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REPUBLIKA HRVATSKA
HRVATSKA AGENCIIA ZA NADZOR
FINANCIJSKIH USLUGA

KLASA: UP/1-041-02/11-01/4
URBROIJ: 326-321-11-2
Zagreb, 18. svibnja 2011.

Na ternelju odredbi €lanka 15. tolka 3. i &élanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05), &lanka 341. stavak 2. | &lanka 480.
Zakona o tréiftu kapitala (Narodne novine br. 88/08, 146/08 i 74/09, dalje u tekstu: ZTK), po
sluzbenoj duZnosti u postupku izvanrednog nadzora nad trgovanjem dionicom izdavatelja INA-
industrija nafie d.d., Zagreb, Avenija V. Holjevca 10, Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga na izvanrednoj sjednici Uprave odrZancj dana 18. svibnja 2011. godine donijela je
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RIJESENJE

Utvrduje se da je drustvo MOL Hungarian Qil and Gas Pulic Limited Compary, Oktober
huszonharmadika utca 18., 1117 Budimpesta, Madarska, manipuliralo trZitem protivno
zabrani iz Elanka 465, Zakona o tr¥i§tu kapitala na nagin da je Opéom ponudom za
kupnju dionica izdavatelja INA d.d. objavljenom dana 15. prosinca 2010. i kasnije putem
medija, 3irilo informacije koje daju la¥ne i obmanjujuée signale u pogledu cilja
namjeravanog stjecanja dionica izdavatelja INA- industrija nafte d.d. znajuéi je da su iste
informacije laZne | obmanjujude.

NalaZe se Zagrebatkoj burzi d.d,, I, Lu&iéa 2a, Zagreb da bez odgode objavi ovo Rjefenje
na svojim internetskim stranicama.

Ovo ¢e se RjeSenje objaviti na internetskim stranicama Hrvatske apencije za nazor
financijskih usluga.

Ovo ée se Rjelenje objaviti u Narodnim novinama®.

Dostava ovog Rjedenja druftvu MOL Hungarian Oil and Gas Pulic Limited Company,
Oktober huszonharmadika utca 18., 1117 Budimpesta, Madarska, izvr¥it ée se javnom
objavom ovog rjefenja na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nazor financijskih
usluga, pri ¢emu se dostava smatra obavljenom istekom osmog dana od dana javne
objave.
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ObrazloZenje

Hrvatska ageneija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija) je sukladno &lanku 341,
stavak 2. ZTK i &lanku 480. ZTK obavila nadzor nad trgovanjem dionicom drustva INA-
industrija nafte d.d., Zagreb, Avenija V. Holjevca 10 burzovne oznake INA-R-A (dalje u tekstu:
INA), koja je uvritena na sluZbeno trxiSte Zagrebatke burze d.d. (dalje u tekstu: ZSE) u svrhu
osiguravanja urednog i pravilnog trgovanja na istom, te s ciljem da utvrdi postoje 1i na uredenom
trzi¥tu od strane svih sudionika moguéa tr¥ifna djelovanja koja predstavljaju zlouporabu.

U postupku nadzora utvrdeno je da je drustvo MOL Hungarian Oil and Gas Pulic Limited
Company, Oktober huszonharmadika utca 18., 1117 Budimpesta, Madarska (dalje u tekstu:
MOL) dana 02. prosinca 2010. godine na izvanrednoj konferenciji za novinare najavio, a dana 15.
prosinea 2010, godine na internetskoj stranici Sredi¥njeg klirindkog depozitarnog drultva (dalje u
tekstu: SKDD) www.skdd.hr i objavio ,,Opéu ponudu za stjecanje dionica INA-¢* (dalje u tekstu:
Opéa ponuda) kojom je, u razdoblju od 15. prosinca 2010, do 14. sijeénja 2011. godine ponudio
dionicarima INA-e, koji ne djeluju zajednitki s MOL-om, da kupi ne vide od ukupno 800.910
redovnih dionica INA-e, oznake INA-R-A, za cijenu od 2.800,00 kn po dionici. Prema
objavljenom tekstu Opée ponude, MOL je, putern dobrovoljne ponude za preuzimanje 2008.
godine ..“djelujuéi zajednicki s Republikom Hrvatskom, dao moguénost malim dionicarima INA-e
da prodagju svoje dionice MOL-u, Nastavno na tu ponudu, koja je objavijena | provedena
sukladno Zakonu o preuzimanju dionigkih drustava (NN 109/07) MOL je u Opéoj ponudi od 15.
prosinca 2010, godine naveo da“...s obzirom da neki dionicari, iake su to mogli, tada nisu
prodali svoje dionice, daje joS jednu moguénost onima koji trenurno drie dionice INA-¢, veéina
kojih su radnici i bivii radnici druStva ili privatne osobe koje su svaje dionice stekle tijekom INA-
ine inicijalne javne ponude“.

Prema tekstu javno objavljene citirane Opée ponude, osnovmi cilj MOL-a, koji je u
trenutku objavjivanja Opée ponude samostalno drao 47,16% dionica INA-e s pravom glasa, a
djelujuci zajednitki s Republikom Hrvatskom 92% dionica s pravom glasa, sastojao se u tome da
pruZi mogucnost radnicima i biviim radnicima INA-e da prodaju svoje dionice po cijeni koja je u
to vrijeme bila znatno visa od prosjetne trZisne koja je na dan 02. prosinca 2010. godine iznosila
1.721,14 kuna po dionici INA-€.

Neposredno prije sluZbene objave navedene Opée ponude, Agencija je na trafenje MOL-
a dala migljenje kojim je izrazila stav da bi s za vrijeme trajanja ponude MOL trebao suzdriati
od kupnje i prodaje dionica druftva INA na uredenom tr¥i%iu Zagrebatke burze d.d., kako bi se
izbjegla sumnja na zlouporabu trZista kapitala i osiguralo pravi¢no postupanje prema ulagateljima
kojita je upuéena privatna ponuda MOL-a.

Na temelju citirane Opée ponude MOL je, isplatom dana 31.01. 201 1. godine, stekao
ukupno 10.082 dionjce TNA-e ¥to &ini sveukupno 0.08% temeljnog kapitala izdavatelja.

Uvidom u spis Agencije KLASA: 451-04/10-23/18, postupak kontinuiranog nadzora nad
trgovanjem dionicom INA-e, Agencija je utvrdila da nakon objave i provedbe navedene Opée
ponude, diohice INA-e na uredenom tr#itu i izvan njega stjetu strani i domadi investitori te da je
znaéajan dio navedenih trgovanja alociran na zbirne skrbnike radune otvorene kod kreditnih
institucija sa sjedistem u Republici Hrvatskoj. Agencija je, u sklopu svojih nadzornih ovlasti, u
tom postupku utvrdivala identitet krajnjih stjecatelja dionica INA-g, U navedenom postupku je, a
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u svrhu wtvrdivanja identiteta krajnjeg stjecatelja, izmedu ostalog, dana 31. ofujka i 02. svibnja
2010. upuéen upit i MOL-u, u kojem se od njega tra?e podaci o nadinu stjecanja dionica INA-g, o
osiguranju financijskih sredstava drugom subjektu za kupnju dionica INA-¢ te¢ o moguéem
sklopljenom sporazumu ili ugoveru s drugim subjektom u svezi 5 kupnjom dionica INA-e,

Dana 06. svibnja 2011. MOL je po opunomodeniku Martini Prpié, odvjetnici iz
odvjetnitkog drudtva Zurié i Partneri d.o.o. Agenciji dostavio podnesak KLASA: 415-04/10-
23/18 URBROJ: 383-321-11-80 (dalje u tekstu: Podnesak od 06. svibnja 2011.) kojim se MOL
otituje na upit Agencije od 31. oZujka 2011. godine. U navedenom dopisu MOL navodi da je
nakon isteka roka privatne ponude stjecao dionice od trecih osoba, te da su nakon isteka roka
privatne ponude odredeni dionitari ponudili svoje dionice MOL-u, koji je pristao steéi iste, te koji
Je na temelju istih ufao u transakcije 1 sklopio ugovore za stjecanje INA-inih dionica.

§ obzirom da navedene informacije nisu bile dostatne za potpuno utvrdivanje &injenitnog
stanja, Agencija je ponovno, dana 09. svibnja 2011. godine, MOL-u uputila upit kojim od MOL-
a, putem opunomocenika, Martine Prpié i Tomislava Tusa, odvjetnika iz odvjetnitkog drudtva
Zurié i Partneri d.0.0. traZi podrobne podatke i dokumentaciju o vremenu i nadinu stjecanja
dionica INA-e, a koji narofito ukljuduju odluku uprave MOL-a o stjecanju dionica INA-e,
podatke o tre¢im osobama od kojih su dionice stjecane, preslike ugovora i druge dokumentacije iz
koje je razvidna koliding, cijena i nain plaéanja predmetnih dionica, te podatke o svim
skrbnigkim rafunima na kojima MOL posredno ili neposredno drZi dionige INA-¢.

Drudtve MOL je po opunomocéeniku Martini Prpi¢, odvjetnici iz Odvjetnitkog drudtva
Zuri¢ i Partreri, Agenciji dana 17. svibnja 2011, dostavilo podnesak od 16. svibnja 2011. KLASA
415-04/10-23/18, URBROIJ: 383-321-11-85 (dalje u tekstu: Podnesak od 16. svibnja 2011.) kojim
se ofituje na upit Agencije od 09. svibnja 2011. i u privitku istog dostavlja odluke upravnog
odbora MOL-a o stjecanju dionica INA-¢ od 02. prosinca 2011. i 18. sijednja 2011, tablitni
pregled s podacima o danu kupnje, danu namire, kupovnoj cijeni, kolitini, brokeru i vrsti
transakcije, izvadke potvrda o obavljenim transakcijama te tabliéni prikaz skrbnitkih i
podskrbnidkih raduna na kojima MOL dr#i stedene dionice INA-e.

Uvidom u navedenu dokumentaciju utvrdeno je da dru¥tve MOL nije dostavilo podatke o
tre¢im osobama od kojih je stjecalo dionice INA-e i preslike ugovora kajima je to drudtvo
ugovornim transakcijama stjecalo dionice INA-e,

Uvidom u internetsku stanicu drudtva MOL www.mol.hu utvrdeno je da je MOL dana 17.
svibnja 2011. u priopfenju za javnost naveo da je ,.J,6% Ininih dionica predmet opcijskog
sporazuma zakljucenog od strane Mola® te da ,,MOL jos§ nije stekao te dionice, a éak i da su
opeifska prava realizirana, to ne bi povliadilo nikakvu obvezu objavijivanja®. Agencija napominje
da MOL u Podnesku od 16. svibnja 2011, niti u ranijim podnescima nije naveo da bi imao opciju
na 1,6% dionica INA-g, niti je u tom smislu dostavio ikakvu dokumentaciju. Valja istaknuti da je
u postupku kontinuiranog nadzora utvrdeno da se na tri skrbnitka rafuna inozemne banke nalazi
evidentirano ukupno 161.578 dionica INA-e na imena tri ovladtenika po raéunu, a koje dionice
su na uradenorn trZistu kojim upravlja ZagrebaZka burza d.d. stjecane u razdoblju od 21. prosinca
2010. do 25. oZujka 2011, godine. Indikativno je da je MOL u svojem javnom priopéenju naveo
da ima opciju na 1,6% dionica INA-g, a navedenih ukupno 161.578 dionica INA-¢ na skrbnidkom
radunu predstavlja upravo 1,6% ukupno izdanih dionica INA-e.
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Apgencija je prema ¢lanku 480, stavak 1, ZTK ovlastena obavljati nadzor nad poitivanjemn
zabrana i obveza iz Elanaka 450. do 487. ZTK, a to &ini u svrhu sprefavanja i otkrivanja
djelatnosti koje predstavljaju zlouporabu trista.

Clankom 465. ZTK propisano je da je zabranjen svaki oblik manipuliranja trzi$tem.

Clankom 466. stavak 1. totka 3. ZTK, propisano je da manipulacija triistem znadi,
izmedu ostalog, irenje informacija putem medija ili bilo kojim drugim nadinom koji daje ili bi
mogao davati ladne ili obmanjujuée signale u pogledu financijskih instrumenata, ukljudujuéi
irenje glasina i laZnih ili obmanjujuéih vijesti, gdje je osoba znala, ili trebala znati da je
informacija lafna ili obmanjujuéa.

Kako je prethodno navedeno, iz Opée ponude MOL-a razvidno je da to drudtvo kao cilj
stjecanja dionica INA-e navodi omoguéavanje radnicima, biviim radnicima i privatnim osobama
koje su dionice INA-e stekli u inicijalngj javnoj ponudi, da ukoliko su propustile ponudu za
preuzimanje iz 2008. podine a nakon toga se predomislile, po cijeni tada vi%oj od prosjedne
trZisne, prodaju MOL-u svoje dionice. Navedeni ¢ilj stiecanja dionica INA-¢ MOL je u sklopu
Opée ponude javno objavio te je isti kao takav bio dostupan cjelokupnoj investicijskoj javnosti.
Kao razlog takvog nadina postupanja, MOL je u priopéenjima za javnost naveo i transparentnost
svojih namjera, kao i okolnost da navedena ponuda ni u kom sludaju ne narufava niti tijenja
ravnhoteZu u odnosima izmedu MOL-a i hrvatske vlade. Isto tako, u priopéenjima se navodi da
'Dionicarski sporazum se nece ni u Gemu promijeniti, Cak i da MOL Grupa otkupi svih osam
posto dionica, ne dolazi ni do kakve promjene dionidarskog ugovora’.

Uvidom u Podnesak od 16. svibnja 2011. i odluke upravnog odbora MOL-a o stjecanju dionica
INA-e od 02. prosinca 2011. i 18. sijeénja 2011, utvrdeno je da je drustve MOL neposredno
nakon isteka Opée ponude, dok jos nije niti isplatilo dioni¢are koji su prihvatili njegovu ponudu,
ponovno odlugilo kupovati dionice INA-e, ne istiuci vide kao cilj kupnje dionica INA-e , dobru
izlaznu priliku malim dionidarima INA-e, posebno radnicima INA-e veé kupnju dodatnih INA-
inih dionica sve dok takve transakcije ispunjavaju MOL-ove ulagacke kriterije” 1 ,sprjedavanje
Spekulativnih ulagada u izgradnji poloZaja s moguéim ciljem naruSavanja jedinsrva dionicdarskih
partnera u INA-i“. Valja napomenuti da u odluci upravnog odbora MOL-a o stjecanju dionica
INA-e od 18. sijefnja 2011. nema podataka o kolifini dionica INA-e koju MOL namjerava stadi
na temelju te odluke, kao niti podataka o cijeni dionice INA-g koju je drustve MOL spremmno
platiti. Navedena odluka nije bila javno objavljena, i kao takva nije bila dostupna investicijskoj
javnosti.

Agencija je pravomoénim rjefenjem KLASA: UP/[-451-04/10-27/8, URBROJ; 326-321-
10-02 od 16, prosinca 2010. dru¥tvu MOL izrekla javnu opomenu zhog istupanja u javnosti s
neprovjerenim informacijama u pogledu trgovanja dionicom INA-e te naloZila zabranu takvih
javnih istupa. Tom prilikom je utvrdeno da je glasnogovornik MOL grupe u Hrvatskoj, g
Damakos Szollar porast interesa za kupnju dionica INA-¢ na tiskovnoj konferenciji dana 15.
prosinca 2010. ocijenio na nagin da ".ne bih to &ak nazvao ni protuponudom, mislim da je to
skrivena spekulacija i skrivena manipulacija!" te nadalje iznosi migljenje da ".... netransparentni,
neposteri, kukavidki, manipulativni i spekulativni potez neée doprinijeti zaStiti energetskog
sektor v Hrvatskoj* te nadalje navodi da ,.kakvi god bio ishod juleradnjih i danasnjih dogadaja na
burzi, MOL Grupa s njima imati posla“, te da ,MOL nikad nece sklapati poslove sa skrivenim
spekulatorima i manipulatorima.”
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Nadalje, uvidom u dostavljenu dokumentaciju razvidno je da je MOL dana 31. sijeénja
2011. na uredenom trZiftu kupio 600 dionica INA-e po cijeni od 3.653,47 kuna po dionici, potom
dana 23. veljade 2011. ugovornom transakcijom kupio 18.267 dicnica INA-e po cijeni od
3.650,00 kuna po dionici, dana 16. oZujka 2011. ugovornom transakcijom kupio 1.392 dionica
INA-e po cijeni od 3.911,96 kuna po dionici, a dana 17. oZujka 2011. na uredenom trZistu 750
dionica INA-e po cijeni od 4.016,02 kuna po dionici, Navedene dionice pohranjene su na
skrbnidkim raunima Z. banke, R. banke, E. banke, te P. banke, sve sa sjediftemn u Republici
Hrvartskoj. lako je podnesku od 06. svibnja 2011. MOL naveo da su nakon isteka roka privatne
ponude odredeni dioniéari ponudili svoje dionice MOL-u, koji je pristap steéi iste, iz podneska i
dokumentacije u prilogu vidljivo je da su sve transakeije obavljene putem ovla¥tenih
investicijskih drudtava, temeljem naloga za kupnju koje je zadao MOL, na uredenom trZidtu i
izvan njega. VaZno je za istaknuti da je MOL u Podnesku od 06. svibnja 2011. naveo da je
sklapao ugovore nakon $to su mu se obrauli potencijalni investitori, pa je MOL “pristan stedi
dionice”, dok iz Podneska od 16. svibnja 2011. i prileZeée mu dokumentacije proizlazi da je MOL
odlukom od 18. sijeénja 2011. odludio i nadalje stjecati dionice INA-¢, a potom da je stjecao
dionice INA-e preko investicijskih druftava pri ¢emu nema podaak o osobama od kojih je
predmetne dionice INA-e stekao.

S obzirom na kontinuirana stjecanja dionica od strane MOL-a od isteka Opée ponude do
dana donosenja ovog Rjefenja u kojima je MOL stekao ukupno 21.009 dionica INA-e, dvostruko
viie nego §to je stekao Opéom ponudom, kao i finjenicu drZanja odredene koliding dionica TNA-e
od strane MOL-a na skrbnikim rafunima razlititima od osnovnog skrbhifkog ratuna otvorenog
kod Z. banke, na javne istupe druftva MOL u kojima je tijekom trajanja Opée ponude bez ikakvih
dokaza tvrdio da bi druge osobe stjecale dionice dru¥tva INA-¢ na zabranjen naéin — zlouporabom
tr¥ifta, a za $to je Agencija pravomodnim rjelenjem KLASA: UP/1-451-04/10-27/8, URBROI:
326-321-10-02 od 16. prosinca 2010. druStvu MOL izrekla javnu opomenu, da je MOL tijekom
postupka Agencije davao oprefne podatke o nadinu stjecanja dionica INA-¢ nakon isteka Opée
ponude, Agencija je utvrdila da stvarni cilj stjecanja dionica INA-e od strane MOL-a nije onaj
koji je naveden u Opdoj ponudi, te vife puta naveden u tiskovnim konferencijama i priopéenjima
javnosti koja je prije i tijekom trajanja opée ponude organizirao MOL. VaZno je za napomenuti da
je nakon isteka Opée ponude MOL stjecao dionice INA-e po cijeni koja je znafajno vifa od one v
Opéoj ponudi za koju je druftvo MOL tvrdilo da je odli¢na cijena te istodobno javno optuZivalo
druge osobe da stjefu dionice INA-e na spekulativan i manipulacijski nadin kada su stjecale
dionice po desetak posto veéoj cijeni od one po MOL-u ponudene u Opéoj ponudi, a da bi po
isteku Opée ponude, odekujuéi 1o rezultat iste s obzirom da je cijena dionice INA-e na uredenom
trZigtu nadmagila onu MOL-ovu iz Opée ponude, odludilo nadalje stjecati dionice INA-e ne
navodedi u odluci upravnog odbora MOL-a od 18. sijeénja 2011, cilj daljnjeg stjecanja dionica
INA-e.

Naime, iz Podneska od 16. svibnja 2011. u svezi 5 odlukom upravnog odbora MOL-a o
stjecamu dionica INA-e od 18. sijefnja 2011. te stjecanja dionica INA-e od strane MOL-a nakon
zavrieika Opce ponude (u kojoj je stekao 10.082 dionica INA-e &to ¢ini svega 0,08% udjela u
INA-) i 1o po cijenama znatajno vifima od one u ponudi (izmedu 3.650 i 4.016,02 kuna po
dionici) razvidno je da stvarna namjera MOL-a prilikom davanja Opée ponude v prosincu 2010.
nije bila ona proklamirana socijalno zadtitna da ponudi naknadnu moguénost fizikim osobama
koje su propustile ponudu za preuzimanje iz 2008. godine da otpuste svoje dionice INA-e drudtvu
MOL po vecoj cijeni od one trZiine, veé da je iskljuéivi cilj MOL-a bio steéi udio u INA-i veci od
50% ¥to kao cilj stjecanja nije javno objavljeno prilikom objavljivanja Opée ponude.
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Konatno, proklamirana namjera je, sama po sebi, zbunjujuéa i dovodi u zabludu jer ¢ilj
poslovnog subjekta — trgovadkog druStva, stratefkog investitora u drugom dioniékom druStvu koji
u trenutku objavljivania Opée ponude drZi 47,16% dionica izdavatelja, nije niti mo#e biti puko
davanje jo§ jedne moguénosti dionifarima (biviim i sadasnjim radnicima { ostalim privatnim
investitorima imateljima dionica izdavatelja INA-2) da prodaju svoje dionice u Opéoj ponudi, a
da nije opravdan sa stajalista poslovnog interesa.

Uvidom u internetsku stanicu dru$tva MOL, www.mol.hu utvrdeno je da je MOL dana
17. svibnja 2011. u priopéenju za javnost naveo da je u svezi stjecanja dionica INA-e odgovorio
Agenciji na njezin upit te ukratko naveo da je donio dvije odluke, i 8 tim u svezi kao razloge
stiecanja dionica po odluci od 02. prosinca 2010, koja s odnosi na Opéu ponudu naveo:
- prufawje kvaliteine maguénost! malim dionidarima Ine a narodito zaposlenicima, za
izlaz iz viasmistva
- dobar trenutak na tr#iStu za kupovinu slobodnih dionica Ine.
Takoder, istim objavljenim pismenom naveo je da je drugom odlukom, onom od 18. sijednja
2011. MOL odludio stjecati dionice INA-e iz razloga:
- hkupnja dodamih dionica Ine sve dok takve transakcije radoveljavaju ulagadke
kriterije Mola,
- spriedavanje spekulativnih  ulagada da izgrade pozicife 5 mogudim  ctliem
narufavarja jedinstva dionickih partnera u Ini.

§ obzirom na sve navedeno, Agencija ocjerjuje da Opéomn ponudom MOL-a od 15. prosinca
2010. proklamirani i javno objavljeni vife puta isticani cilj stjecanja dionica dru$tva INA, da se
radnicima i biv§im radnicima, te privatnim osobama koje su dionice stekle u inicijalnoj javnoj
ponudi pruZi jo¥ jedna moguénost, po cijeni znaajno izmad trZi¥ne, prodati MOL-u dionice,
predstavlja informaeiju koja je dala la?ne i obmanjujuce signale u pogledu trgovanja dionicom
INA-e. Navedeno je MOL, kao najveci dioniéar drustva INA d.d. i informirani ulagatelj na
trZiftima kapitala, znao, buduéi da iz nadina stjecanja i cijena po kojoj je u tim naknadnim
stjecanjima stjecao dionice INA-e nakon zavrietka postupka ponude proizlazi da je osnovni cil
stjecanja dionica INA-e od strane MOL-a, pa tako i Opée ponude, od podetka bio prelazak praga
od 50% udjela u INA-i, $to kao cilj stjecanja nije javno objavljeno prilikom objavljivanja Opce
ponude. Naime, notorno je da “spriedavanje Spekulativnih ulagaca u izgradnji poloiaja s
moguéim ciljem narulavanja jedinstva dioni¢arskih partnera u INA-i*, §to MOL u Podnesku od
16. svibrja 2011. navodi kao razlog stjecanja dicnica INA-¢ nakon isteka Opée ponude, nije niti
moZe biti razlogom stjecanja dionica INA-e s obzirom da MOL ugovorno djelujuéi zajedno s
Republikom Hrvatskom drZi 92% dionica izdavatelja INA. Valja napomenuti da $pekulacija
odnosno, kupnja financijske imovine s ciljem ostvarenja brzog profita prodajom iste ubrzo nakon
pribavijanja, samo po sebi nije zakonom zabranjena aktivnost ako ujedno nije povezana sa
zlouporabom trZista.

Slijedom svega navedenog, Agencija ocjenjuje da je MOL na opisani nain, objavom
Opée ponude od 15. prosinca 2010. godine, iznio netodne informacije koje su dale laZne, odnosno
obmanjujuce signale u pogledu trgovanja dionicorn drudtva INA na uredenom trZistu, a za koje je
kao informirani ulagatelj, najveci dionitar INA-e i ponuditelj u privatnoj ponudi dioniéarima
INA-e znao da su netoéne.

Opisanim ponaganjem MOL je, sukladno svemu navedenom, prekriio odredbe &lanka
466, stavak 1. totka 3. ZTK, &to je izrijekom zabranjeno &lankom 465. ZTK, Naime, utvrdeno je
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da je druitvo MOL suprotno zabrani iz ¢lanka 465, ZTK Opéom ponudom od 15. prosinca 2010. i
putem medija $irilo informacije koje daju laZne i obmanjujuée signale u pogledu dionice drustva
INA u pogledu cilja stjecanja dionica INA-e po MOL-u, a znalo je da je informacija o cilju
namjeravanog stjecanja dionica dru$tva INA lafna te da njome obmeanjuje javnost, Upravo
navodenjem lafnog cilja stjecanja dionica izdavatelja INA-e Opéom ponudom, MOL je kod
investicijske javnosti stvorio dojam da je njegova namjera bila stjecati dionice INA-e iskljudive
po cijeni od 2.800 kuna, kako je navedeno u Opéoj ponudi, te 5 ciljem apostrofiranim u samoj
Opéoj ponudi, a prikrio je prave ciljeve i namjere. Daljnje netransparentno prikazivanje stjecanja
dionica TNA-e, pohranjivanjem stedenih 21,009 na zbirne skrbnitke i podskrbnitke radune koje
vode razlidite kreditne institucije, te opetovani medijski istupi MOL-a bili su u funkciji
odravanja signala danog Opéom ponudom pa time 1 daljnjeg dr2anja javnosti u zabludi da je cil]
izraZen Opcom ponudom istinit. Va#no je za istaknuti da je, s obzirom na postojecu vlasniéku
strukiury izdavatelja INA-e koja je u vrijeme objavljivanja i provodenja Opée ponude bila takva
da je MOL drZao 47,16 % (tofno 47,15538%) dionica INA-¢ s pravom glasa, a djelujuéi
zajedni¢ki s Republikom Hrvatskom 92% (tofno 91,99090%) dionica s pravom glasa, dionica
izdavatelja INA-e raspoloZivih na tr#idtu bilo relativnho malo, svega 800.910 dionica Sto
predstavlja 8, 0091% ukupno izdanih dionica INA-e s pravom glasa. Upravo s obzirom na
dinjenicu da je rijed o dionici s malim postotkom rasprienosti, notorno je da je saznanje o
stvarnim namjerama MOL-a u Opéoj ponudi od zna¢ajnog utjecaja za donofenje investicijske
odluke informirane investicijske javnosti. Dakle, da su investitori u prosincu 2010. znali za
stvarne namjere MQOL-a, nesumnjivo bi isto bilo od znadajnog utjecaja za donolenje investicijske
odluke informirane investicijske javnosti.

Buduéi da je Agencija utvrdila kr¥enje odredbi ZTK kojim je regulirana zabrana
manipuliranja trZiftem, valjalo je donijeti primjereny mjeru koja pridonosi uspostavijanju
zakonitog postupanja. Agencija je ocijenila da je objava ovog Rjedenja na internetskim
stranicama Zagrebakke burze d.d. i Agencije u javnom interesu 5 obzirom na prirodu utvrdene
nezakonitosti. Stoga je, sukladno odredbi €lanka 480. stavak 7. ZTK, odluceno kao u totkama L.
do 1II. izreke Rjedenja. Utvrdenje iz izreke Rjefenja primjereno je protupravnosti dosadadnjeg
ponalanja MOL-a i $tetnim posljedicama koje iz takvog pona$anja mogu nastati, a posebno sa
stajaliSta zastite povjerenja ulagatelja u funkcionalnost i integritet uredenog tr2ista

Naime, manipuliranje trZiftem naruava integritet uredenog trZifta kapitala i umanjuje

povjerenje javnosti u uredeno trZite na kojem se irguje vrijednosnim papirima kao i u same
vrijednosne papire, te na taj na¥in ugroZava stabilnost financijskog sustava. Radnje poéinjene u
okviru manipulacije triftem, u suprotnosti su s natelima transparentnosti i izgradnje povjerenja
medu sudionicima financijskog sustava,
Integritet tr¥i’ta je stvarni model postupanja svih sudionika na uredenom trzidtu kapitala, kojim se
postiZe ponajanje u skladu s pravilima morala, pravilima struke te postivanje zakona. Nadalje,
bitan dio integriteta trZidta je i povjerenje javnosti u jednake ulagadke prilike za sve sudionike na
trzistu, odnosno fer, uredno i djelotvorno trgovanje na trZistu.

Uredeno trZidte, na kojem se financijskim instrumentima trguje fer, uredno i djeletvorno,
zasnovano je na slobodnom i otvorenom pristupu informacijama koje, svaka pojedinafno ili
gledane kao cjelina, utjeu na donodenje ulagatkih odluka kod svakog ulagatelja kao sudionika
ovoE trzigta, pri ¢emu je od iznimne vaZnosti da svakom ulagatelju budu dostupne todne i istinite
informacije potrebne da ovaj, sukladno razini struénog Znanja kojim raspolaZe, donese odluku o
ulaganju. Stoga, sam integritet trZi¥ta uvjetovan je kvalitetom informacija dostupnih ulagateljima,
kao i na¢inom na koji se te informacije objavljuju javnost, a poseban utjecaj ha integritet trzista
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imaju osobe koje nekom informacijom raspola?u putem dostupnih medijskih ili drugih kanala, ili
akajne informacije odlude zatajiti.

Kao ¥to istinita { toéna informacija, udinjena dostupnom javnosti na propisani nadin,
doprinosi integritetu tr¥iita, tako i neistinita ili netodna informacije, narulava taj integritet.
Pritom, informacije se procjenjuju svaka pojedinatno, ali i kao cjelina, buduéi da su oba ova
nalina procjene temelj za donofenje informirane odluke ulagatelja o daljnjim ulaganjima na
tr¥i%tu kapitala. Skup informacija, kao cjelina, oblikuje sliku ulagafke javnosti o odredenom
financijskom instrumentu, te na taj nadin presudno djeluje i na formiranje pojedinatne ulagatke
odluke.

Cak i kada su ulagagki ciljevi jednog od ulagaa na trZiftu kapitala, barem djelomigno
legaini i legitimni, nedopustivo je da nadin ostvarenja tih ciljeva, krienjem zakonskih normi,
naruiava integritet tridta. [z istog razloga, nedopustivo je da pojedini sudionici trZidta, koristeci
svoj ulagatki polo¥aj, poloaj na tr¥istu opéenito, ili svoj pristup medijima, iskrive sliku trZiSta
prilagodavajuéi je svojim ciljevima, a sve na ¥tetu informiranosti ostalih ulagatelja na trZiSty,
onemoguéavajuéi donodenje informirane ulagatke odluke.

Sukladno ovlasti iz &lanka 48. Zakona o opéem upravnom postupku (Narodne novine br.
47/09) Agencija je ovu upravnu stvar rijefila neposredno s obzirom da su ostvareni uvjeti za
takvo postupanje propisani &lankom 49. Zakona o opéem upravnom postupku da sluZbena 0s0ba
moZe neposredno rijesiti upravnu stvar ako je to nuZno 2a poduzimanje hitnih mjera radi zadtite
imovine veée vrijednosti koje se ne mogu odgadati, ako je to u javnom interesu, a Einjenice na
kojima se rjeSenje ternelji su utvrdene ili barem ulinjene vjerojatnima. Naime, rijed je o
financijskim jnstrumentima veée vrijednosti kojima se trguje na uredenom trZidtu, a neposredno
fjeSavanje ove upravne stvari u javnom je interesu s obzirom na ginjenicu da brz i ekonomifan
pristup svim vrstama informacija koje mogu biti od interesa korisnicima financijskih usluga,
investitorima i ostaloj javnosti sluzi promicanju i oéuvanju stabilnosti financijskog sustava, 5to je
jedan od temeljnih ciljeva Agencije. Nedvojbeno je da promptna informacija o poéinjenoj
zloporabi trZi§ta, konkretno manipulaciji trZiStem, moZe biti od interesa korisnicima financijskih
usluga, investitorima i ostaloj javnosti jer se na 1aj naZin sprjetava neravnopravan poloZaj
ulagatelja na trzitima kapitala.

Slijedom svega navedenog, utvrdeno je kao u totkama I. do 111 izreke ovog Rjedenja.

Sukladno odredbama &lanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05) ovo Rjefenje ¢e se objaviti u wparodnim
novinama®, Stoga je odluéeno kao u totki IV. izreke.

$ obzirom da je dana 18. svibnja 2011. godine, Agencija zaprimila od odvjetnickog
drudtva Zurié i partneri d.o.o. iz Zagreba obavijest da je odvjetnicima tog drustva, drustvo MOL
otkazalo punomoé za zastupanje, a da Agencija do donosenja ovog rjeenja nije zaprimila
punomoé za zastupanje MOL-a po nekom drugom punomoéniky, te da je dostava na drugi nagin
predviden Zakonom o opéem upravnom postupku, zbog naravi ovog rjedenja, u ovoj stvari
neprikladna, Agencija je sukladno ¢lanku 95. Zakona o opéem upravnom postupku, odluéila kao
u totki V. izreke ovog Rjedenja.
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UPUTA O PRAVNOM LIJEKU
Protiv ovog Rje¥enja Zalba nije dopuitena, ali se moZe pokrenuti upravni spor podnosenjem tube
Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku 30 dana od dana primitka ovog tjefenja.

Clan Uprave

Dostaviti:
1. Zagrebaika burza d.d., Zagreb, Ivana Ludiéa 2a.




