instrumenta, ako postoje analize koje upucuju na to da takva vrsta informacije moze
utjecati na cijenu financijskog instrumenta, te ako je izdavatelj u proslosti takvu vrstu informacije
tretirao kao povlastenu informaciju.

U postupku nadzora nad Izdavateljem utvrdeno je, a Zapisnikom konstatirano, da internim aktima
Izdavatelja koji ureduju predmetnu materiju nisu propisani kriteriji kojima se lzdavatelj vodi
prilikom procjene radi li se o povlastenoj informaciji koja se neposredno odnosi na njega. Primjeri
materijalnih ¢injenica 0dnosno povlastenih informacija u internim aktima Izdavatelja opcenitiji su i
obuhvacaju manje okolnosti nego oni navedeni u ¢lanku 2. Pravilnika, s tim da niti jedna od tih
mogucih okolnosti i/ili dogadaja nisu vezani za specifi¢nosti poslovanja INA-e d.d. kao naftne
kompanije. U Prigovoru na zapisnik lzdavatelj ispravno argumentira da nisu sve povijerljive
informacije ujedno i povlastene informacije, medutim, u postupku nadzora, na temelju pribavljenih
dokaza, isprava i navoda iz Prigovora na zapisnik Agencija nije utvrdila koji bi skup okolnosti,
odnosno koje bi ¢injenice i dogadaji za Izdavatelja imali znacaj povlastene informacije.

U Prigovoru na zapisnik Izdavatelj Stovise iznosi shvacanje da je razumni ulagatelj o ,Stanju
izdavatelja redovno informiran putem financijskih izvjestaja“, te da se u veéini slucajeva o tockama



dnevnog reda ,,.. ne radi o informacijama koje bi imale znacajan utjecaj na cijene financijskih
instrumenata.* Takav pausalni stav, bez unaprijed utvrdenih kriterija, dovodi Izdavatelja u opasnost
neuskladenosti postupanja s povlastenim informacijama u skladu s odredbama ZTK.

Naime, iako je istina, kako lzdavatelj navodi u Prigovoru na zapisnik, da definicija povlastene
informacije u internim aktima lzdavatelja supstancijalno odgovara definiciji iz ZTK, s obzirom na
sve navedeno, Agencija smatra da samo preslikavanje definicije iz zakonskog teksta u interni akt
Izdavatelja nije dovoljna i primjerena mjera koja osigurava sustavno, ispravno i pravovremeno
utvrdivanje radi li se u svakom pojedinaénom slucaju o povlastenoj informaciji koju je potrebno
objaviti javnosti bez odgode. Nepostojanje tih kriterija, prema misljenju Agencije, lzdavatelja izlaze
znac¢ajnom riziku neuskladenosti sa ZTK i Pravilnikom. Naime, ako lzdavatelj nema kriterije o
tome §to za njega predstavljaju povlaStene informacije, osobe koje informacijama koje se
neposredno odnose na izdavatelja raspolazu, temeljem ¢lanstva u upravnim, upravljackim ili
nadzornim tijelima izdavatelja, odnosno temeljem svojeg pristupa informaciji kroz obavljanje
svojeg posla, profesije ili duznosti bez kontrole i sankcije izdavatelja dolaze u priliku neovlasteno
otkrivati, priopcavati ili na drugi nacin uéiniti povlastene informacije dostupnima tre¢im osobama,
Sto opet za posljedicu ima, izmedu ostalog, propust Izdavatelja da o tome bez odgode obavijesti
javnost.

Prilikom odlucivanja o ovoj mjeri, Agencija je u obzir uzela veli¢inu i opseg i specifi¢nost
poslovanja lzdavatelja, te okolnost da su dionice lzdavatelja uvrstene na sluzbeno trziste ZSE,
segment trzista od kojeg se oCekuju najvisi standardi transparentnosti i komuniciranja s javnosti.

U obzir je uzeta i okolnost da je upravo Izdavatelj taj koji mora procijeniti znacaj odredene
informacije u kontekstu obveze objave povlastene informacije, kao §to mora, na zahtjev Agencije,
biti u stanju dokumentirati i obrazloziti zasto je donio pojedinu odluku o povlastenosti ili
nepovlastenosti odredene informacije.

U lzdavatelju se moze uspostaviti zasebna funkcija, zaduziti osoba ili tijelo koje funkcionira kao
savjetodavno tijelo uprave, stru¢na pomo¢ pri procjeni kvalitete informacije i njenom kvalificiranju,
ali uprava je ta koja, po prirodi posla, raspolaze najSirim krugom relevantnih informacija i najbolje
je upoznata s detaljima poslovanja drustva, te jedina moZe ocijeniti svaku informaciju zasebno i
skup informacija u cjelini, te tako utvrditi je li odredena informacija povlastena infomacija ili ne.

Na temelju svega navedenog, Agencija ocjenjuje da je nadzorna mjera iz tocke I.1. a) izreke ovog
Rjesenja primjerena, te da doprinosi uspostavi zakonitog postupanja lzdavatelja.

Na temelju ovako utvrdenog ¢injeni¢nog stanja, te s obzirom na obveze iz odredbe ¢lanka 459.
ZTK, izrecena je, na temelju odredbe ¢lanka 480. stavak 7. ZTK, nadzorna mjera kao u tocki I.1.
a) izreke ovog Rjesenja.

Ad 1.1.b) —¢)

Temeljem kriterija navedenih u prethodnoj tocki, a s obzirom na obvezu iz ¢lanka 459. ZTK,
Agencija smatra da je, kako bi se osigurala zakonitost postupanja, primjereno i nuzno da lzdavatelj
ustroji i primjenjuje postupak, sustav i kontrole koje ¢e osigurati postupanje u skladu s citiranim




odredbama ZTK i Pravilnika, te ¢ija ¢e se primjerenost i uéinkovitost u postupku nadzora moci
provjeriti.

Navedena mjera obuhvaéa najmanje identifikaciju nositelja funkcija, odnosno osoba koje su na
operativnoj razini odgovorne za identifikaciju informacija koje mogu biti povlastene, jasno propisan
1 transparentan postupak koji ¢e omogucéiti donosSenje odluke o odgovarajucoj (dakle, bez odgode)
objavi povlastene informacije, jasan i transparentan postupak kojim se osigurava obavjeStavanje
javnosti o povlaStenim informacijama bez odgode, kao i identifikaciju osoba/nositelja funkcija koje
su odgovorne za svaki pojedini korak ka objavljivanju povlastenih informacija koje se neposredno
odnose na Izdavatelja.

Nadalje, izri¢ita zakonska obveza Izdavatelja, odnosno same uprave lzdavatelja je da je duzna
osigurati da je informacija koja se javnosti objavljuje potpuna, istinita i sadrzajno toéna. Navedeno
se u lzdavatelju moze osigurati jedino postupanjem po unaprijed propisanim potpunim, jasnim i
transparentnim postupcima, raspodjelom duznosti i odgovornosti te odgovaraju¢im sustavom
kontrole postupanja svih osoba kojima su zaduzenja dodijeljena od strane uprave, kao tijela koje je
sukladno Zakonu o trgovackim drustvima (NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07,
146/08 i 137/09, dalje u tekstu: ZTD) odgovorno za postupanje lzdavatelja sukladno zakonskim
propisima.

U postupku nadzora nad Izdavateljem utvrdeno je, a Zapisnikom konstatirano, da lzdavatelj, iako
ima usvojen interni akt Pravilnik o materijalnim cinjenicama i povlastenim informacijama koje se
odnose na INA d.d. i vrijednosne papire INA d.d. (dalje u tekstu: INA Pravilnik o povlastenim
informacijama) koji ureduje navedenu materiju, nema sustavno uredeno postupanje s informacijama
koje bi same za sebe ili u vezi s drugim ¢injenicama i okolnostima mogle predstavljati povlastenu
informaciju u smislu ZTK. Naime, Agencija je u postupku nadzora utvrdila sljedece:

Prema INA-inom Pravilniku o povlastenim informacijama, pojmovi materijalne Ccinjenice,
povlastene informacije, osobe koje imaju povlastene informacije, te zabrana iznoSenja i koristenja
informacija, definirani su u mjeri u kojoj su isti bili definirani Zakonom o trziStu vrijednosnih
papira (NN 84/02 i 138/06), koji je prestao vaziti 01.01.2009. godine stupanjem na snagu ZTK koji
zajedno sa podzakonskim aktima i Uputom o obliku i sadrzaju objava povlastenih informacija
sukladno Zakonu o trzistu kapitala od 30. prosinca 2010. godine bitno drugacije ureduje predmetnu
materiju.

Takoder, istim je internim aktom propisana i nacelna zabrana da INA d.d. ne smije izvjeStavati
javnost 0 materijalnim ¢injenicama u okviru promidzbenih aktivnosti, na na¢in koji bi mogao biti
obmanjuju¢i za investitore, §to je zabrana propisana ¢lankom 459. stavak 2. ZTK. Tko u
Izdavatelju o tome i na koji na¢in vodi racuna, te kakvo je postupanje Izdavatelja u slucaju
postupanja protivno navedenoj odredbi, nije propisano internim aktom te nije vidljivo tko i na koji
nacin kontrolira i provjerava pridrzavaju li se osobe odgovorne za objavu informacija navedenih
zabrana. Isto nije utvrdeno ni u razgovoru s ovlastenim osobama lIzdavatelja. lako Izdavatelj
navedeno osporava u svom Prigovoru na zapisnik, ne navodi druge Cinjenice i okolnosti koje
dokazuju suprotno.

Nadalje, prema rije¢ima Zoltana Aldotta, predsjednika uprave lzdavatelja, uprava uvijek donosi
odluke kao kolektivno tijelo i u tom smislu ne postoji podjela zaduzenja medu ¢lanovima Uprave,
pa tako niti u svezi postupanja s propisanim informacijama, s tim da kod objave osjetljivih



informacija investicijskoj javnosti, nadlezni izvr$ni direktor zahtijeva i dobiva odobrenje za objavu
od strane predsjednika Uprave, a ne Uprave kao kolektivnog tijela.

U postupku nadzora utvrdeno je da organizacijska jedinica zaduZzena za objavljivanje propisanih
informacija - Odnosi s investitorima podatke o informacijama koje je potrebno objaviti
investicijskoj javnosti zaprimaju izravno od izvr$nog direktora PF Flnancija — telefonom,
elektronickom postom ili osobno. Sve informacije koje zahtijevaju eventualnu provjeru s ostalim
organizacijskim cjelinama prije javne objave, osoba zaduZena za objavu samostalno provjerava —
telefonom, elektronickom posStom ili osobno, a razina organizacijske strukture s kojom se
provjeravaju informacije ovisi o samoj vrsti informacije. Provjera informacija prije javne objave
najc¢eSc¢e se obavlja s nadleznim izvr$nim direktorom odredene organizacijske cjeline, a dio
informacija se uvijek provjerava i sa Sektorom kontrolinga.

Sukladno internom aktu Lista oviasStenja za donoSenje odluka u INA, d.d. (dalje u tekstu: INA
LODO) informacije se prije javne objave takoder $alju na konzultacije i odredenim zaposlenicima
MOL Grupe (koju prema javno dostupnim podacima, ¢ine MOL (Madarska), Slovnaft (VI¢ie hrdlo
1, Bratislava, Slovacka) i TVK (H-3581, Tiszaujvaros, P.O.Box 20, Madarska). Cijeli ovaj
postupak nije propisan internim aktima lzdavatelja.

Iz primjera dostavljenog u postupku nadzora utvrdeno je da Odnosi S investitorima, prije svake
javne objave informacija, obvezno konzultiraju odredene osobe u MOL Grupi o informaciji koju je
potrebno objaviti, a kako je to odredeno INA LODO-om. Ova obveza se odnosi ¢ak i na redovite
informacije, kao $to je na primjer informacija o odrzanoj glavnoj skupstini ili informacija o
promjenama u Nadzornom odbora.

Na upit ovlastenih zaposlenika Agencije o internim aktima kojima se regulira postupanje s
poslovnom tajnom i povlastenom informacijom, ovlaStene osobe nisu sa sigurno$¢u mogle
odgovoriti koji interni akti se primjenjuju na navedenu materiju.

Slijedom navedenog, utvrdeno je da se u slu¢aju povlastenih informacija prije njihove objave uvijek
trazi konzultacija MOL Grupe, Sto takoder predstavlja povredu obveze objave povlastene
informacije bez odgode. Prema saznanjima ovlastenih osoba Izdavatelja, nisu se dogodili slucajevi
»curenja“ informacija, odnosno slucajevi objavljivanja odredenih bitnih informacija o Izdavatelju
od strane tiskanih i elektronickih medija, a prije objave od strane Izdavatelja. Kada bi se dogodile
takve situacije, lzdavatelj bi, kako navodi u postupku nadzora, uvijek reagirao priopéenjem za
javnost, navodenjem potpune, istinite i sadrzajno to¢ne informacije. Navedeni postupak nije
propisan internim aktima lzdavatelja.

Tako utvrden nacin objave u suprotnosti je s odredbama INA Pravilnika o povlastenim
informacijama, koji u ¢lanku 6.14. predvida drugaciji postupak, a 0sim toga predvida i postojanje
Odbora za objavljivanje informacija, koji izvrSava zadatke propisane ¢lankom 6.14., koji nije
ustrojen. U Prigovoru na zapisnik Izdavatelj argumentira da su sva pitanja u svezi postupanja s
povlastenom informacijom regulirana INA Pravilnikom o povlastenim informacijama, tocnije,
¢lankom 6.14., dok iz Zapisnika proizlazi da u Izdavatelju nije ustrojeno tijelo koje je, sukladno
¢lanku 6.15. istog Pravilnika odgovorno za izvrSenje tih zadataka, $to Izdavatelj u Prigovoru na
zapisnik nije osporio.



Iz svega gore navedenog u postupku nadzora utvrdeno je da u lzdavatelju ne postoji primjeren,
detaljno definiran i uspostavljen poslovni proces upravljanja povlastenom informacijom, odnosno
postupak kojim se zaposlenici Izdavatelja, s obzirom na specifi¢nost posla koji obavljaju, upucuju
na odredene kriterije koje trebaju uzeti u obzir prilikom procjene smatra li se informacija do koje su
dosli u okviru svoga redovnog i/ili izvan redovnog obavljanja poslom, povlastenom informacijom.

Isto tako, ne postoji propisan jasan i transparentan postupak kojim se takva informacija prosljeduje
kroz sustav upravljanja Izdavateljem do krajnjeg odredista — Odnosa s investitorima koji su
zaduzeni za objavu propisanih informacija investicijskoj javnosti te postupak sastavljanja teksta i
odredivanja sadrZaja obavijesti za objavu propisane informacije investicijskoj javnosti.
Odgovornosti, zaduzenja i postupak koji su INA Pravilnikom o povlastenim informacijama
propisani razlikuju se od postupka koji se primjenjuje, odnosno koji bi se, prema rije¢ima
odgovornih osoba, primjenjivao u praksi kada bi se odredena situacija dogodila.

Isto tako, iz svega navedenog Agencija zakljuCuje da Izdavatelj nije propisao i usvojio mjere koje
omogucuju trenutno javno objavljivanje u slucaju da lzdavatelj nije bio u moguénosti osigurati
povjerljivost relevantne povlastene informacije. Interni akti ne propisuju taj postupak, a iz
razgovora s odgovornim osobama je vidljivo da bi se odluka, nastupe li takve okolnosti, donijela ad
hoc, $§to predstavlja znaajan rizik za Izdavatelja, te je upravi, kao odgovornoj za postupanje
Izdavatelja u skladu s odredbama ZTK, tako ustrojene poslovne procese nemoguce kontrolirati i
nadzirati. Navedeno predstavlja veliki rizik neuskladenosti sa ZTK za lzdavatelja, koji u postupku
nadzora nije uspio dokazati da je u moguénosti osigurati trenutnu javnu objavu povlastene
informacije kada bi takva informacija zadovoljavala kriterije za javnu objavu iz ¢lanka 459. ZTK.

U postupku nadzora je takoder utvrdeno da ne postoji osoba koja u potpunosti kontrolira i upravlja
navedenim procesima, te da od dana uvrStenja dionica INA-e d.d. na ZSE nije objavljena niti jedna
informacija koja je od strane lzdavatelja kod njezine objave okarakterizirana kao povlastena
informacija. U Prigovoru na zapisnik Izdavatelj argumentira da to nije obveza propisana
Zakonom, iako bi, kao Izdavatelj uvrSten na sluzbeno trziste ZSE, morao biti svjestan ¢injenice da
je 30. prosinca 2010. godine Agencija donijela Uputu o obliku i sadrzaju objava povlastenih
informacija sukladno Zakonu o trzistu kapitala kojom se daje poblize tumacenje odredbi ZTK koje
se odnose na objavu povlastenih informacija, te koja sluzi uspostavljanju dobre regulatorne prakse
koja sluzi istoj svrsi i cilju kao ve¢ citirane odredbe ZTK. Na to ga takoder obvezuje obveza
postupanja paznjom dobrog gospodarstvenika, kako je propisano ZTD-om.

Iz svega navedenog Agencija zakljucuje da Izdavatelj, temeljem postojeCih internih akata, nije
u¢inio sve §to je u njegovoj moguénosti kako bi mogao ispunjavati svoje zakonske obveze
objavljivanja povlastenih informacija bez odgode, s obzirom da nema jasno definirane postupke,
sustave i kontrole u svezi s objavom povlastenih informacija. Nepostojanje navedenih procedura
onemogucuje kontrolu Izdavatelja i1 sankcioniranje osoba koje povlastenim informacijama
raspolazu, temeljem ¢lanstva u upravnim, upravlja¢kim ili nadzornim tijelima izdavatelja, odnosno
temeljem svojeg pristupa povlastenoj informaciji kroz obavljanje svojeg posla, profesije ili duznosti
bez kontrole i sankcije, kada dode do otkrivanja ili priop¢avanja povlastenih informacija tre¢im
osobama koje nemaju ovlasStenje primiti te informacije.

Na temelju svega navedenog, Agencija ocjenjuje da su nadzorne mjere iz tocke I.1. b) — e) izreke
ovog Rjesenja primjerene, te da doprinose uspostavi zakonitog postupanja lzdavatelja.



Na temelju ovako utvrdenog Cinjeni¢nog stanja, te s obzirom na obveze iz odredbe clanka 459.
ZTK, izrecene su, na temelju odredbe ¢lanka 480. stavak 7. ZTK nadzorne mjere kao u tocki I.1.
b) - e) izreke ovog Rjesenja.

Ad 1.1f) i g)

Clankom 461. ZTK propisana je moguénost izdavatelja da na vlastitu odgovornost, radi opravdanih
interesa, odgodi javno objavljivanje povlastene informacije, pod kumulativnim uvjetom da ta
odgoda ne bi dovela javnost u zabludu i da izdavatelj moze osigurati povjerljivost povlaStene
informacije. Clankom 4. Pravilnika navodi se na koje se posebice okolnosti mogu odnositi
opravdani interesi izdavatelja za odgodu javne objave povlastenih informacija.

Nadalje, ¢lankom 462. ZTK propisana je obveza izdavatelja, odnosno osobe koja djeluje u njegovo
ime ili za njegov racun, da kada otkrije povlastenu informaciju trecoj strani u redovitom obavljanju
svojeg posla, profesije ili duznosti, da tu informaciju u potpunosti i u¢inkovito objavi javnosti, i to
istovremeno u sluéaju namjernog otkrivanja i bez odgode u slu¢aju nenamjernog otkrivanja, 0sim
ako je osoba koja je primila informaciju vezana obvezom povjerljivosti, bez obzira temelji li se ta
obveza na propisu, statutu il ugovoru.

Odgoda javne objave povlastene informacije radi opravdanih interesa izdavatelja iznimka je od
obveze iz ¢lanka 459. ZTK, i moze se koristiti samo u posebnim slu¢ajevima, uz odredene uvjete.
Iz citirane odredbe proizlazi da je u postupku nadzora teret dokazivanja na izdavatelju, koji mora
dokazati svoj opravdani interes za odgodu informacije, razloge zbog kojih smatra da odgoda objave
takve informacije ne bi dovela javnost u zabludu, te da moze osigurati povjerljivost povlastene
informacije.

U postupku nadzora utvrdeno je da Izdavatelj nema usvojen interni akt ili proceduru kojom je
propisan postupak utvrdivanja opravdanih interesa i odgode objavljivanja povlastene informacije.
Ne postoji takoder dokumentiranje iste, te nisu definirane jasne linije odgovornosti i zaduzenja u
svezi odgode objavljivanja povlastene informacije radi opravdanih interesa Izdavatelja.

Osim toga, u postupku nadzora utvrdeno je, a §to proizlazi iz Zapisnika, da se informacije koje se
poslovne rezultate Izdavatelja i upravljanje druStvom, na svim razinama Izdavatelja, te koje
Izdavatelj i svojim vlastitim internim aktima tretira kao poslovnu tajnu, odnosno informacije s
odredenim stupnjem povjerljivosti, institucionalnim putem, u unaprijed propisanoj formi koja sadrzi
sve kljuéne elemente za donoSenje odluke, kao i sam prijedlog odluke, Salje na odgovarajuc¢u
instancu u MOL Grupu. Navedeno je utvrdeno Zapisnikom, a isto ne osporava ni Izdavatelj u
Prigovoru na zapisnik.

Na primjerima materijala koji se dostavljaju, a koje je lzdavatelj u postupku dostavio Agenciji,
vidljivo je da je sadrzaj informacija proslijedenih MOL Grupi identi¢an sadrzaju temeljem kojeg
odluku donosi odgovarajuce tijelo INA-e d.d. Osim potpunog materijala koji je podloga za
donosenje odluke, informacija uvijek sadrzi sazetak, pozadinu/polazni okvir za donosenje odluke,
ocjenu trenutne situacije i prijedlog odluke.
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Na isti nacin, informacije se, temeljem internih akata i protokola, i na nizim razinama drustva
dostavljaju odgovaraju¢im osobama u MOL Grupi, koji konzultaciju pruzaju s aspekta interesa
MOL Grupe, $to je propisano internim aktima lzdavatelja.

U postupku nadzora je, prema navedenom, nesumnjivo utvrdeno sustavno prosljedivanje
povijerljivih informacija izvan lzdavatelja (na razli¢ite razine u MOL Grupi), sukladno INA
LODO-u.

Informacije koje se na ovaj nacin prosljeduju sukladno INA LODO-u odnose se, izmedu ostalog, i
na Cinjenice i dogadaje, koje se po svojoj prirodi i ¢lanku 2. Pravilnika, mogu smatrati
povlastenim informacijama, kao §to su vodenje poslovanja (odluku donosi uprava INA-e d.d.
nakon konzultacija s Izvrsnim odborom MOL Grupe), promjena revizora (konzultacija s Upravnim
odborom MOL Grupe), izdavanje duznickih vrijednosnih papira, kupnja ili otpuStanje udjela ili
druge znaCajne imovine, nove linije proizvoda, inovativni proizvodi ili procesi, promjene U
investicijskoj politici izdavatelja, dividenda i tako dalje.

Tako je i Izdavatelju nesporno da se povjerljive informacije prosljeduju MOL Grupi, u Prigovoru
na zapisnik navodi da je prema Prvoj izmjeni i dopuni Ugovora o medusobnim odnosima dionicara
koji se odnosi na INA- Industriju nafte d.d. sklopljenim izmedu Vlade Republike Hrvatske i MOL
Hungarian Oil and Gas Plc. (dalje u tekstu: MOL) dana 30. sije¢nja 2009. godine (dalje u tekstu:
Prva izmjena Dionicarskog ugovora), MOL strateski ulagatelj koji ,,/ma znacajniji utjecaj na
poslovanje INA-e, odnosno kontrolu narocito nad financijama, najvaznijim dijelom njenog
poslovanja“, te “preuzima odgovornost za poslovanje INA-e dopustajuci cjelovitu konsolidaciju
INA-¢ u svoja financijska izvjesca, te kontrolira dnevno poslovanje drustva i tako preuzima
aktivniju ulogu u razvoju INA-e. “, citirajuéi, izmedu ostalog i rjeSenje Agencije za zastitu trziSnog
natjecanja od 09.06. 2009. godine o uvjetno dopustenoj koncentraciji poduzetnika MOL Hungarian
Oil and Gas Plc, Madarska, H-1117 Budimpes$ta i lzdavatelja (Klasa: UP/lI 030-02/2009-05
URBROJ: 580-02-09-7-76, dalje u tekstu: Rjesenje AZTN).

Na temelju citiranog Rjesenja AZTN-a i odredbi Prve izmjene dioni¢arskog ugovora od 30. sijenja
2009. godine, lzdavatelj u Prigovoru na zapisnik argumentira da lzdavatelj, odnosno
zaposlenici/duznosnici Izdavatelja Salju informacije na konzultacije ili informaciju u MOL Grupu u
redovnom tijeku obavljanja svog posla, odnosno duznosti u lzdavatelju, a radi ostvarenja
ugovorenih interesa i ciljeva. Nadalje, I1zdavatelj napominje da MOL ima kontrolu nad financijama
Izdavatelja te da preuzima odgovornost za poslovanje INA-e dopustajuéi cjelovitu konsolidaciju
INA-inih financijskih izvjeS¢a u svoja, kao i da svojim tehni¢kim i organizacijskim znanjima
doprinosi dnevnom poslovanju INA-e. Isto tako, Izdavatelj napominje da ¢injenje dostupnom takve
informacije nije neovlasteno, odnosno zabranjeno pozitivnim propisima Republike Hrvatske.

Temeljem svega navedenog, u Prigovoru na zapisnik lzdavatelj iznosi stav da je u slucaju
konzultacija, odnosno informacija od lzdavatelja, MOL kao osoba koja je primila informaciju
vezana obvezom povijerljivosti koja se temelji na Ugovoru o suradnji izmedu INA-e i MOL-a te
pogresno zakljucuje da sukladno tome, a temeljem ¢lanka 462. ZTK Izdavatelj nije obvezan onaj
dio informacija koji se ¢ini dostupnim MOL-u za potrebe konzultacija, odnosho informacija, a koji
se eventualno odnosi na povlastene informacije, istovremeno objavljivati javnosti.

Ovakvo pravno shvacanje Izdavatelja predstavlja pogresno tumacenje odredbi ZTK, te ni na ¢emu
utemeljen te samim time proizvoljan zakljucak Izdavatelja da ugovorne odredbe (citiranih Prvih
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izmjena Dionicarskog ugovora i Ugovora o suradnji) derogiraju ZTK i Pravilnik kao prisilne
propise Republike Hrvatske.

Kako je ve¢ ranije navedeno, prema ¢lanku 462. ZTK postoji obveza objavljivanja informacija
javnosti i onda kada se ona otkriva trecoj strani u redovitom obavljanju posla, profesije i duznosti.
Pritom postoji moguénost da se takva objava odgodi, ali samo ako ispunjava uvjete propisane ZTK-
om.

Naime, odgoda javne objave povlastene informacije zbog opravdanih interesa iz ¢lanka 461. ZTK
i selektivna objava, pod odredenim uvjetima, odredenim osobama (¢lanak 462. ZTK), ni u kom
slucaju ne oslobadaju izdavatelja obveze objave povlastene informacije u skladu s ¢lankom 459.
ZTK. Svaka odgoda javne objave povlastene informacije, pa i onda kada se prosljeduje osobama
koje su vezane obvezom povjerljivosti, mora ispunjavati uvjete iz ¢lanka 461. ZTK, odnosho, za to
mora postojati opravdani interes izdavatelja, a odgoda objave ne smije javnost dovoditi u zabludu,
te izdavatelj mora biti u mogucnosti osigurati povjerljivost te informacije.

Kako navodi Izdavatelj, odredbe o povjerljivosti Ugovora o suradnji se, prema citatu u Prigovoru
na zapisnik ne primjenjuju na ,priopéavanje Povjerljivog podatka od strane Ugovorne strane
svojim direktorima, zaposlenicima, djelatnicima i profesionalnim savjetnicima, ili onima svojih
Povezanih drustava, koji Povjerljivi podatak moraju znati u svrhu ovog Ugovora, pod uvjetom da
navedene osobe podlijezu obvezi cuvanja poslovne tajne u odnosu na Povjerljive podatke koja je
slicna i koja nije manja od one utvrdene u ¢lanki 9.1.“ U postupku nadzora lzdavatelj nije predo¢io
dokaze kako se onda osigurava povjerljivost, dok iz odredbi Ugovora o suradnji nije jasno, a nije
niti nigdje drugdje specificirano, koji su to podaci koje navedene osobe moraju znati u svrhu
ispunjenja odredbi Ugovora o suradniji.

U postupku nadzora Izdavatelj nije smatrao spornim prosljedivanje svih INA LODO-om
predvidenih informacija MOL Grupi, odnosno osobama zaposlenima u MOL Grupi. Stovise,
utvrdeno je da su pojedini ¢lanovi izvr$nih tijela MOL Grupe u nadziranom razdoblju ujedno i
Clanovi uprave Izdavatelja, Sto predstavlja obnaSanje dvostrukih funkcija, koji slucajevi nisu
regulirani internim aktima lzdavatelja.

Djelatnicima Agencije nije uruéena dokumentacija ili objasnjena niti jedna konkretna situacija u
kojoj je lzdavatelj koristio moguénost odgode objave povlaStene informacije radi opravdanih
interesa lzdavatelja, radi toga jer je tre¢a osoba koja je primila informaciju vezana obvezom
povjerljivosti, §to bi se jedino moglo smatrati zakonskim ovlastenjem za otkrivanje ili priopéavanje
povlastenih informacija drugoj fizi¢koj ili pravnoj osobi.

Prema svemu utvrdenom u nadzoru proizlazi da Izdavatelj s povlastenim informacijama postupa na
jednak nacin kao s drugim povijerljivim podacima (sukladno odredbama Prve Izmjene Dionicarskog
ugovora i Ugovora o suradnji), iako su ZTK i Pravilnik pravni propisi koji se kao lex specialis
primjenjuju na postupanje s povlaStenom informacijom, §to Izdavatelj, $to je razvidno iz svega
navedenog, nije uzeo u obzir prilikom propisivanja postupanja s povlastenim informacijama. 1z
svega utvrdenog Agencija je utvrdila da u Izdavatelju ne postoji mehanizam koji osobama koje
povlastenim informacijama raspolazu, temeljem ¢lanstva u upravnim, upravlja¢kim ili nadzornim
tijelima izdavatelja, odnosno temeljem svojeg pristupa povlastenoj informaciji kroz obavljanje
svojeg posla, profesije ili duznosti, onemogucava neovlasteno otkriti, priop¢iti predati, ili na drugi
nacin uéiniti povlastenu informaciju dostupnom drugoj pravnoj ili fizickoj osobi. OvlasStenje za
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prijenos podataka moze, u slucaju postupanja s povlastenom informacijom, proizlaziti iskljucivo iz
odredbi c¢lanaka 459. do 463. ZTK i podzakonskih akata, §to Izdavatelj nije uzeo u obzir kod
propisivanja postupanja s povlastenom informacijom.

Na temelju svega navedenog, Agencija ocjenjuje da je nadzorna mjera iz tocke I.1. f) i g) izreke
ovog Rjesenja primjerena, te da doprinosi uspostavi zakonitog postupanja lzdavatelja.

Na temelju ovako utvrdenog Cinjeni¢nog stanja, te s obzirom na obveze iz odredbe ¢lanka 459.
ZTK, izreCena je, na temelju odredbe ¢lanka 480. stavak 7. ZTK nadzorna mjera kao u tocki I.1. f)
i g) izreke ovog Rjesenja.

Ad 1.1.h)

Sukladno ¢lanku 463. ZTK, lzdavatelj ili osobe koje djeluju u njegovo ime ili za njegov racun,
obvezni su sastaviti popis osoba koje za njih rade na temelju ugovora o radu ili na neki drugi nacin,
i koje imaju pristup povlastenim informacijama koje se neposredno ili posredno odnose na
Izdavatelja, bilo na redovitoj ili povremenoj osnovi (popis upuéenih osoba).

Navedeni popis mora obuhvacati najmanje: ime i prezime, datum rodenja, adresu prebivaliSta
odnosno boravista, ako je to primjenjivo, razlog zbog kojeg se ta osoba nalazi na popisu te datum
kada je popis upuéenih osoba sastavljen, odnosno azuriran.

Popis upucenih osoba mora se odmah azurirati kada dode do promjene razloga zbog kojeg je neka
osoba na popisu, kada na popis treba dodati novu osobu, ako i kada neka osoba koja je ve¢ na
popisu vise nema pristup povlastenim informacijama.

Osobe koje moraju izraditi popis upucenih osoba obvezne su poduzeti potrebne mjere kako bi se
jamcilo da je svaka osoba na tom popisu upoznata s propisima koje se odnose na njezine duznosti i
da je svjesna sankcija koje proizlaze iz zlouporabe ili protupravnog Sirenja tih informacija.

U postupku nadzora je utvrdeno, a Zapisnikom konstatirano da ne postoji jasno definiran postupak
kojim se propisuje na koji nac¢in Odnosi s investitorima i od koga (organizacijska cjelina i/ili osoba)
zaprimaju informacije 0 osobama koje treba staviti na popis upuéenih osoba, kao §to ne postoji
poslovni proces koji obvezuje ¢lanove uprave i/ili izvr$ne direktore i/ili neku drugu organizacijsku
jedinicu lzdavatelja da bez odgode obavijeste Odnose s investitorima o svakoj promjeni u svezi
popisa upucenih osoba. Takoder je utvrdeno da ne postoji jasno definiran interni postupak kojim bi
se jamcilo da je svaka osoba na popisu upucenih osoba upoznata s propisima koje se odnose na
njezine duznosti i da je svjesna sankcija koje proizlaze iz zlouporabe ili protupravnog Sirenja tih
informacija.

Za slucajeve kada je na popis upucenih osoba potrebno staviti osobe koje za Izdavatelja rade na
neki drugi nacin osim temeljem ugovora o radu, a koje imaju pristup povlastenim informacijama
koje se neposredno ili posredno odnose na lzdavatelja, bilo na redovitoj ili povremenoj osnovi,
takoder je utvrdeno da ne postoji odgovarajuci poslovni proces kojim se reguliraju navedeni
slu¢ajevi, odnosno na temelju kojeg se odreduje koja osoba i u kojem trenutku se zbog svog
povremenog i/ili privremenog pristupa povlastenoj informaciji treba staviti na popis upucenih
osoba. Isto tako, kao razlog stavljanja odredene osobe na popis upucenih osoba naveden je ZTK,
Sto je preSirok i preoplenit razlog za stavljanje na taj popis, pa se iz Popisa ne moze utvrditi sa
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sigurno$¢u zbog Cega je odredena osoba na popisu i ima li pristup povlastenim informacijama na
redovitoj i/ili povremenoj osnovi.

U Prigovoru na zapisnik Izdavatelj isti¢e da je navedena materija uredena ¢lancima 6.12. i 6.17.
INA-inog Pravilnika o povlastenim informacijama, koje propisuju opcéenitu obvezu .. “osobama koje
se nalaze na popisu upucenih osoba Izdavatelju prijaviti druge osobe koje saznaju za poviastenu
informaciju, u slucaju osnovanog zakljucka da su iste saznale za povlastenu informaciju znajuci ili
trebajuci znati da se radi o povlastenoj informaciji“, te ,,da su sve osobe s Popisa osoba, a
zaposlenici su INA d.d.d duzni poduzeti sve potrebne aktivnosti kako bi zaposlenicima kojima su
nadredeni, svim sebi povezanim osobama, i ostalim osobama prema vlastitoj procjeni o njihovom
pristupu ili raspolaganju poviastenim informacijama stavili do znanja njihove obveze i
odgovornosti koje proizlaze iz pristupa i raspolaganja poviastenim informacijama o INA d.d. **

U postupku nadzora nije utvrdeno da je bilo zabiljezenih slucajeva da su, sukladno INA-inom
Pravilniku o povlastenim informacijama, na popis upucenih osoba, a temeljem prijave odredene
osobe, dodane i druge osobe koje saznaju za povlastenu informaciju, a znaju i/ili bi trebale znati da
se radi o povlastenoj informaciji. Isto tako, tekstom INA Pravilnika o povlastenim informacijama
nije specificirano koje su to sve potrebne aktivnosti koje bi osobe s popisa upucéenih osoba trebale
poduzeti kako bi “... stavili do znanje njihove obveze i odgovornosti”.

Temeljem navedenog, Agencija ocjenjuje da potrebne mjere, odnosno poslovni proces kojim se
regulira sastavljanje, pracenje i aZuriranje popisa upuéenih osoba nisu ustrojene, jer ovako §iroko i
nacelno normiranje internim aktom za posljedicu ima nemoguénost kontrole poslovnog procesa od
strane uprave, a samim time i od strane Agencije. Ne postoje dokazi o tome je li uopce i kako je
uprava procjenjivala jesu li mjere propisane €lancima 6.12. i 6.17. dostatne za ispunjavanje
zakonskih obveza, te funkcioniraju li one u praksi.

Na temelju svega navedenog, Agencija ocjenjuje da je nadzorna mjera iz tocke I.1. h) izreke ovog
RjeSenja primjerena, te da doprinosi uspostavi zakonitog postupanja lzdavatelja.

Na temelju ovako utvrdenog ¢injeni¢nog stanja, te s obzirom na obveze iz odredbe ¢lanka 459.
ZTK, izreCena je, na temelju odredbe ¢lanka 480. stavak 7. ZTK nadzorna mjera kao u tocki I.1. h)
izreke ovog Rjesenja.

Ad 1.2)

Sukladno ¢lanku 5. Pravilnika, izdavatelj je obvezan, radi osiguravanja povjerljivosti povlastene
informacije, kontrolirati pristup toj informaciji, te posebno:

a) poduzeti u¢inkovite mjere kako bi sprijeCio pristup tim informacijama osobama
koje iste ne trebaju za obavljanje svojih funkcija unutar izdavatelja

b) uvesti potrebne mjere kako bi osigurao da svaka osoba koja ima pristup
povlastenim informacijama ispunjava sve propisane obveze i da je svjesna sankcija
predvidenih u slucaju zlouporabe ili nedopustenog Sirenja te informacije i

c) uvesti mjere koje omogucavaju trenutno javno objavljivanje u slucaju da
izdavatelj nije bio u mogucnosti osigurati povjerljivost relevantne povlastene
informacije.
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U postupku nadzora utvrdeno je da se predmetna materija ureduje odredbama INA Pravilnika o
povlastenim informacijama te Pravilnikom o informacijskoj sigurnosti i zastiti tajnosti podataka u
INA, d.d. (dalje u tekstu: Pravilnik o zastiti tajnosti podataka) koji ureduje interno postupanje
Izdavatelja u svezi informacijske sigurnosti i zastite tajnosti podataka u skladu s relevantnim
propisima, ukljucujuéi i Zakon o trzi$tu vrijednosnih papira (NN 84/02 i 138/06), koji je prestao
vaziti 01. sije¢nja 2009. godine, danom stupanja na snagu ZTK.

Postupanje s povlastenom informacijom u svezi zaStite tajnosti podataka nije posebno (detaljnije)
propisano ve¢ se sukladno Pravilniku o zastiti tajnosti podataka na povlastenu informaciju
primjenjuju sve odredbe kojima se propisuje postupanje s poslovnom tajnom i u tom smislu nema
nikakve razlike u svezi povlaStene informacije u odnosu na ostale podatke koji se smatraju
poslovhom tajnom.

Pravilnikom o zastiti tajnosti podataka niti nekim drugim internim aktom lzdavatelja nije propisano
kako se osigurava povjerljivost informacija u slucajevima da se informacije povjerljive naravi,
neovisno o stupnju povjerljivosti, slu¢ajno ili namjerno razotkrije osobama unutar ili izvan
Izdavatelja.

U postupku neposrednog nadzora ovlasteni zaposlenici Agencije su takoder utvrdili da Izdavatelj ne
vodi evidencije povlastenih informacije na propisanom obrascu niti evidencije njihove distribucije,
§to je izravno protivno odredbama internog Pravilnika o zastiti tajnosti podataka. 1z navedenog je
nemoguce nedvojbeno utvrditi tijek kretanja i postupanja s povlastenom informacijom od trenutka
njezinog nastanka do trenutka njezine objave investicijskoj javnosti.

U Prigovoru na zapisnik lzdavatelj konstatira da spomenuta obveza vodenja evidencija
povlastenih informacija nije obveza propisana ZTK-om ili drugim pozitivnim propisom, jer se
obveza iz ZTK odnosi na uskladenje poslovanja s pozitivnim propisima, a ne postivanje internih
akata. Nadalje, u Prigovoru na zapisnik se navodi da ,,.glede brojnih navoda Agencije da Interni
akti Izdavatelja nisu azurirani Subjekt nadzora ponovno istice da je obveza izdavatelja propisana
Clankom 583. ZTK uskladiti svoje poslovanje s odredbama Zakona, a ne nuzno aZurirati interne
akte.” §to je u kontradikciji s gore citiranim tvrdnjama da Izdavatelj svoje zakonske obveze
usvajanja mjera za osiguravanje povijerljivosti povlastenih informacija ispunjava propisivanjem
obveza odredenim osobama internim aktima.

Uskladenost poslovanja s odredbama ZTK u postupku nadzora Izdavatelj je duzan dokazati
Agenciji, pogotovo s obzirom na ¢injenicu da ZTK u velikom dijelu propisanih obveza ostavlja
Izdavatelju da sam procijeni i odluci koje su to mjere potrebne i primjerene, s obzirom na velicinu,
organizaciju i specifi¢nosti poslovanja Izdavatelja, a koje ¢e osigurati da Izdavatelj postupa
sukladno ZTK i podzakonskim aktima. Na Agenciji je potom da procjeni ucinkovitost i
primjerenost usvojenih mjera. Ukoliko mjere nisu propisane internim aktima (ili su propisane, ali
nisu dostatne, ili se ne primjenjuju), a ne postoje dokumentirani slucajevi postupanja u odredenim
situacijama iz kojih Izdavatelj moze dokazati da postupa u skladu sa ZTK i podzakonskim aktima,
Agencija ne moze sa sigurnos¢u utvrditi je li Izdavatelj uskladio svoje poslovanje s odredbama
ZTK.

Iz svega navedenog, Agencija je utvrdila da internim aktima izdavatelja nisu propisane mjere
kojima se spreCava pristup povlastenim informacijama osobama koje iste ne trebaju za obavljanje
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svojih funkcija, pa Agencija nije, kao uostalom ni Uprava lzdavatelja u redovnom poslovanju, u
mogucnosti procijeniti u¢inkovitost navedenih mjera.

Isto tako, kako je ve¢ naprijed navedeno, u internim aktima Izdavatelja postoje nacelne zabrane i
obveze osoba koje raspolazu povlaStenim informacijama (¢lanak 6.12., 6.13., 6.16., 6.17. 1 6.18.
INA Pravilnika o povlastenim informacijama), medutim, nisu propisane, niti je u postupku
dokazano da postoje, kontrolne mjere kojima Izdavatelj ili osoba koju on na to ovlasti provjerava i
kontrolira pridrZzavaju li se te osobe navedenih obveza i zabrana, a posebno nisu, u skladu sa ZTK i
Pravilnikom propisani uvjeti pod kojima je osobama koje povlastenom informacijom raspolazu,
temeljem svojeg Clanstva u upravnim, upravljackim ili nadzornim tijelima Izdavatelja, odnosno
svojeg pristupa informaciji kroz obavljanje posla, profesije ili duznosti, dozvoljeno otkrivanje
povlastene informacije drugim fizi¢kim ili pravnim osobama.

Na temelju svega navedenog, Agencija ocjenjuje da je nadzorna mjera iz tocke 1.2. izreke ovog
RjeSenja primjerena, te da doprinosi uspostavi zakonitog postupanja izdavatelja.

Na temelju ovako utvrdenog ¢injeni¢nog stanja, te s obzirom na obveze iz odredbe ¢lanka 459.
ZTK, izrecena je, na temelju odredbe Clanka 480. stavak 7. ZTK nadzorna mjera kao u tocki 1.2.
izreke ovog Rjesenja.

Ad.13)

Sukladno ¢lanku 463. ZTK, lzdavatelj ili osobe koje djeluju u njegovo ime ili za njegov racun,
obvezni su sastaviti popis osoba koje za njih rade na temelju ugovora o radu ili na neki drugi nacin,
i koje imaju pristup povlaStenim informacijama koje se neposredno ili posredno odnose na
Izdavatelja, bilo na redovitoj ili povremenoj osnovi (popis upucenih osoba)

U postupku nadzora utvrdeno je da je za svaku osobu na popisu upuéenih osoba kao razlog
stavljanja osobe na popis naveden ZTK, a pod funkcijom osobe navedena je organizacijska cjelina
U kojoj je osoba s popisa upucenih osoba zaposlena. Na dostavljenim popisima upuéenih osoba
navedeni su svi ¢lanovi Nadzornog odbora, Uprave i izvrsni direktori Izdavatelja te s njima usko
povezane osobe, ¢lan Odbora za reviziju, odredeni zaposlenici Ureda tajnika lzdavatelja te
zaposlenici PF Financija iz Sektora racunovodstva i poreza, Sektora riznice i Sektora kontrolinga.

U postupku nadzora je nadalje utvrdeno da se na popisu upuéenih osoba ne nalaze osobe —
zaposlenici MOL Grupe, kojima se informacije sukladno internim aktima Izdavatelja, dostavljaju
na konzultacije, a nije ni jasno temeljem kojeg ovlastenja koje proizlazi iz odredbi ZTK te osobe
imaju pravo pristupa povlastenim informacijama. Isto tako, Zapisnikom je konstatirano da se
odredene osobe — zaposlenici Izdavatelja takoder ne nalaze na popisu upucenih osoba, kao ni druge
osobe koje za Izdavatelja rade na neki drugi nacin, osim temeljem ugovora o radu. NeuvrsStavanje
svih osoba sukladno ¢lanku 463. ZTK na popis upucenih osoba onemogucuje kontrolu lzdavatelja i
sankcioniranje osoba koje povlastenim informacijama raspolazu, kada dode do otkrivanja ili
priopcavanja povlastenih informacija tre¢im osobama koje nemaju ovlastenje primiti te informacije.

U Prigovoru na zapisnik Izdavatelj argumentira da se osobe zaposlene u MOL Grupi, a kojima se
informacije prosljeduju, niti ne moraju biti na popisu upucenih osoba, s obzirom da ne rade za
Izdavatelja, iako INA Pravilnikom o povlastenim informacijama u ¢lanku 6.12. propisuje da su sve
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osobe koje raspolazu povlastenim informacijama duZne Izdavatelju prijaviti i druge osobe koje
saznaju za povlastenu informaciju, ako znaju, ili bi trebale znati da se radi o povlastenoj
informaciji, koje potom lzdavatelj stavlja na popis osoba koje raspolazu povlastenim
informacijama, §to u Prigovoru na zapisnik navodi kao mjeru ustrojenu u svrhu postupanja s
povlastenim informacijama.

Isto tako, u Prigovoru na zapisnik lzdavatelj navodi da na popis upucenih osoba nije duzan staviti
odvjetnike i ostale savjetnike koji su vezani obvezom ¢uvanja povjerljivih informacija koje saznaju
od svojih klijenata u pruzanju odvjetnickih i drugih savjetni¢kih usluga propisanih zakonima
primjenjivim na njihovu profesiju.

Iz teksta odredbe clanka 463. jasno je vidljivo da se na popisu upucenih osoba trebaju nalaziti i
osobe koje djeluyju u ime i/ili za racun izdavatelja, Sto ukljucuje revizore, odvjetnike,
racunovodstvene tvrtke, porezne savjetnike, investicijske bankare, rejting agencije i sli¢ne profesije,
ako iste imaju pristup povlastenim informacijama (iako postoji obveza povjerljivosti).

Sukladno svemu navedenom, a s obzirom na izre¢ene nadzorne mjere iz to¢ke 1. RjeSenja, potrebno
je, nakon §to izdavatelj Interne akte uskladi na nacin kako mu je naloZeno to¢kom 1. Izreke ovog
RjeSenja, s tim u skladu, i u skladu sa zahtjevima iz ¢lanka 463. ZTK, azurirati popis upucenih
osoba.

Na temelju svega navedenog, Agencija ocjenjuje da je nadzorna mjera iz to¢ke 1.3. izreke ovog
RjeSenja primjerena, te da doprinosi uspostavi zakonitog postupanja izdavatelja.

Na temelju ovako utvrdenog ¢injeni¢nog stanja, te s obzirom na obveze iz odredbe ¢lanka 463.
ZTK, izreCena je, na temelju odredbe Clanka 480. stavak 7. ZTK nadzorna mjera kao u tocki 1.3.
izreke ovog Rjesenja.

Ad.1.4)

S obzirom na nadzorne mijere izreCene u tockama I.1. do L.3. izreke ovog RjeSenja, a Kkoje
obuhvacaju azuriranje i/ili izradu internih akata Izdavatelja i njihovo uskladivanje s odredbama
ZTK u smislu uspostave postupaka, sustava i kontrola unutar izdavatelja, kako bi se ta svrha
izricanja navedenih mjera postigla, Izdavatelj je, kao uredni i savjesni gospodarstvenik, kako bi
omogucio primjenu navedenih akata u praksi, duzan izvrSiti izmjene organizacijske strukture, te
uspostaviti sustave i kontrole unutar organizacijske strukture Izdavatelja, u skladu s internim aktima
iz tocke 1. i 2. izreke ovog Rjesenja, ZTK, podzakonskim aktima i dobrom praksom izdavatelja
uvrStenih na uredeno trziste ZSE.

Na temelju utvrdenog ¢injeni¢nog stanja, te s obzirom na mjere izreene u tocki I. 1.-3. izreke ovog
Rjesenja izreCena je, na temelju odredbe Clanka 480. stavak 7. ZTK nadzorna mjera kao u tocki
1.4. izreke ovog Rjesenja.

Ad 11.)
S obzirom na broj i znac¢aj nadzornih mjera izrecenih u tocki I. izreke Rjesenja, Agencija sukladno

¢lanku 480. stavak 7. ZTK ocjenjuje da je u postupku nadzora primjereno naloziti Izdavatelju da u
ostavljenom roku, koji je odreden cijeneéi vrstu, sadrzaj i znacaj nadzornih mjera te veli¢inu i
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moguénosti Izdavatelja, o provedenim mjerama, u istom roku, o provedenim mjerama izvijesti
Agenciju.

Zaklju¢no, Agencija je nedvojbeno utvrdila da su mjere navedene u tockama 1. do 4. izreke
Rjesenja razmjerne legitimnom cilju koji se RjeSenjem nastojao posti¢i, a to je u ovom slucaju
prvenstveno osiguravanje da Izdavatelj, kao uredni i savjesni gospodarstvenik i izdavatelj ¢ije su
dionice uvrstene u sluzbeno trziste ZSE u potpunosti usvoji postupke, sustav i kontrole koje ¢e
osigurati njegovo postupanje sukladno relevantnim propisima, §to je od znacajnog interesa za
cjelokupnu investicijsku javnost i trziSte kapitala u cijelosti, Cija je zaStita primarna funkcija
Agencije.

Sukladno odredbi ¢lanka 8. stavak 3. Zakona 0 HANFA-i, ovo RjeSenje ¢e se objaviti u Narodnim
novinama.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog Rjesenja Zalba nije dopustena, ali se moZe pokrenuti upravni spor podnoSenjem tuzbe
Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku od 30 dana od dana primitka ovog Rjesenja.

PREDSJEDNIK UPRAVE
Ante Samodol

KLASA: UP/I-041-02/11-01/3
URBROJ: 326-321-11-24
Zagreb, 29. srpnja 2011.
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