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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA

Vaznost stvaranja modernog i u¢inkovitog okvira za korporativno upravljanje za europska
poduzeca, ulagatelje i zaposlenike koji se mora prilagoditi potrebama danasnjeg drustva i
gospodarskom okruzenju koje se mijenja prepoznata je u Komunikaciji Komisije ,,Europa
2020.”" kojom se zahtijeva poboljsanje poslovnog okruZenja u Europi.

Posljednjih su godina istaknuti odredeni nedostatci u korporativnom upravljanju u europskim
trgovackim drustvima koja su uvrStena na burzu. Navedeni se nedostatci odnose na razlicite
dionike: trgovacka drustva i njihove odbore, dioni¢are (institucionalne ulagatelje i upravitelje
imovinom) te ovlastene zastupnike s pravom glasa. Utvrdeni nedostatci odnose se uglavnom
na dva problema: nedovoljno sudjelovanje dioniCara i nedostatak odgovarajuce
transparentnosti.

S dionicima se provelo savjetovanje o dvije Zelene knjige (,,Korporativno upravljanje u
financijskim institucijama™ i ,,Okvir za korporativno upravljanje u EU-u") u pogledu pitanja
za koja oni smatraju da su najvaznija za rjeSavanje na europskoj razini.

Na temelju navedenih savjetovanja i dodatne analize Komisijinim Akcijskim planom:
Europsko pravo trgovackih drustava i upravljanje poduze¢ima — moderni pravni okvir za bolje
sudjelovanje dioniGara i odrziva trgovadka drustva® predviden je Komisijin plan za to
podru¢je na temelju dvaju ciljeva povecanja transparentnosti i sudjelovanja dionicara.
Akcijskim planom najavljeno je nekoliko inicijativa, medu ostalim i moguca revizija
Direktive o pravima dionicara.

Uzimajuéi to u obzir, glavnim ciljem trenutacnog prijedloga za revidiranje Direktive o
pravima dionicara trebalo bi pridonijeti dugoro¢noj odrzivosti trgovackih drustava u EU-u,
stvaranju privlaénog okruZzenja za dioniCare i poboljSanju prekograni¢nog glasovanja
povecanjem ucinkovitosti lanca vlasni¢kih ulaganja kako bi se pridonijelo rastu, stvaranju
radnih mjesta i konkurentnosti EU-a. On je i rezultat obveze obnovljene strategije za
dugoroéno financiranje europskog gospodarstva’: pridonosi dugoro¢nijoj perspektivi
dioni¢ara kojom se osiguravaju bolji uvjeti poslovanja trgovackih drustava uvrStenih na
burzu.

Za to je potrebno ostvariti sljedeCe detaljnije ciljeve: 1) povecati razinu i1 kvalitetu
sudjelovanja vlasnika imovine i upravitelja imovinom u njihovim drustvima u koja ulazu; 2)
stvoriti bolju poveznicu izmedu place 1 uspjesSnosti direktora trgovackih drustava; 3) povecati
transparentnost i nadzor dioni¢ara u vezi s transakcijama s povezanim strankama; 4) osigurati
pouzdanost 1 kvalitetu savjeta ovlastenih zastupnika s pravom glasa; 5) omoguciti prijenos
prekograni¢nih informacija (ukljucujuéi glasovanje) u cijelom lancu ulaganja, a posebno
utvrdivanjem identiteta dioniCara.

Ovaj je Prijedlog u skladu i s postoje¢im regulatornim okvirom. Posebno je novom
Direktivom i Uredbom o kapitalnim zahtjevima (paket CRD IV)®, u cilju rjeSavanja

Komunikacija Komisije Europa 2020. Strategija za pametni, odrZivi i ukljucivi
rast, COM(2010) 2020 zavrsna verzija.

COM(2010) 284 zavrsna verzija.

COM(2011) 164 zavrsna verzija.

COM(2012) 740 zavrsna verzija.

Komunikacija o dugoro¢nom financiranju COM(2014)...

Direktiva 2013/36/EU i Uredba (EU) br. 575/2013.
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preuzimanja prekomjernog rizika, dodatno ojacan okvir u pogledu zahtjeva za odnos izmedu
varijabilne komponente primitaka (ili bonusa) i fiksne komponente (ili place). Navedena se
pravila primjenjuju na kreditne institucije i investicijska drustva koja su uvrStena na burzu i na
one koje nisu. Medutim, pravila u ovom Prijedlogu primjenjivala bi se samo na trgovacka
drustva uvrstena na burzu. Njihov je cilj povecati transparentnost i osigurati da dionicari
mogu glasovati o politici 1 izvjeS¢u koji se odnose na primitke. Postoje¢a pravila kojima se
ureduju institucionalni ulagatelji i upravitelji imovinom, na primjer Direktiva o UCITS-u’,
UAIF-u® i MIFID—ug, u skladu su s ovom Direktivom.

Komisija je na dan donosenja ovog Prijedloga donijela i Preporuku o kvaliteti izvje$¢ivanja o
korporativnom upravljanju (,,poStuj ili objasni”). Okvir EU-a za korporativno upravljanje
temelji se prije svega na pristupu ,,poStuj ili objasni” kojim se drzavama clanicama i
trgovackim druStvima omogucuje stvaranje okvira koji je u skladu s njihovom kulturom,
tradicijama 1 potrebama. Kako bi poduprla dobro funkcioniranje navedenog pristupa,
Komisija je donijela Preporuku. Medutim, kako bi se osigurao uskladen pristup diljem EU-a,
niz elemenata korporativnog upravljanja trebalo bi zbog njihova prekograni¢nog znacenja i
vaznosti rjeSavati na europskoj razini u obliku koji bi u vecoj mjeri bio obvezujuéi (npr.
identitet dionicara, transparentnost i sudjelovanje institucionalnih ulagatelja te primitci
odbora).

Predlozenim djelovanjem EU-a osigurava se znatna dodana vrijednost. Strani dionicari imaju
oko 44 % dionica u trgovac¢kim druStvima EU-a uvrStenima na burzu. Vecina tih ulagatelja su
institucionalni ulagatelji 1 upravitelji imovinom. Samo se djelovanjem EU-a moze osigurati da
za institucionalne ulagatelje i upravitelje imovinom, ali i posrednike i ovlastene zastupnike s
pravom glasa iz drugih drzava c¢lanica, vrijede odgovaraju¢a pravila transparentnosti i
sudjelovanja. Stovise, znatan broj trgovackih drustava uvrstenih na burzu obavlja aktivnosti u
viSe drzava cClanica EU-a. Stoga su odgovaraju¢i standardi kojima se osigurava dobro
funkcioniranje korporativnog upravljanja tih trgovackih drusStava radi njihove dugorocne
odrzivosti u interesu ne samo drzava Clanica u kojima ta trgovacka drustva imaju sjediste, ve¢
1 onih drzava Clanica u kojima posluju. Samo se zajednickim djelovanjem EU-a mogu
osigurati ti zajednicki standardi.

2. REZULTATI SAVJETOVANJA SA ZAINTERESIRANIM STRANAMA 1
PROCJENE UTJECAJA

Savjetovanje s dionicima i zainteresiranim stranama

Komisija je odrzala nekoliko javnih savjetovanja kojima su obuhvacene razlicite teme iz ovog
Prijedloga. To se prije svega odnosi na Zelenu knjigu o korporativnom upravljanju i
politikama primitaka iz 2010. 1 Zelenu knjigu o okviru za korporativno upravljanje u EU-u iz
2011. Nadalje, odrzana su dva savjetovanja o zakonodavstvu o pravnoj sigurnosti ulaganja u
vrijednosne papire i1 raspolaganja njima. Tim su savjetovanjima obuhvadena pitanja o
utvrdivanju identiteta dionicara i u€inkovitoj prekograni¢noj razmjeni informacija, ukljucujuéi
glasovanje, u cijelom lancu ulaganja. Osim toga, sluzbe Komisije odrzavale su redovite i
opsezne dijaloge s dionicima tijekom cijelog postupka koji je doveo do ovog prijedloga
izmjene.

7 Direktiva 2009/65/EZ
8 Direktiva 2011/61/EU
’ Direktiva 2004/39/EZ
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U svojem razmatranju funkcioniranja europskog okvira za korporativno upravljanje Komisija
se koristila savjetom Europskog foruma za korporativno upravljanje.'® Komisija je poslala i
upitnik Struénoj skupini za pravo trgovackih drustava koju ¢ine predstavnici drzava ¢lanica.'’

Konacno, o nekim problemima korporativnog upravljanja raspravljalo se u Zelenoj knjizi o
dugoro¢nom financiranju europskog gospodarstva'? kojom je pokrenuta Siroka rasprava o
nacinu poticanja dotoka dugoro¢nog financiranja te nacinu poboljSanja 1 diversifikacije
sustava financijskog posredovanja za dugoro¢no ulaganje u Europi.

Ukupno su se dionici 1 ispitanici izjasnili za povecanje transparentnosti u pogledu primitaka
odbora 1 davanja prava glasa dioni¢arima o pla¢i. Podrzali su i mjere u pogledu nadzora
upravitelja imovinom koji provode vlasnici imovine, vece transparentnosti ovlaStenih
zastupnika s pravom glasa i jacanja trenutanih pravila o transakcijama s povezanim
strankama. Izjasnili su se za objavljivanje politika i1 evidencija glasovanja institucionalnih
ulagatelja. Osim toga, upucen je snazan poziv za povecéanje ucinkovitosti ulaganja u prijenosu
informacija 1 omogucavanju prekogranicnog glasovanja ucinkovitom posrednom
komunikacijom medu njima te s dionicima. Kona¢no, pruzena je jasna podrska utvrdivanju
identiteta dionicara.

Procjena utjecaja

Procjenom utjecaja koju su provele sluzbe Komisije utvrdeno je pet glavnih pitanja: 1)
nedovoljno sudjelovanje institucionalnih ulagatelja i upravitelja imovinom; 2) nedovoljna
poveznica izmedu place 1 uspjeSnosti direktora; 3) manjak nadzora dionicara nad
transakcijama s povezanim strankama; 4) nedostatna transparentnost ovlastenih zastupnika s
pravom glasa; 5) tesko i1 skupo izvrSavanje prava koja proizlaze iz vrijednosnih papira za
ulagatelje.

Nedovoljno sudjelovanje institucionalnih ulagatelja i upravitelja imovinom

Financijska kriza pokazala je da su u mnogim slucajevima dionicari podrzavali preuzimanje
kratkorocnog rizika upravitelja. Nadalje, postoje jasni dokazi da trenutacna razina ,,nadzora”
drustava u koja se ulaZe i sudjelovanja institucionalnih ulagatelja i upravitelja imovinom nije
dovoljna. Institucionalni ulagatelji 1 njihovi upravitelji imovinom nisu dovoljno usmjereni na
stvarnu (dugoro¢nu) uspjesnost trgovackih drustava, nego su cesto usmjereni na kretanja
cijena dionica i strukturu indeksa trziSta kapitala, Sto dovodi do nedovoljnog povrata za
krajnje korisnike institucionalnih ulagatelja i stavlja kratkoro¢ni pritisak na trgovacka drustva.

Cini se da se kratkoronost nalazi u temeljima neuskladenosti interesa izmedu vlasnika
imovine 1 upravitelja imovinom. lako vlasnici imovine velike vrijednosti obi¢no imaju
dugoro¢ne interese jer su njihove obveze dugorocne, pri odabiru i ocjeni upravitelja
imovinom cesto se oslanjaju na referentne vrijednosti kao $to su trziSni indeksi. Nadalje,
uspjesnost upravitelja imovinom Cesto se ocjenjuje tromjesecno. Kao rezultat toga, glavni
razlog zabrinutosti mnogih upravitelja imovinom postala je njihova kratkoro¢na uspjesnost u
odnosu na referentnu vrijednosti ili druge upravitelje imovinom. Kratkoro¢nim poticajima
skrecu se usmjerenost i resursi s ulaganja koja se temelje na osnovama (strategiji, uspjesSnosti
1 upravljanju) 1 dugoroc¢nijim perspektivama, od ocjenjivanja stvarne vrijednosti 1 sposobnosti

Forum je osnovan 2004. radi ispitivanja najboljih praksa u drzavama ¢lanicama kako bi se poboljsalo
priblizavanje nacionalnih kodeksa o korporativnom upravljanju te kako bi savjetovao Komisiju.

Strucna skupina za pravo trgovackih drustava strucna je skupina Komisije koja savjetuje Komisiju o
pripremi mjera povezanih s pravom trgovackih drustava i korporativnim upravljanjem.

12 COM(2013) 150 zavr$na verzija.
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trgovackih drustava u pogledu stvaranja dugoroCnije vrijednosti te povecanja vrijednosti
vlasnickih ulaganja do sudjelovanja dionicara.

Nedovoljna poveznica izmedu place i uspjesnosti direktora

Primitci direktora imaju kljuénu ulogu u uskladivanju interesa direktora i dioniCara te
osiguranju da direktori djeluju u najboljem interesu trgovackog drustva. Kontrolom dioni¢ara
direktorima se onemogucuje primjenjivanje strategija primitaka kojima ih se osobno
nagraduje, ali se time ne moze pridonijeti dugorocnoj uspjesnosti trgovackog drustva. U
trenutatnom okviru otkriveno je nekoliko nedostataka. Prvo, informacije koje trgovacka
drustva objavljuju nisu sveobuhvatne, jasne ni usporedive. Drugo, dionicari ¢esto nemaju
dovoljno alata kojima bi izrazili svoje miSljenje o primitcima direktora. Kao rezultat toga,
trenutacno nema dovoljne poveznice izmedu place i uspjesnosti direktora trgovackih drustava
uvrStenih na burzu.

Manjak nadzora dionicara nad transakcijama s povezanim strankama

Transakcijama s povezanim strankama, tj. transakcijama izmedu trgovackog drustva i njegove
uprave, direktora, vecinskih subjekata ili dionicara, stvara se moguénost dobivanja vrijednosti
koja pripada trgovackom druStvu na Stetu dioni¢ara, a posebno manjinskih dionicara.
Trenutacno dionicari nemaju pristup dovoljnim informacijama prije planirane transakcije i
nemaju odgovarajue alate kojima bi se suprotstavili nedozvoljenim transakcijama.
Institucionalni ulagatelji i upravitelji naj¢es¢e su manjinski dionicari te bi veca prava nadzora
nad transakcijama s povezanim strankama poboljSala njihovu sposobnost zastite vlastitih
ulaganja.

Nedostatna transparentnost ovlasStenih zastupnika s pravom glasa

Zbog trenuta¢nog trzista vlasnic¢kih instrumenata s velikim brojem (prekograni¢nih) ulaganja
u dionice 1 sloZenosti pitanja koja je potrebno razmotriti upotreba ovlastenih zastupnika s
pravom glasa u mnogim je slucajevima neizbjezna zbog cega ovlasteni zastupnici s pravom
glasa imaju znatan utjecaj na nacin glasovanja navedenih ulagatelja. ZabiljeZzena su dva
nedostatka: 1) metodologijama koje upotrebljavaju ovlasteni zastupnici s pravom glasa kako
bi dali svoje preporuke ne uzimaju se uvijek dovoljno u obzir uvjeti na lokalnom trzistu 1
regulatorni uvjeti te 2) ovlaSteni zastupnici s pravom glasa pruzaju usluge izdavateljima koji
mogu utjecati na njihovu neovisnost i sposobnost pruzanja objektivnog i pouzdanog savjeta.

Tesko i skupo izvrsavanje prava koja proizlaze iz vrijednosnih papira za ulagatelje

Ulagatelji se suocavaju s poteSkoCama pri izvrSavanju prava koja proizlaze iz njihovih
vrijednosnih papira, posebno ako se vrijednosni papiri drze preko granice. U lancima
posredovanih ulaganja, posebno kada uklju¢uju mnogo posrednika, trgovacka druStva ne
prenose informacije dioni¢arima ili se glasovi dioni¢ara izgube. Postoji i veca vjerojatnost da
¢e posrednici zloupotrebljavati prava glasa. Na sustave utjeCu tri glavna razloga: nedostatak
utvrdivanja identiteta ulagatelja, nedostatak pravovremenog prijenosa informacija i prava u
lancu ulaganja te diskriminacije u cijenama prekograni¢nih ulaganja.

Opisani nedostatci ukupno dovode do nedovoljnog korporativnog upravljanja i rizika od
nedostatnih upravljackih odluka i/ili upravljackih odluka koje su pretjerano usmjerene na
kratkoro¢no razdoblje i koje dovode do izostanka mogucih boljih financijskih rezultata
trgovackih drusStava uvrStenih na burzu te izostanka moguceg prekograni¢nog ulaganja.

Razmotrene su brojne opcije, uklju¢ujuci izostanak promjene politike, koje su namijenjene
svakom od predstavljenih problema. U svjetlu pazljive procjene navedenih opcija politike
¢inilo se da bi se sljede¢om najpozeljnijom opcijom najbolje ispunili ciljevi bez uvodenja
nerazmjernog opterecenja:
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1) obvezna transparentnost institucionalnih ulagatelja i upravitelja imovinom u pogledu
njihova glasovanja i1 sudjelovanja te odredenih aspekata dogovora koji se odnose na
upravljanje imovinom,;

2) objava politike koja se odnosi na primitke i pojedinacnih primitaka zajedno s glasovanjem
dionicara;

3) dodatna transparentnost i neovisno miSljenje o vaznijim transakcijama s povezanim
strankama te dostavljanje najznacajnijih transakcija dioni¢arima na odobrenje;

4) obvezuju¢i zahtjevi za objavu metodologije 1 sukoba interesa ovlastenih zastupnika s
pravom glasa;

5) stvaranje okvira kojima ¢e se trgovackim druStvima uvrStenima na burzu omoguditi
utvrdivanje identiteta svojih dionicara i1 zahtijevanje od posrednika da brzo prenose
informacije koje se odnose na dionicare te omoguce izvrSavanje prava dionicara.

Nakon prvotnog negativnog misljenja odbor za procjenu utjecaja 22. studenoga 2013. donio je
pozitivnho misljenje o nacrtu procjene utjecaja. Potrebno je napomenuti da se dio procjene
utjecaja koji se odnosi na utvrdivanje identiteta dioniCara, prijenos informacija i
omogucavanje izvrSavanja prava dionicara na pocetku rjeSavao u zasebnoj procjeni utjecaja
koju je odobrio Odbor za procjenu utjecaja, a tek je kasnije ukljucen u zavr$no izvjesée o
procjeni utjecaja.

3. PRAVNI ELEMENTI PRIJEDLOGA
Pravna osnova, supsidijarnost i proporcionalnost

Prijedlog se temelji na ¢lanku 50. stavku 2. tocki (g) 1 ¢lanku 114. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (UFEU) koji ¢ini pravnu osnovu za Direktivu 2007/36/EZ. Clankom 50.
stavkom 2. tockom (g) predvidena je nadleznost EU-a u podrucju korporativnog upravljanja.
Njime su posebno predvidene mjere za koordinaciju zastite interesa Clanova trgovackih
drustava i drugih dionika, kao $to su vjerovnici, u cilju izjednaCavanja te zastite u cijeloj
Uniji. Clanak 114. &ini pravnu osnovu za uskladivanje odredaba zakona, regulativa ili drugih

propisa u drzavama ¢lanicama, €iji je cilj uspostava i funkcioniranje unutarnjeg trzista.

U skladu s nac¢elom supsidijarnosti EU bi trebao djelovati samo ako moze osigurati bolje
rezultate od intervencije na razini drzave €lanice, a djelovanje bi trebalo ograniciti na ono §to
je neophodno i1 razmjerno za ostvarivanje ciljeva politike koja se provodi. U pogledu tog
aspekta vazno je napomenuti da postoje snazni dokazi da je trziSte vlasnickih instrumenata
EU-a u vrlo velikoj mjeri postalo europsko/medunarodno trziste.

S obzirom na medunarodnu prirodu institucionalnih ulagatelja, upravitelja imovinom i
ovlastenih zastupnika s pravom glasa, drzave ¢lanice ne mogu dostatno ostvariti ciljeve koji
se odnose na sudjelovanje navedenih ulagatelja i pouzdanost savjeta ovlaStenih zastupnika s
pravom glasa. Djelovanjem drzava ¢lanica obuhvatile bi se samo neke predmetne institucije i
ono bi najvjerojatnije dovelo do razli€itih zahtjeva koji bi mogli dovesti do neravnopravnih
uvjeta na medunarodnom trzistu.

Pravila drzava €lanica u pogledu ciljeva koji se odnose na dovoljnu transparentnost i nadzor
dioni¢ara nad primitcima direktora i transakcijama s povezanim strankama jako se razlikuju te
je njima predvidena nejednaka razina transparentnosti i zastite za ulagatelje. U oba slucaja
zbog odstupanja pravila ulagatelji, posebno u sluc¢aju prekograni¢nih ulaganja, podlijezu
potesko¢ama i troSkovima kada zele nadzirati trgovacka drustva i poslovati s njima te nemaju
ucinkovite alate za zaStitu svojih ulaganja.
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Bez normi EU-a pravila i njihova primjena razlikovali bi se od drzave ¢lanice do drzave
¢lanice, Sto bi moglo narusiti jednake uvjete u EU-u. Ako se ne bude djelovalo na razini EU-a,
problemi ¢e se vjerojatno nastaviti te ¢e se na nacionalnoj razini vjerojatno predloziti samo
djelomi¢ni i1 fragmentirani pravni lijekovi. Stoga iz navedenog proizlazi da su ciljevi ove
izmjene takvi da se ne mogu ispuniti jednostavnim djelovanjem na razini drzava ¢lanica.

Ciljanim dodatnim razvojem pravnog okvira EU-a za korporativno upravljanje stvorio bi se
bolji okvir za sudjelovanje dioni¢ara. Pravilima EU-a osigurava se da se iste obveze
transparentnosti primjenjuju u cijelom EU-u, ¢ime se jamce jednaki uvjeti u EU-u i
omogucava prekograni¢no ulaganje. Asimetri¢nost informacija jedan je od klju¢nih temeljnih
problema. To se moZze rjeSavati samo jedinstvenim mjerama transparentnosti.

Uskladivanjem zahtjeva za objavu na razini EU-a ispravila bi se asimetricnost informacija
koja je Stetna za dionicare zbog ¢ega ono ima klju¢nu ulogu u smanjenju agencijskih troskova
na najmanju moguéu mjeru. To bi bilo korisno za prekograni¢no ulaganje jer bi se time
omogucila usporedba informacija te sudjelovanje ucinilo jednostavnijim, a time i jeftinijim.
Nadalje, trgovacka drustva imala bi vise odgovornosti prema drugim dionicima kao $to su
zaposlenici. Zajednicki standardi na razini EU-a potrebni su za promicanje unutarnjeg trzista
koje dobro funkcionira i izbjegavanje razvoja razli¢itih pravila i praksa u drzavama
¢lanicama.

Bez obzira na to, drzave Clanica trebale bi imati odredeni stupanj fleksibilnosti u pogledu
transparentnosti i informacija koje se zahtijevaju u ovom Prijedlogu, posebno kako bi se
omogucilo da norme odgovaraju razli¢itim okvirima za korporativno upravljanje. Kako bi se
omogucila ta fleksibilnost, potrebno je osigurati samo neka osnovna nacela u pogledu
utvrdivanja identiteta dionicara, prijenosa informacija koji osiguravaju posrednici i
omogucavanja izvrSavanja prava. Nadalje, institucionalni ulagatelji i upravitelji imovinom
trebali bi postupati u skladu s odredenim obvezama samo prema nacelu ,,postuj ili objasni”.
Za primitke direktora odredbama se samo osiguravaju potrebna transparentnost i glasovanje
dionicara, dok struktura i razina primitaka ostaju u nadleznosti trgovackih drusStava, a
ovlasteni zastupnici s pravom glasa podlijezu samo nekim osnovnim nacelima kako bi se
osigurale to¢nost i pouzdanost njihovih preporuka.

U tu je svrhu izmjena Direktive o pravima dioniCara najprimjereniji pravni instrument jer se
njime drzavama clanicama omogucéava fleksibilnost, dok se istovremeno pruza potrebna
razina uskladenosti. Izmjenom Direktive osigurava se 1 da sadrzaj 1 oblik predlozenog
djelovanja EU-a ne prelaze ono $to je potrebno i razmjerno za postizanje regulatornog cilja.

Utvrdivanjem identiteta dionicara utjeCe se na temeljna prava koja su posebno priznata u
Ugovoru o funkcioniranju Europske unije (UFEU) i Povelji o temeljnim pravima Europske
unije (Povelja), posebno pravo na zastitu osobnih podataka priznatih u ¢lanku 16. UFEU-a 1
¢lanku 8. Povelje. S obzirom na to i na Direktivu 95/46/EZ Europskog Parlamenta i Vijeca od
24. listopada 1995." potrebno je utvrditi ravnotezu izmedu omogucéavanja izvr§avanja prava
dioni¢ara i prava na privatnost te zastite osobnih podataka. Informacije o identitetu dioni¢ara
ograni¢ene su na ime 1 podatke za kontakt odgovaraju¢ih dionicara te se mogu upotrebljavati
samo kako bi se omogucilo izvrSavanje prava dionicara.

13 Direktiva 95/46/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. listopada 1995. o zastiti pojedinaca u vezi s

obradom osobnih podataka i o slobodnom protoku takvih podataka (SL L 281, 23.11.1995., str. 31.).
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Detaljno objasSnjenje Prijedloga

Poboljsanje sudjelovanja institucionalnih ulagatelja i upravitelja imovinom

Clancima 3.f i 3.h povecat ée se transparentnost institucionalnih ulagatelja i upravitelja
imovinom. U skladu sa zahtjevima navedenih ¢lanaka morat ¢e razviti politiku sudjelovanja
dionicara kojom bi se trebalo pridonijeti upravljanju stvarnim i moguéim sukobima interesa
povezanima sa sudjelovanjem dioniara. U nacelu bi trebali javno objaviti svoju politiku
sudjelovanja, na¢in na koji se ona provodi i njezine rezultate. Ako institucionalni ulagatelji ili
upravitelji imovinom odluce ne razvijati politiku sudjelovanja i/ili odluc¢e ne objaviti njezinu
provedbu i rezultate, moraju za to dati jasno i detaljno objasnjenje.

Od institucionalnih ulagatelja zahtijevat ¢e se javno objavljivanje nacina na koji je njihova
strategija vlasnickih ulaganja u skladu s profilom i trajanjem njihovih obveza te kako se
njome pridonosi srednjorocnim do dugoro¢nim rezultatima njihove imovine. Ako
upotrebljavaju upravitelja imovinom, institucionalni ulagatelji morat ¢e javno objaviti glavne
elemente dogovora s upraviteljem imovinom u pogledu nekoliko vaznih elemenata navedenih
u ¢lanku 3.g. Ako dogovor s upraviteljem imovinom ne sadrzava te elemente, institucionalni
ulagatelj mora za to dati jasno i detaljno objasnjenje.

Od upravitelja imovinom zahtijevat ¢e se da svakih Sest mjeseci institucionalnim ulagateljima
objave nacin na koji su njihova strategija ulaganja i njezina provedba u skladu s dogovorom te
nacin na koji strategija ulaganja i odluke pridonose srednjorocnim do dugoro¢nim rezultatima
imovine institucionalnog ulagatelja. Nadalje bi svakih Sest mjeseci institucionalnom
ulagatelju trebali objaviti nekoliko vaznih elementa koji su povezani s izvrSenjem dogovora s
institucionalnim ulagateljem.

Jacanje poveznice izmedu place i uspjesnosti direktora

Cilj je prijedloga povecati transparentnost politike primitaka i stvarnih primitaka dodijeljenih
direktorima te stvoriti bolju poveznicu izmedu place i uspjesSnosti direktora poboljSanjem
nadzora dioniCara nad primitcima direktora. Prijedlogom se ne ureduje razina primitaka te
donosenje odluke o tome ostaje u nadleznosti trgovackih drustava i njihovih dionicara.

Clancima 9.a i 9.b od trgovackih drustava uvrstenih na burzu zahtijevat ¢e se objavljivanje
detaljnih i jednostavno predstavljenih informacija o politici primitaka i o pojedina¢nim
primitcima direktora, a ¢lankom 9.b Komisiju se ovlas¢uje da provedbenim aktom predvidi
standardizirano predstavljanje nekih od navedenih informacija. Kako je objasnjeno u
Clanku 9.a stavku 3. i1 ¢lanku 9.b stavku 1. sve koristi direktora u bilo kojem obliku bit ¢e
ukljuéene u politiku i izvjesée koji se odnose na primitke. Clancima se dioni¢arima daje pravo
na odobravanje politike primitaka i1 glasovanja o izvjeS¢u o primitcima u kojem se opisuje
kako se politika primitaka primjenjivala prethodne godine. Stoga se tim izvjeS¢em omogucava
izvrSavanje prava dioniCara i osigurava odgovornost direktora.

Strukture odbora uvelike se razlikuju medu drzavama c¢lanicama. U drzavama c¢lanicama s
dvodijelnim sustavom nadzorni odbor ima vrlo vaznu ulogu te je nadlezan za primitke
¢lanova upravnog odbora. Ovim Prijedlogom ne bi se utjecalo na kljuénu ulogu nadzornog
odbora u dvodijelnim sustavima. Nadzorni odbor i dalje bi bio nadlezan za razvoj politike
primitaka koja se dionicarima dostavlja na odobrenje. Najvaznije od svega jest da bi odbor, na
temelju navedene politike, i dalje odlufivao o stvarnim primitcima koji treba isplatiti.
Obvezom glasovanja dionicara povecat ¢e se, u skladu s opéim ciljevima Prijedloga,
sudjelovanje koje odbor oc¢ekuje od svojih dionicara.
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Poboljsanje nadzora dionicara nad transakcijama s povezanim strankama

Novim ¢lankom 9.c od trgovackih drustava uvrStenih na burzu zahtijevat ¢e se da transakcije s
povezanim strankama koje ¢ine vise od 5 % imovine trgovackog drustva ili transakcije koje
mogu imati znatan utjecaj na dobit ili promet dostave na odobrenje dionicarima te ih nece
mo¢i bezuvjetno zakljuCivati bez njihova odobrenja. Manje transakcije s povezanim
strankama koje ¢ine viSe od 1 % njihove imovine, trgovacka drustva uvrStena na burzu moraju
javno objaviti u trenutku zaklju¢ivanja transakcije te uz objavu priloziti izvjeS¢e neovisne
tree strane kojim se procjenjuje je li transakcija izvrSena u trziSnim uvjetima i potvrduje da je
sa stajaliSta dioniCara poStena i razumna. Kako bi se obuhvatile samo transakcije koje bi
mogle biti najnepovoljnije za manjinske dioniCare i kako bi se ogranicilo administrativno
opterecenje, drzavama clanicama trebalo bi dopustiti da iskljuce transakcije zakljuCene
izmedu trgovackog druStva i ¢lanova njegove grupacije koji su u potpunom vlasnistvu
trgovackog drustva uvrStenog na burzu. Osim toga, iz istog razloga drzavama c¢lanicama
trebalo bi omoguditi da pod odredenim uvjetima trgovackim drustvima dopuste da od
dionicara zatraze prethodno odobrenje za odredene jasno definirane vrste periodi¢nih
transakcija vec¢ih od 5 % imovine 1 prethodno izuzece od obveze dobivanja izvjeS¢a neovisne
trece strane za periodi¢ne transakcije veée od 1 % imovine. U skladu s procjenom utjecaja
najznacajniji troSkovi bili bi povezani s izvjeS¢em tre¢e strane o pravednosti transakcije.
Medutim, ovisno o slozenosti transakcije, iskusni zastupnik trebao bi moc¢i procijeniti
pravednost odredene transakcije u roku od otprilike 5 do 10 sati. To bi moglo dovesti do
troska od najvise 2 500 — 5 000 EUR u sluc¢aju misljenja revizora.

Veca transparentnost ovlastenih zastupnika s pravom glasa

Clankom 3.i od ovlastenih zastupnika s pravom glasa zahtijevat ¢e se da donesu i provedu
odgovaraju¢e mjere kojima se jamci da su njihove preporuke za glasovanje tocne i pouzdane,
temeljene na detaljnoj analizi svih informacija koje su im dostupne te da na njih ne utjecu bilo
kakav postojeci ili moguci sukob interesa ili poslovni odnos. Tim se ¢lankom od ovlaStenih
zastupnika s pravom glasa zahtijeva da javno objave odredene klju¢ne informacije koje se
odnose na pripremu njihovih preporuka za glasovanje, a svojim klijentima 1 predmetnim
trgovackim drustvima uvrStenima na burzu informacije o svakom stvarnom ili mogu¢em
sukobu interesa ili poslovnim odnosima koji mogu utjecati na pripremu preporuka za
glasovanje.

Olaksavanje izvrSavanje prava koja proizlaze iz vrijednosnih papira za ulagatelje

Clankom 3.a Prijedloga od drzava ¢lanica zahtijeva se da osiguraju da posrednici trgovackim
drustvima uvrStenima na burzu ponude moguénost utvrdivanja identiteta njihovih dionicara.
Posrednici bi, na zahtjev tog trgovackog drustva, trebali bez nepotrebnog odgadanja dostaviti
ime 1 podatke za kontakt dioniCara. Ako postoji viSe posrednika u lancu ulaganja, zahtjev
trgovackog drustva te identitet i podaci za kontakt dionicara prenose se medu posrednicima
bez nepotrebnog odgadanja. Za pravne subjekte potrebno je, prema potrebi, dostaviti njihov
jedinstveni identifikacijski broj. Tim se identifikacijskim brojem omogucava utvrdivanje
identiteta pravne osobe s pomocu broja koji je jedinstven na razini EU-a. Na medunarodnoj
razini Identifikatora pravnih osoba predlozio je Odbor za financijsku stabilnost (FSB) i
odobrio G20 kako bi se osigurali dosljedni 1 usporedivi podaci. To je potrebna komponenta
tog projekta kojom se omogucava lakSe pracenje trgovackih drustava u prekograni¢nim
situacijama centraliziranim pretragama elektronickih sustava. Uredbom o poboljSanju namire
vrijednosnih papira u Europskoj uniji i sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira i izmjeni
Direktive 98/26/EZ osigurat ¢e se da su dionice trgovackih drustava uvrStenih na burzu
zastupljene u nematerijaliziranom obliku. Kako bi se osobni podaci dionicara zastitili u
najvecoj mogucoj mjeri, posrednici ih moraju obavijestiti da se njihovo ime 1 podaci za
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kontakt mogu prenijeti za potrebe utvrdivanja identiteta, dok se informacije ne mogu
upotrebljavati u bilo koju drugu svrhu osim kako bi se omogucilo izvrSavanje prava dionicara.
Nadalje, dionicari ¢e moci ispraviti ili izbrisati sve nepotpune ili neto¢ne podatke, a
informacije ne bi trebalo ¢uvati vise od 24 mjeseca.

Clankom 3.b predvideno je da, ako trgovatko dru$tvo uvriteno na burzu odluéi ne
komunicirati sa svojim dioni¢arima, relevantne informacije prenosi im posrednik. Od
trgovackih druStava uvrStenih na burzu zahtijeva se da posredniku osiguraju i dostave
informacije koje je odnose na izvrSavanje prava koja proizlaze iz dionica u standardiziranom
obliku i pravodobno. Ako postoji vise posrednika u lancu ulaganja, informacije iz stavaka 1. i
3. prenose se medu posrednicima bez nepotrebnog odgadanja.

Clankom 3.c od posrednika se zahtijeva da omoguée izvriavanje prava dioni¢ara, ukljudujuéi
prava na sudjelovanje 1 glasovanje na glavnim skupStinama te se od trgovackih drustava
zahtijeva da potvrde glasovanje na glavnim skupstinama koje su izvr$ili dionicari ili koje je
izvrSeno u njihovo ime. Ako glasuje posrednik, dioniaru prenosi potvrdu o glasovanju.
Clancima 3.a do 3.c Komisiju se ovla$¢uje za donoSenje provedbenih akata kako bi se
osigurao ucinkovit i uspjeSan sustav utvrdivanja identiteta dioniCara, prijenosa informacija i
omogucavanja izvrSavanja prava dionicara.

4. PRORACUNSKE IMPLIKACIJE

Prijedlog nema utjecaj na proracun Unije.

5. DOKUMENTI S OBJASNJENJIMA

U skladu sa Zajednickom politickom izjavom od 28. rujna 2011. Komisija bi trebala zatraziti
dokumente s objasnjenjima samo ako moze ,,za svaki slucaj posebno opravdati [...] zaSto i u
kojem je opsegu potrebno dostaviti te dokumente, posebno uzimajuc¢i u obzir slozenost
direktive i njezina prijenosa te moguce administrativno opterec¢enje”.

Komisija smatra da je u ovom konkretnom slu¢aju opravdano zatraziti od drzava c¢lanica da
Komisiji dostave dokumente s objasnjenjima zbog izazova povezanih s provedbom koji ¢e
proizi¢i u kontekstu ovog Prijedloga. Cilj je Prijedloga urediti nekoliko aspekata
korporativnog upravljanja i njime bi se obuhvatilo nekoliko razli¢itih dionika u tom podrucju,
kao Sto su trgovaCka druStva uvrStena na burzu, institucionalni ulagatelji i upravitelji
imovinom, ovlaSteni zastupnici s pravom glasa 1 posrednici. Stoga je vjerojatno da ce se
odredbe ove Direktive u nekoliko akata prenijeti na nacionalnu razinu.

U tom kontekstu obavijest o mjerama za prenosenje bit ¢e nuzna kako bi se pojasnio odnos
izmedu odredaba ove Direktive i nacionalnih mjera za prenosenje te procijenila uskladenost
nacionalnog zakonodavstva s Direktivom.

Jednostavna obavijest o pojedinatnim mjerama za prenoSenje ne bi bila sama po sebi
razumljiva 1 njome se Komisiji ne bi omogucéilo da osigura da su sve pravne odredbe EU
provedene dosljedno i u cijelosti. Dokumenti s objaSnjenjima potrebni su za dobivanje jasne i
sveobuhvatne slike prenoSenja. Drzave Clanice potice se da dokumente s objaSnjenjima
dostave u obliku lako ¢itljive tablice kojom se pokazuje uskladenost.

S obzirom na prethodno navedeno sljedeca se uvodna izjava ukljucuje u predlozenu direktivu:
., U skladu sa Zajednickom politickom izjavom drzava clanica i Komisije od 28. rujna 2011. o
dokumentima s objasnjenjima, drZave clanice obvezale su se da ¢e u opravdanim slucajevima
uz obavijest o mjerama prenosenja priloziti jedan ili vise dokumenata u kojima se objasnjava
odnos izmedu dijelova direktive i odgovarajucéih dijelova nacionalnih instrumenata
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prenoSenja. U pogledu ove Direktive zakonodavac smatra prosljedivanje takvih dokumenata
opravdanim.”
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2014/0121 (COD)
Prijedlog

DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o izmjeni Direktive 2007/36/EZ u pogledu poticanja dugoro¢nog sudjelovanja dioni¢ara
i Direktive 2013/34/EU u pogledu odredenih elemenata izvjeS¢a o korporativhom

upravljanju

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegove ¢lanke 50. i

114.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir miljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora',

nakon savjetovanja s Europskim nadzornikom za zastitu podataka,

Djelujuéi u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,
bududi da:

(1)

2

3)

“

Direktivom 2007/36/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a® utvrduju se zahtjevi u vezi s
izvrSavanjem odredenih prava dioniCara koja proizlaze iz dionica s pravom glasa u
vezi s glavnom skupstinom trgovackih drustava koja imaju sjediSte u nekoj drzavi
¢lanici 1 ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziSte koje se nalazi ili djeluje u drzavi
Clanici.

Financijska kriza pokazala je da su u mnogim slucajevima dioniCari podrzavali
preuzimanje kratkoro¢nog rizika upravitelja. Nadalje, postoje jasni dokazi da
trenutacna razina ,,nadzora” druStava u koja se ulaze i sudjelovanja institucionalnih
ulagatelja i upravitelja imovinom nije odgovarajuca, $to moze dovesti do nedovoljnog
korporativnog upravljanja i rezultata trgovackih drusStava uvrstenih na burzu.

U Akcijskom planu o europskom pravu trgovackih drustava i korporativhom
upravljanju’ Komisija je najavila niz mjera u podru&ju korporativnog upravljanja,
posebno radi poticanja dugoro¢nog sudjelovanja dionicara i poveéanja transparentnosti
izmedu trgovackih drustava i ulagatelja.

Kako bi se dodatno omogucilo izvrSavanje prava dionicara i sudjelovanje izmedu
trgovackih druStava uvrstenih na buru 1 dionicara, trgovacka drustva uvrStena na burzu
trebala bi imati moguénost utvrdivanja identiteta svojih dioniCara 1 izravne

SL C,, str...

Direktiva 2007/36/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 11. srpnja 2007. o izvrSavanju pojedinih prava
dioni¢ara trgovackih drustava uvrstenih na burzu (SL L 184, 14.7.2007., str. 17.).

COM/2012/0740 zavr$na verzija.
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©)

(6)

(7

(8)

)

(10)

(In

komunikacije s njima. Stoga je ovom Direktivom potrebno predvidjeti okvir kojim bi
se osiguralo da se identitet dioni¢ara moze utvrditi.

Ucinkovito izvrSavanje prava dioni¢ara u velikoj mjeri ovisi o uinkovitosti lanca
posrednika koji odrzavaju rafune vrijednosnica za dioniCare, posebno u
prekograni¢nom kontekstu. Cilj je ove Direktive poboljsati prijenos informacija
posrednika lancem ulaganja u kapital kako bi se omogudilo izvrSavanje prava
dionicara.

S obzirom na njithovu vaZznu ulogu, posrednici bi trebali biti obvezni omoguditi
izvrSavanje prava dionic¢ara kada on zeli izvrSiti ta prava sam ili zeli imenovati trecu
osobu da to ucini. Kad dionicar ne Zeli izvrSiti prava sam i kad imenuje posrednika kao
trecu osobu, potonji bi trebalo biti obvezan izvrSavati ta prava nakon izri¢itog
odobrenja 1 upute dionicara i u njegovu korist.

Kako bi se promicala vlasni¢ka ulaganja u cijeloj Uniji i izvrSavanje prava povezanih s
dionicama, ovom bi se Direktivom trebala sprijeciti diskriminacija u cijenama
prekograni¢nih za razliku od isklju¢ivo domacih ulaganja u dionice boljom objavom
cijena, naknada 1 troSkova usluga koje su pruzili posrednici. Posrednici iz tre¢ih
zemalja koji su osnovali podruznicu u Uniji trebali bi podlijegati pravilima o
utvrdivanju identiteta dionicara, prijenosu informacija, omogucéavanju prava dionicara
i transparentnosti cijena, naknadama i troskovima kako bi se osigurala ucinkovita
primjena odredaba o dionicama koje se drze preko tih posrednika.

Ucinkovito i odrzivo sudjelovanje dionicara jedan je od temelja modela korporativnog
upravljanja trgovackih drusStava uvrStenih na burzu koji ovisi o sustavu uzajamne
kontrole medu razli¢itim tijelima i razli¢itim dioniCarima.

Institucionalni ulagatelji 1 upravitelji imovinom vazni su dionicari trgovackih drustava
uvrStenih na burzu u Uniji 1 stoga mogu imati vaznu ulogu u korporativnom
upravljanju navedenih trgovackih drustava, ali i opcenito u pogledu strategije i
dugoro¢ne uspjesnosti tih trgovackih drustava. Medutim, iskustvo je posljednjih
godina pokazalo da institucionalni ulagatelji 1 upravitelji imovinom ¢esto ne sudjeluju
u trgovackih drustvima u kojima drze dionice, a dokazano je da trziSta kapitala
izvrSavaju pritisak na trgovacka drustva da ostvaruju dobre rezultate u kratkoronom
razdoblju Sto moze dovesti do nedovoljne razine ulaganja, na primjer u istrazivanje i
razvoj, na Stetu dugoro¢ne uspjesnosti trgovackih drustava i ulagatelja.

Institucionalni ulagatelji 1 upravitelji imovinom cesto nisu transparentni u pogledu
strategija ulaganja te svoje politike sudjelovanja i njezine provedbe. Javna objava tih
informacija mogla bi pozitivho utjecati na svijest ulagatelja, omoguciti krajnjim
korisnicima, kao S$to su budu¢i umirovljenici, optimizaciju odluka o ulaganju,
omoguciti dijalog izmedu trgovackih druStava 1 njihovih dionicara, poticati
sudjelovanje dioniCara 1 ojacati odgovornost trgovackih drustava prema civilnom
drustvu.

Stoga bi institucionalni ulagatelji 1 upravitelji imovinom trebali razviti politiku
sudjelovanja dionic¢ara kojom se, medu ostalim, odreduju nacin na koji oni ukljucuju
sudjelovanje dioniCara u svoju strategiju ulaganja, nadziru druStva u koja se ulaze,
vode dijaloge s drustvima u koja se ulaze i izvrSavaju prava glasa. Ta politika
sudjelovanja trebala bi ukljucivati politike upravljanja stvarnim ili mogu¢im sukobima
interesa, kao §to su financijske usluge institucionalnih ulagatelja ili upravitelja
imovinom, ili njihovih povezanih drustava, koje se pruzaju druStvu u koje se ulaze.
Navedenu politiku, njezinu provedbu i njezine rezultate trebalo bi javno objaviti
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(12)

(13)

(14)

(15)

jednom godiSnje. Ako institucionalni ulagatelji ili upravitelji imovinom odluce ne
razvijati politiku sudjelovanja i/ili odlu¢e ne objaviti njezinu provedbu i rezultate,
moraju za to dati jasno i detaljno objaSnjenje.

Institucionalni ulagatelji trebali bi jednom godiSnje javno objaviti nacin na koji je
njihova strategija vlasnickih ulaganja u skladu s profilom i trajanjem njihovih obveza
te kako se njome pridonosi srednjoroénim do dugorocnim rezultatima njihove
imovine. Ako upotrebljavaju upravitelje imovinom, bilo diskrecijskim mandatima koji
ukljucuju upravljanje imovinom na pojedinacnoj osnovi bilo udruZzenim sredstvima,
trebali bi javno objaviti glavne elemente dogovora s upraviteljem imovine u pogledu
nekoliko pitanja, kao Sto su: potic¢e li se njime upravitelja imovine da uskladi svoju
strategiju ulaganja i odluka s profilom i trajanjem obveza institucionalnog ulagatelja,
potiCe li se upravitelja imovinom da donosi odluke o ulaganju na temelju
srednjoro¢nih do dugoro¢nih rezultata trgovackog drustva i sudjeluje u trgovackim
druStvima, kako se njime ocjenjuje uspjeSnost upravitelja imovinom, strukturu
razmatranja usluga upravljanja imovinom i ciljani promet portfelja. Time bi se
pridonijelo ispravnom uskladivanju interesa krajnjih korisnika institucionalnih
ulagatelja, upravitelja imovinom, drustava u koja se ulaze, a moze se pridonijeti i
razvoju dugorocnih strategija ulaganja i dugorocnog odnosa s druStvima u koja se
ulaze koji ukljucuje sudjelovanje dionicara.

Od upravitelja imovinom trebalo bi zahtijevati da institucionalnim ulagateljima objave
nacin na koji su njihova strategija ulaganja i njezina provedba u skladu s dogovorom o
upravljanju imovinom te nacin na koji strategija ulaganja i odluke pridonose
srednjorocnim do dugoro¢nim rezultatima imovine institucionalnog ulagatelja.
Nadalje, trebali bi objaviti donose li odluke o wulaganju na temelju ocjena
srednjorocnih do dugoro¢nih rezultata druStva u koje se ulaze, nacin sastavljanja
njihova portfelja i promet portfelja, stvarne ili moguce sukobe interesa te upotrebljava
li upravitelj imovinom ovlastene zastupnike s pravom glasa za potrebe svojih
aktivnosti sudjelovanja. Navedenim bi se informacijama institucionalnom ulagatelju
omogucio bolji nadzor nad upraviteljem imovinom, potaknulo ispravno uskladivanje
interesa 1 sudjelovanje dionicara.

Kako bi se poboljsale informacije u lancu vlasnic¢kih ulaganja, drzave Clanice trebale
bi osigurati da ovlasteni zastupnici s pravom glasa donose 1 provode odgovarajuce
mjere kojima se jamci da su njihove preporuke za glasovanje to¢ne i pouzdane,
temeljene na detaljnoj analizi svih informacija koje su im dostupne te da na njih ne
utjecu bilo kakav postojeci ili moguci sukob interesa ili poslovni odnos. Trebali bi
objaviti odredene klju¢ne informacije povezane s pripremom svojih preporuka za
glasovanje 1 svakim stvarnim ili moguc¢im sukobom interesa ili poslovnim odnosom
koji moze utjecati na pripremu preporuka za glasovanje.

Budu¢i da su primitci jedan od klju¢nih instrumenata trgovackih druStava za
uskladivanje svojih interesa s interesima svojih direktora te s obzirom na klju¢nu
ulogu direktora u trgovackim druStvima, vazno je politiku primitaka trgovackih
drustava odrediti na primjeren nacin. Ne dovodeci u pitanje odredbe o primitcima iz
Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a® trgovadka drustva uvritena na

Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti
kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima
SL L 176, 27.6.2013., str. 338.
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(17)

(18)

(19)

burzu i njihovi dionicari trebali bi mo¢i definirati politiku primitka direktora svojeg
trgovackog drustva.

Kako bi se osiguralo da dionicari u stvarnosti mogu glasovati o politici primitaka,
treba im dodijeliti pravo odobravanja politike primitaka na temelju jasnog,
razumljivog i1 sveobuhvatnog pregleda politike primitaka trgovackog drustva koja bi
trebala biti uskladena s poslovnom strategijom, ciljevima, vrijednostima i dugoro¢nim
interesima trgovackog drustva i trebala bi ukljucivati mjere za izbjegavanje sukoba
interesa. Trgovacka druStva trebala bi svojim direktorima placati primitke samo u
skladu s politikom primitaka koju su odobrili dionicari. Odobrenu politiku primitaka
trebalo bi javno objaviti bez odgadanja.

Kako bi se osiguralo da je provedba politike primitaka u skladu s odobrenom
politikom, dionicarima bi trebalo dodijeliti pravo glasovanja o izvjes¢u trgovackog
druStava o primitcima. Kako bi se osigurala odgovornost direktora, izvjesc¢e o
primitcima trebalo bi biti jasno i razumljivo te bi trebalo sadrzavati sveobuhvatan
pregled primitaka dodijeljenih pojedina¢nim direktorima u prethodnoj financijskoj
godini. Ako dioni¢ari glasuju protiv izvjes¢a o primitcima, trgovacko drustvo trebalo
bi u sljede¢em izvjeséu o primitcima objasniti kako se glasovanje dioniCara uzelo u
obzir.

Kako bi se dionicarima osigurao jednostavan pristup svim relevantnim informacijama
o korporativnom upravljanju, izvjeSe o primitcima trebalo bi biti dio izvjeS¢a o
korporativnom upravljanju koje trgovacka druStva uvrStena na burzu trebaju
objavljivati u skladu s ¢lankom 20. Direktive 2013/34/EU Europskog parlamenta i
Vijeca od 26. lipnja 2013.°.

Transakcije s povezanim strankama mogu nastetiti trgovackim druStvima i njihovim
dionic¢arima jer povezanoj stranci mogu omoguciti prisvajanje vrijednosti koja pripada
trgovackom drustvu. Stoga su odgovarajuce zastitne mjere za zastitu interesa dioni¢ara
vazne. Zbog toga bi drzave Clanice trebale osigurati da se transakcije s povezanim
strankama koje Cine viSe od 5 % imovine trgovackog drustva ili transakcije koje mogu
imati znatan utjecaj na dobit ili promet dostave dioniCarima na glasovanja na glavnoj
skupstini. Ako transakcija s povezanom strankom ukljucuje dionicara, tog bi dionicara
trebalo iskljuciti iz glasovanja. Trgovackom drustvu ne bi trebalo dopustiti
zakljuCivanje transakcije prije nego Sto tu transakciju odobre dionicari. Transakcije s
povezanim strankama koje Cine viSe od 1 % njihove imovine, trgovacka druStva
trebala bi javno objaviti u trenutku zaklju¢ivanja transakcije te uz objavu priloziti
izvjesS¢e neovisne trece strane kojim se procjenjuje je li transakcija izvrSena u trziSnim
uvjetima 1 potvrduje da je sa stajaliSta dionicCara, uklju¢uju¢i manjinske dionicare,
transakcija postena i razumna. Drzavama clanicama trebalo bi omoguciti isklju¢ivanje
transakcija zakljuc¢enih izmedu trgovackog druStva i1 njegovih drustava-kéeri u 100 %-
tnom vlasniStvu. Osim toga, drzavama clanicama trebalo bi omoguditi da pod
odredenim uvjetima trgovackim drustvima dopuste da od dionicara zatraze prethodno
odobrenje za odredene jasno definirane vrste periodi¢nih transakcija vec¢ih od 5 %
imovine 1 prethodno izuze¢e od obveze dobivanja izvjeS€a neovisne trece strane za

Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o godis$njim financijskim
izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i vezanim izvjeS¢ima za odredene vrste
poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i o stavljanju izvan snage
direktiva Vije¢a 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013., str. 19.)
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(22)

(23)

(24)

periodic¢ne transakcije vece od 1 % imovine kako bi se trgovackim drustvima olaksalo
zakljucivanje tih transakcija.

S obzirom na Direktivu 95/46/EZ Europskog Parlamenta i Vije¢a od 24. listopada
1995.° potrebno je utvrditi ravnote’u izmedu omoguéavanja izvr$avanja prava
dioniCara i prava na privatnost te zaStite osobnih podataka. Informacije o identitetu
dionicara trebalo bi ograni€iti na ime i podatke za kontakt odgovarajucih dioniCara.
Navedene bi informacije trebale biti tone i azurirane te bi posrednici i trgovacka
druStva trebali omoguditi ispravljanje ili brisanje svih neto¢nih ili nepotpunih
podataka. Te informacije o identitetu ne bi se trebale upotrebljavati ni u koju svrhu
osim kako bi se omoguc¢ilo izvrSavanje prava dionicara.

Kako bi se osigurali jednaki uvjeti za provedbu odredaba o utvrdivanju identiteta
dionicCara, prijenosu informacija, omogucavanju izvrSavanja prava dionicara i izvjes¢éu
o primitcima, Komisiji bi trebalo dodijeliti provedbene ovlasti. Te ovlasti treba
izvrsavati u skladu s Uredbom (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vijeéa.’

Kako bi se osiguralo da se zahtjevi iz ove Direktive ili mjere kojima se provodi ova
Direktiva primjenjuju u praksi, svako krSenje tih zahtjeva trebalo bi podlijegati
kaznama. U tu svrhu kazne bi trebale biti odvracajuce i razmjerne.

Buduéi da drzave ¢lanice ne mogu zadovoljavajuce posti¢i ciljeve ove Direktive s
obzirom na medunarodnu prirodu trzista vlasnickih instrumenata Unije i da ¢e samo
djelovanje drzava ¢lanica vjerojatno dovesti do razli¢itih skupova pravila koji mogu
narusiti ili stvoriti nove prepreke funkcioniranju unutarnjeg trzista, ciljevi se, umjesto
toga, zbog svoje veli€ine ili u¢inaka, mogu bolje posti¢i na razini Unije. Unija moZe
donijeti mjere u skladu s nac¢elom supsidijarnosti iz ¢lanka 5. Ugovora o Europskoj
uniji. U skladu s nacelom proporcionalnosti utvrdenim u tome ¢lanku, ova Direktiva
ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

U skladu sa Zajedni¢kom politickom izjavom drZzava ¢lanica 1 Komisije od 28. rujna
2011. o dokumentima s objasnjenjima®, drzave &lanice obvezale su se da ¢e u
opravdanim sluc¢ajevima uz obavijest o mjerama prenosenja priloziti jedan ili vise
dokumenata u kojima se objaSnjava odnos izmedu dijelova direktive i odgovaraju¢ih
dijelova nacionalnih instrumenata prenoSenja. U pogledu ove Direktive zakonodavac
smatra prosljedivanje takvih dokumenata opravdanim,

DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.
Izmjene Direktive 2007/36/EZ

Direktiva 2007/36/EZ mijenja se kako slijedi:

(1
(a)

Clanak 1. mijenja se kako slijedi:

U stavku 1. dodaje se sljedeca recenica:

Direktiva 95/46/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a od 24. listopada 1995. o zastiti pojedinaca u vezi s
obradom osobnih podataka i o slobodnom protoku takvih podataka (SL L 281, 23.11.1995., str. 31.).
Uredba (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. veljace 2011. o utvrdivanju pravila i
op¢ih nacela u vezi s mehanizmima nadzora drzava ¢lanica nad izvrSavanjem provedbenih ovlasti
Komisije (SL L 55, 28.2.2011., str. 13.).

SL C 369, 17.12.2011., str. 14.
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»Njome se utvrduju i zahtjevi za posrednike koje upotrebljavaju dionicari kako bi se osiguralo
da se identitet dioniara moze utvrditi, stvara transparentnost u pogledu politika sudjelovanja
odredenih vrsta ulagatelja i stvaraju dodatna prava dioni¢ara na nadzor trgovackih drustava.”

(b) Dodaje se sljedeci stavak 4.:

4. Poglavlje I.b primjenjuje se na institucionalne ulagatelje i upravitelje imovinom u mjeri u
kojoj izravno ili preko subjekta za zajednicka ulaganja ulazu u ime institucionalnih ulagatelja
ako oni ulazu u dionice.”

(2) U clanku 2. dodaju se sljedece tocke (d) — (j):

»(d) ,posrednik’ je pravna osoba koja ima sjediSte, srediSnju upravu ili glavno mjesto
poslovanja u Europskoj uniji i odrzava raune vrijednosnica za klijente;

»(d) ,posrednik iz tre¢e zemlje’ je pravna osoba koja ima sjediste, srediSnju upravu ili glavno
mjesto poslovanja u Uniji i odrzava racune vrijednosnica za klijente;

(f) ,institucionalni ulagatelj’ je poduzece koje provodi aktivnosti Zivotnog osiguranja u smislu
Clanka 2. stavka 1. tocke (a) i nije isklju¢eno u skladu s ¢lankom 3. Direktive 2002/83/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a’ te institucija za strukovno mirovinsko osiguranje obuhvaéena
podru¢jem primjene Direktive 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a'® u skladu s
njezinim ¢lankom 2. osim ako je drzava ¢lanica odlucila ne primjenjivati navedenu Direktivu
u cijelosti ili djelomi¢no na tu instituciju u skladu s ¢lankom 5. navedene Direktive;

(g) ,upravitelj imovinom’ je investicijsko drustvo kako je definirano u c¢lanku 4. stavku 1.
to¢ki 1. Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a'' koje institucionalnim
ulagateljima pruza wusluge wupravljanja portfeljem, UAIF (upravitelj alternativnog
investicijskog fonda) kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (b) Direktive 2011/61/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a'? koji ne ispunjava uvjete za izuzeée u skladu s lankom 3.
navedene Direktive ili druStvo za upravljanje kako je definirano u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (b)
Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a' ili druitvo za investicije koje ima
odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2009/65/EZ ako nije u skladu s tom Direktivom
odabralo drustvo za upravljanje za svoje upravljanje;

(h) ,sudjelovanje dionicara’ je nadzor koji dioni¢ar sam ili zajedno s drugim dioniCarima
provodi nad trgovackim drustvima u pogledu pitanja kao Sto su strategija, uspjesnost, rizik,
struktura kapitala 1 korporativno upravljanje, komuniciraju¢i s trgovackim drusStvima o tim
pitanjima i glasujuéi na glavnoj skupstini.

(1) ,ovlasteni zastupnik s pravom glasa’ je pravna osoba koja na profesionalnoj osnovi pruza
preporuke dioni¢arima o izvrSavanju njihovih prava glasa;

Direktiva 2002/83/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 5. studenoga 2002. o Zivotnom osiguranju
(SL L 345, 19.12.2002., str. 1.).

Direktiva 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 3. lipnja 2003. o djelatnostima i nadzoru
institucija za strukovno mirovinsko osiguranje (SL L 235, 23.9.2003., str. 10.).

Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o trzistima financijskih
instrumenata te o izmjeni direktiva Vijeca 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca te stavljanju izvan snage Direktive Vije¢a 93/22/EEZ (SL L 145, 30.4.2004., str. 1).
Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i
(EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.).

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32).
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(1) ,direktor’ je svaki ¢lan administrativnog, upravljackog ili nadzornog tijela trgovackog

drustva;

(j) ,povezana stranka’ ima isto znacenje kao u medunarodnim racunovodstvenim standardima
koji su doneseni u skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeéa'*.

3)

Nakon ¢lanka 3. umecu se sljedeca poglavlja L.a i Lb:

»POGLAVLJE LA
UTVRDIVANJE IDENTITETA DIONICARA, PRIJENOS INFORMACIJA I
OMOGUCAVANJE IZVRSAVANJA PRAVA DIONICARA

Clanak 3.a
Utvrdivanje identiteta dionicara

Drzave clanice osiguravaju da posrednici trgovackim drustvima nude moguénost
utvrdivanja identiteta njihovih dionicara.

Drzave clanice osiguravaju da, na zahtjev trgovackog drustva, posrednik bez
odgadanja dostavlja trgovackom drustvu ime i1 podatke za kontakt dionicara te, ako
su dionicari pravne osobe, njihove jedinstvene identifikacijske brojeve, ako postoje.
Ako postoji vise posrednika u lancu ulaganja, zahtjev trgovackog drustva te identitet
i podaci za kontakt dioniCara prenose se medu posrednicima bez nepotrebnog
odgadanja.

Posrednici moraju valjano obavijestiti dioni¢are da se njihovo ime i podaci za
kontakt mogu prenijeti za potrebe utvrdivanja identiteta u skladu s ovim ¢lankom.
Navedene se informacije mogu upotrebljavati samo za potrebe omogucavanja
izvrSavanja prava dioniCara. Trgovacko drustvo i posrednik osiguravaju da fizicke

informacije koje se odnose na dionicare dulje od 24 mjeseca nakon §to ih prime.

Drzave c¢lanice moraju osigurati da se smatra da posrednik koji iskazuje ime i
podatke za kontakt dioniCara nije prekrSio nikakva ograni¢enja objave informacija
nametnuta ugovorom ili bilo kakvom zakonodavnom, regulatornom ili
administrativnom odredbom.

Komisiju se ovlas¢uje za donoSenje provedbenih akata kojima se poblize odreduju
zahtjevi za prenoSenje informacija iz stavaka 2. i 3., ukljucujuéi u pogledu
informacija koje je potrebno prenijeti, oblika zahtjeva i prijenosa te rokova koje je
potrebno postovati. Ti provedbeni akti donose se u skladu s postupkom ispitivanja iz
¢lanka 14.a stavka 2.

Clanak 3.b
Prijenos informacija

Drzave ¢lanice moraju osigurati da, se ako trgovacko drustvo odluc¢i ne komunicirati
izravno sa svojim dionicarima, informacije koje se odnose na njihove dionice
prenose njima ili ih u skladu s uputama dionicara posrednik prenosi trecoj strani bez
nepotrebnog odgadanja u svim sljede¢im slucajevima:

14

Uredba (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeéa od 19.srpnja 2002. o primjeni

medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda (SL L 243, 11.9.2002., str. 1.).

18

HR



HR

(a) informacije su potrebne za izvrSavanje prava dionicara koja proizlaze iz
njegovih dionica;

(b) informacije su upucéene dionicarima koji drze dionice te vrste.

Od trgovackih druStava uvrStenih na burzu drZzave ¢lanice zahtijevaju da posredniku
osiguraju i dostave informacije koje se odnose na izvrSavanje prava koja proizlaze iz
dionica u skladu sa stavkom 1. u standardiziranom obliku i pravodobno.

Drzave c¢lanice obvezuju posrednika da bez nepotrebnog odgadanja trgovackom
drustvu prenese, u skladu s uputama primljenima od dionicara, informacije primljene
od dionicara koje su povezane s izvrSavanjem prava koja proizlaze iz njihovih
dionica.

Ako postoji vise posrednika u lancu ulaganja, informacije iz stavaka 1. i 3. prenose
se medu posrednicima bez nepotrebnog odgadanja.

Komisiju se ovlas¢uje za donoSenje provedbenih akata kojima se poblize odreduju
zahtjevi za prenoSenje informacija iz stavaka 1. do 4., ukljucujuéi u pogledu sadrzaja
koji je potrebno prenijeti, rokova koje je potrebno posStovati te vrste i oblika
informacije koju je potrebno prenijeti. Ti provedbeni akti donose se u skladu s
postupkom ispitivanja iz ¢lanka 14.a stavka 2.

Clanak 3.c
Omogudavanje izvrSavanja prava dionicara

Drzave ¢lanice osiguravaju da posrednik omogucava izvrSavanje prava dionicara,
ukljuujuéi pravo na sudjelovanje i1 glasovanja na glavnim skupStinama. To
omogucavanje ¢ini najmanje nesto od sljedeceg:

(a) posrednik priprema potrebne dogovore kako bi dionicar ili tre¢a osoba
koju je imenovao dioni¢ar mogla sama izvrSavati prava;

(b) posrednik izvrSava prava koja proizlaze iz dionica nakon izricitog
odobrenja i upute dionicara i u njegovu korist.

Drzave ¢lanice moraju osigurati da trgovacka drustva potvrde glasovanje na glavnim
skupstinama koje su izvrsili dionicari ili koje je izvrSeno u njihovo ime. Ako glasuje
posrednik, dioni¢aru prenosi potvrdu o glasovanju. Ako postoji viSe posrednika u
lancu ulaganja, potvrda se prenosi medu posrednicima bez nepotrebnog odgadanja.

Komisiju se ovla$¢uje za donoSenje provedbenih akata kojima se poblize odreduju
zahtjevi za omogucavanje izvrSavanja prava dionicara iz stavaka 1. i 2. ovog Clanka,
ukljucujuéi u pogledu vrste i sadrzaja omogucavanja, oblika potvrde o glasovanju i
rokova koje je potrebno posStovati. Ti provedbeni akti donose se u skladu s
postupkom ispitivanja iz ¢lanka 14.a stavka 2.

Clanak 3.d
Transparentnost troSkova

Drzave Clanice omogucavaju posrednicima napla¢ivanje cijena ili naknada za usluge
koje ¢e se pruciti u skladu s ovim poglavljem. Posrednici javno objavljuju cijene,
naknade 1 druge troskove zasebno za svaku uslugu iz ovog poglavlja.

Drzave clanice moraju osigurati da je svaki troSak koji posrednik moze naplatiti
dioniCarima, trgovaCkim drustvima ili drugim posrednicima nediskriminirajuci i
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razmjeran. Sve razlike u troSkovima koji su naplaceni izmedu domaceg i
prekograni¢nog izvrSavanja prava moraju biti valjano opravdane.

Clanak 3.e
Posrednici iz treéih zemalja
Ovo poglavlje primjenjuje se na posrednika iz tre¢e zemlje koji je osnovao podruznicu u
Uniji.”
POGLAVLIJE L.B
TRANSPARENTNOST INSTITUCIONALNIH ULAGATELJA, UPRAVITELJA
IMOVINOM I OVLASTENIH ZASTUPNIKA S PRAVOM GLASA

Clanak 3.f
Politika sudjelovanja

1. Drzave ¢lanice moraju osigurati da institucionalni ulagatelji 1 upravitelji imovinom
izrade politiku sudjelovanju dionicara (,,politika sudjelovanja”). Navedenom
politikom sudjelovanja odreduje se nacin na koji institucionalni ulagatelji 1
upravitelji imovinom provode sve sljedece aktivnosti:

(a)  ukljucuju sudjelovanje dionicara u svoju strategiju ulaganja;

(b) nadziru drustva u koja se ulaZe, ukljucujuci njihove nefinancijske rezultate;
(c) vode dijaloge s drustvima u koja se ulaze;

(d) izvrSavaju prava glasa;

(e) koriste se uslugama koje pruzaju ovlasteni zastupnici s pravom glasa;

(f)  suraduju s drugim dionicarima.

2. Drzave c¢lanice moraju osigurati da politika sudjelovanja ukljucuje politike
upravljanja stvarnim ili mogué¢im sukobima interesa u pogledu sudjelovanja
dionicara. Te se politike moraju posebno izraditi za sve sljedece situacije:

(a) institucionalni ulagatelj ili upravitelj imovinom, ili njihova druga povezana
drustva, nude financijske proizvode drustvu u koje se ulaze ili imaju druge
komercijalne odnose njim,;

(b) direktor institucionalnog ulagatelja ili upravitelja imovinom ujedno je i direktor
drustva u koje se ulaze;

(c) upravitelj] imovinom koji upravlja imovinom institucije za strukovno
mirovinsko osiguranje ulaze u trgovacko drustvo koje pridonosi toj instituciji;

(d) institucionalni ulagatelj ili upravitelj imovinom povezan je s trgovackim
druStvom za ¢ije je dionice dostavljena ponuda o preuzimanju.

3. Drzave c¢lanice moraju osigurati da institucionalni ulagatelji i upravitelji imovinom
jednom godiSnje javno objavljuju svoju politiku sudjelovanja, nacin njezine
provedbe i njezine rezultate. Informacije iz prve recenice moraju biti dostupne barem
na web-mjestu trgovackog drustva. Institucionalni ulagatelji i upravitelji imovinom
moraju za svako trgovacko drustvo u kojem drze dionice objaviti jesu li i na koji
nacin glasovali na glavnim skupStinama predmetnih trgovackih drustva te dostaviti
objasnjenje svojeg nacina glasovanja. Ako upravitelj imovinom glasuje u ime
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institucionalnog ulagatelja, institucionalni ulagatelj navodi je li upravitelj imovinom
objavio tu informaciju o glasovanju.

4. Ako institucionalni ulagatelji ili upravitelji imovinom odluc¢e ne razvijati politiku
sudjelovanja ili odlu¢e ne objaviti njezinu provedbu i rezultate, moraju za to dati
jasno i detaljno objasnjenje.

Clanak 3.g
Strategija ulaganja institucionalnih ulagatelja i dogovori s upraviteljima imovinom

1. Drzave ¢lanice moraju osigurati da institucionalni ulagatelji jednom godisnje javno
objavljuju nadin na koji je njihova strategija vlasniCkih ulaganja (,.strategija
ulaganja”) u skladu s profilom i trajanjem njihovih obveza te kako pridonosi
srednjorocnim do dugorocnim rezultatima njihove imovine. Informacije iz prve
recenice moraju biti dostupne barem na web-mjestu trgovackog drustva dok god je to
potrebno.

2. Ako upravitelj imovinom ulaze u ime institucionalnog ulagatelja, na diskrecijskoj
osnovi pojedinac¢no za svakog klijenta ili preko subjekta za zajednicka ulaganja,
institucionalni ulagatelj jednom godi$nje javno objavljuje glavne elemente dogovora
s upraviteljem imovinom u pogledu sljedecih pitanja:

(a) je li se njime i u kojoj mjeri potaknulo upravitelja imovinom da uskladi svoju
strategiju ulaganja i odluke s profilom i trajanjem svojih obveza;

(b) je li se njime i u kojoj mjeri potaknulo upravitelja imovinom da donese odluke
o ulaganju na temelju srednjoro¢nih do dugoro¢nih rezultata trgovackog
druStva, ukljucujuéi nefinancijske rezultate, i da sudjeluje u trgovackom
drustvu radi poboljSanja rezultata trgovackog drustva u osiguranju povrata na
ulaganje;

(c) metode i vremenskog okvira ocjene uspjesnosti upravitelja imovinom, a
posebno jesu li i na koji na¢in tom ocjenom uzeti u obzir dugoroc¢ni apsolutni
rezultati za razliku od rezultata koji ovise o referentnom indeksu ili drugim
upraviteljima imovinom koji provode sli¢ne strategije ulaganja;

(d) nacina na koji struktura razmatranja usluga upravljanja imovinom pridonosi

uskladivanju odluka o ulaganju upravitelja imovinom s profilom i trajanjem
obveza institucionalnog ulagatelja;

(e) ciljanog prometa portfelja ili raspona prometa, metode koriStene za izracun
prometa i je li postupak utvrden kada je to upravitelj imovinom premasio;

(f) trajanja dogovora s upraviteljem imovinom.

Ako dogovor s upraviteljem imovinom ne sadrzava jedan ili viSe elemenata iz tocaka (a) do
(f), institucionalni ulagatelj mora za to dati jasno i detaljno objasnjenje.

Clanak 3.h
Transparentnost upravitelja imovinom

1. Drzave clanice moraju osigurati da upravitelji imovinom svakih Sest mjeseci
institucionalnom ulagatelju s kojim su sklopili dogovor iz ¢lanka 3.g stavka 2. objave
nacin na koji su njihova strategija ulaganja i njezina provedba u skladu s tim
dogovorom te nacin na koji se strategijom ulaganja i njezinom provedbom pridonosi
srednjorocnim do dugoro¢nim rezultatima imovine institucionalnog ulagatelja.
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2. Drzave c¢lanice moraju osigurati da upravitelji imovinom svakih Sest mjeseci
institucionalnom ulagatelju objave sve sljedece informacije:

(@) jesu li 1 na koji nadin donosili odluke o ulaganju na temelju ocjena
srednjorocnih do dugoro¢nih rezultata drustva u koje se ulaze, ukljucujuci
nefinancijske rezultate;

(b) nacin na koji je portfelj bio sastavljen te dostavljaju objasnjenje bitnih
promjena portfelja u prethodnom razdoblju;

(c) razinu prometa portfelja, metodu upotrijebljenu za njegov izracun i objasnjenje
ako je portfelj premasio ciljanu razinu;

(d) troSkove prometa portfelja;
(e) svoju politiku pozajmljivanja vrijednosnih papira i njezinu provedbu;

(f) jesu li i, ako jesu, na koji su nacin nastali stvarni ili moguci sukobi interesa u
vezi s aktivnostima sudjelovanja te nacin na koji ih je upravitelj imovinom
rjesavao;

(g) upotrebljava li i, ako da, na koji nain upravitelj imovinom ovlaStene
zamjenike s pravom glasa za potrebe aktivnosti sudjelovanja.

3. Informacije objavljene u skladu sa stavkom 2. moraju se dostaviti bez naknade te se,
ako upravitelj imovinom ne upravlja imovinom na diskrecijskoj osnovi pojedinac¢no
za svakog klijenta, na zahtjev moraju dostaviti i drugim ulagateljima.

Clanak 3.i
Transparentnost ovlaStenih zastupnika s pravom glasa

1. Drzave ¢lanice moraju osigurati da ovlaSteni zastupnici s pravom glasa donose i
provode odgovaraju¢e mjere kako bi jamcili da su njihove preporuke za glasovanje
tocne 1 pouzdane, temeljene na detaljnoj analizi svih informacije koje su im
dostupne.

2. Ovlasteni zastupnici s pravom glasa jednom godiS$nje javno objavljuju sve sljedece
informacije povezane s pripremom svojih preporuka za glasovanje:

(a) osnovne karakteristike metodologija i modela koje primjenjuju;
(b) glavne izvore informacija kojima se koriste;

(c) uzimaju li u obzir i na koji naCin uvjete na nacionalnom trziStu te pravne i
regulatorne uvjete;

(d) komuniciraju 1li s trgovackim druStvima koja su predmet preporuka za
glasovanje 1, ako da, u kojoj mjeri i kakva je priroda toga;

(e) ukupan broj zaposlenika koji su uklju€eni u pripremu preporuka za glasovanje;
(f)  ukupan broj preporuka za glasovanje koje su pruzene prethodne godine.

Navedene se informacije objavljuju na njthovom web-mjestu 1 ostaju dostupne najmanje tri
godine od dana objave.

3. Drzave cClanice moraju osigurati da ovlasteni zastupnici s pravom glasa bez
nepotrebnog odgadanja utvrduju i objavljuju svojim klijentima i predmetnom
trgovackom drusStvu svaki stvarni ili mogu¢i sukob interesa ili poslovni odnos koji

22



HR

4)

moze utjecati na pripremu preporuka za glasovanje te mjere koje su poduzeli u cilju
uklanjanja ili smanjenja stvarnog ili moguceg sukoba interesa.”

Umecu se sljedeci ¢lanci 9.a, 9.b 1 9.c:

. Clanak 9.a
Pravo na glasovanje o politici primitaka

Drzave c¢lanice moraju osigurati da dionicari imaju pravo glasovati o politici
primitaka direktora. Trgovacka drustva svojim direktorima pla¢aju primitke samo u
skladu s politikom primitaka koju su odobrili dionicari. Politika se dostavlja na
odobrenje dioni¢arima svake tri godine.

Trgovacka drustva mogu u sluaju imenovanja novih c¢lanova odbora odluciti
pojedinacnom direktoru platiti primitke izvan odobrene politike ako su dionicari
prethodno odobrili paket primitaka pojedina¢nog direktora na temelju informacija o
pitanjima iz stavka 3. U ocekivanju odobrenja dioniCara primitci se mogu dodijeliti
privremeno.

Drzave c¢lanice moraju osigurati da je politika jasna, razumljiva, u skladu s
poslovnom strategijom, ciljevima, vrijednostima i dugoro¢nim interesima trgovackog
drustva te da ukljucuje mjere za izbjegavanje sukoba interesa.

U politici je sadrzano objasnjenje nacina na koji se njome pridonosi dugoro¢nim
interesima i odrzivosti trgovackog drustva. Politikom se odreduju jasni kriteriji
dodjele fiksnih i varijabilnih primitaka, ukljucujuéi sve koristi u bilo kojem obliku.

U politici se navode najvisi iznosi ukupnih primitaka koji se mogu dodijeliti i
odgovarajuci relativni udio razli¢itih komponenti fiksnih i varijabilnih primitaka. U
politici je sadrzano objasnjenje kako su se pri donoSenju te politike u obzir uzimale
plae 1 uvjeti rada zaposlenika trgovackog druStva, obrazlazu¢i omjer izmedu
prosjecnih primitaka direktora i prosjec¢nih primitaka zaposlenika trgovackog drustva
koji su zaposleni u punom radnom vremenu, osim direktora, te zasto se taj omjer
smatra primjerenim. U iznimnim okolnostima u politici ne mora biti sadrzan
navedeni omjer. U tom slucaju treba objasniti zasto nije sadrzan omjer i koje su
mjere s istim u¢inkom bile poduzete.

U pogledu varijabilnih primitaka u politici se navode kriteriji za financijske 1
nefinancijske rezultate koji ¢e se upotrebljavati i objasnjava se nacin na koji se njima
pridonosi dugoro¢nim interesima i odrzivosti trgovackog drustva te metode koje ¢e
se primijeniti radi odredivanja opsega u kojem su kriteriji uspje$nosti ispunjeni;
navode se razdoblja odgode, razdoblja ostvarenja prava za primitke na osnovi
dionica i zadrZavanje dionica nakon ostvarenja prava te informacije o moguénosti
trgovaCkog drustva da zatrazi povrat varijabilnih primitaka.

U politici se navode glavni uvjeti ugovora direktora, uklju¢ujuéi njihovo trajanje i
primjenjive otkazne rokove te placanja povezana s raskidom ugovora.

U politici se objasnjava proces donoSenja odluka koje su dovele do njezina
odredivanja. U slucaju revizije politike, u njoj ¢e biti sadrzano objasnjenje svih bitnih
promjena i1 na¢ina na koji su stajaliSta dioniCara o politici uzeta u obzir i iskazana
prethodnih godina.

Drzave Clanice moraju osigurati da se nakon odobrenja dionicara politika objavljuje
bez odgadanja i da je dostupna na web-mjestu trgovackog drustva najmanje za cijelo
vrijeme njezine primjene.
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Clanak 9.b
Informacije koje je potrebno navesti u izvjeScéu o primitcima i pravo na glasovanje o
izvje§céu o primitcima

Drzave clanice moraju osigurati da trgovacko drustvo sastavi jasno i razumljivo
izvjesce o primitcima, koje sadrzava sveobuhvatan pregled primitaka, ukljucujuci sve
koristi u bilo kojem obliku, dodijeljenih pojedinacnim direktorima, ukljucujuci
novozaposlene ili nekada$nje direktore, u prethodnoj financijskoj godini. Prema

potrebi sadrzava sve sljedece elemente:

(a) ukupne primitke dodijeljene ili plaéene, ras¢lanjene prema komponentama,
relativni udio fiksnih i1 varijabilnih primitaka, objaSnjenje nacina na koji su
ukupni primitci povezani s dugorocnom uspjesnosc¢u te informacije o nacinu

primjene kriterija uspjeSnosti;

(b) relativnu promjenu primitaka direktora tijekom prethodnih triju financijskih
godina, njithov odnos s obzirom na razvoj vrijednosti trgovackog drustva i
promjenu prosjeénih primitaka zaposlenika trgovackog drustva koji su

zaposleni u punom radnom vremenu, osim direktora;

(c) sve primitke koje su direktori trgovackog drustva primili od poduzeéa koje

pripada istoj grupaciji;

(d) broj dionica i dionickih opcija koje su dodijeljene ili ponudene te glavne uvjete
za izvrSenje prava, ukljucujuéi cijenu i datum izvrSenja te svaku njihovu

promjenu;

(e) informacije o upotrebi moguénosti zahtjeva za povrat varijabilnih primitaka;

(f) informacije o nacinu utvrdivanja primitaka direktora, uklju¢ujuéi ulogu odbora

za primitke.

Drzave ¢lanice moraju osigurati zastitu prava na privatnost fizickih osoba u skladu s

Direktivom 95/46/EZ kada se obraduju osobni podatci direktora.

Drzave clanice moraju osigurati da dionicari imaju pravo glasovati o izvjeséu o
primitcima za prethodnu financijsku godinu tijekom godisnje glavne skupstine. Ako
dionicari glasuju protiv izvjes¢a o primitcima, trgovacko drustvo mora u sljede¢em
izvjes¢u o primitcima objasniti je li se 1, ako jest, na koji nacin glasovanje dioni¢ara

uzelo u obzir.

Komisiju se ovlaS¢uje za donoSenje provedbenih akata kako bi se poblize odredilo
standardizirano predstavljanje informacije iz stavka 1. ovog ¢lanka. Ti provedbeni

akti donose se u skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 14.a stavka 2.

., Clanak 9.c
Pravo na glasovanje o transakcijama s povezanim strankama

Drzave cClanice moraju osigurati da trgovacka drustva, u slucaju transakcija s
povezanim strankama koje ¢ine vise od 1 % njihove imovine, javno objavljuju te
transakcije u trenutku zakljuivanja transakcije te uz objavu prilazu izvjeSce
neovisne tre¢e strane kojim se procjenjuje je li transakcija izvrSena u trziSnim
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1.

uvjetima i potvrduje da je sa stajaliSta dionicara, uklju¢uju¢i manjinske dionicare,
transakcija poStena i razumna. Najava mora sadrZavati informacije o prirodi odnosa s
povezanom strankom, nazivu povezane stranke, iznosu transakcije i sve druge
informacije potrebne za procjenu transakcije.

Drzave ¢lanice mogu propisati da trgovacka drustva mogu od svojih dionicara
zatraziti izuzece iz zahtjeva podstavka 1. da uz objavu transakcije s povezanom
strankom priloze izvjes¢e neovisne tre¢e strane u slucaju jasno definiranih vrsta
periodic¢nih transakcija s utvrdenom povezanom strankom u razdoblju od najvise 12
mjeseci nakon odobravanja izuzeca. Ako transakcije s povezanom strankom
ukljucuju dionicara, tog se dionicara iskljucuje iz glasovanja o prethodnom izuzecu.

Drzave ¢lanice moraju osigurati da se transakcije s povezanim strankama koje ¢ine
viSe od 5 % imovine trgovackog druStva ili transakcije koje mogu imati znatan
utjecaj na dobit ili promet dostave dioniCarima na glasovanje na glavnoj skupstini.
Ako transakcija s povezanom strankom ukljucuje dionicara, tog se dioni¢ara mora
iskljuciti iz glasovanja. Trgovacko drustvo ne smije zakljuciti transakciju prije nego
Sto tu transakciju odobre dionicari. Trgovacko drustvo, medutim, moze zakljuciti
transakciju uz uvjet odobrenja dionicara.

Drzave clanice mogu propisati da trgovacka druStva mogu zatraziti prethodno
odobrenje dionicara za transakcije iz podstavka 1. u slucaju jasno definiranih vrsta
periodi¢nih transakcija s utvrdenom povezanom strankom u razdoblju od najvise 12
mjeseci nakon prethodnog odobrenja transakcija. Ako transakcije s povezanom
strankom ukljucuju dionicara, tog se dionicara iskljucuje iz glasovanja o prethodnom
odobrenju.

Transakcije s istom povezanom strankom koje su zakljuCene tijekom prethodnih
12 mjeseci i koje dionicari nisu odobrili agregiraju se za potrebe primjene stavka 2.
Ako vrijednost ukupnih transakcija prelazi 5 % imovine, transakcija kojom je taj
prag premasen i sve naknadne transakcije s istom povezanom strankom dostavljaju
se dionicarima na glasovanje 1 mogu se bezuvjetno zakljuciti tek nakon odobrenja
dionicara.

Drzave ¢lanice mogu iskljuciti transakcije zakljuene izmedu trgovackog drustva i
jednog ili viSe ¢lanova njegove grupacije iz zahtjeva iz stavaka 1., 2. 1 3., pod
uvjetom da su ti clanovi u potpunom vlasnistvu trgovackog drustva.

Nakon ¢lanka 14. umece se sljedece poglavlje I1.a:

»POGLAVLJE I1.A
PROVEDBENI AKTI I KAZNE

Clanak 14.a
Postupak odbora

Europski odbor za vrijednosne papire koji je osnovan Odlukom Komisije

2001/528/EZ pomaze Komisiji'>. Navedeni je odbor odbor u smislu Uredbe (EU)
br. 182/2011.

15

Odluka Komisije 2001/528/EZ od 6. lipnja 2001. o osnivanju Europskog odbora za vrijednosne papire
(SLL 191, 13.7.2001., str. 45.).
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2. Pri upuéivanju na ovaj stavak primjenjuje se ¢lanak 5. Uredbe (EU) br. 182/2011.

Clanak 14.b
Kazne

Drzave ¢lanice utvrduju pravila o kaznama primjenjivima na povrede nacionalnih odredaba
donesenih u skladu s ovom Direktivom i poduzimaju potrebne mjere kako bi osigurale da se
one primjenjuju. Predvidene kazne moraju biti u€inkovite, razmjerne i odvracajuce. Drzave
¢lanice o tim odredbama obavjescuju Komisiju najkasnije do [datum prijenosa] te je bez
odlaganja obavjesc¢uju o svakoj naknadnoj izmjeni koja se na njih odnosi.”

Clanak 2.
Izmjene Direktive 2013/34/EU

Clanak 20. Direktive 2013/34/EU mijenja se kako slijedi:

(a) u stavku 1. dodaje se sljedeca tocka (h):

,»(h) izvjesée o primitcima iz ¢lanka 9.b Direktive 2007/36/EU.”
(b) stavak 3. mijenja se kako slijedi:

,»3. Ovlasteni revizor ili revizorsko drustvo izrazava miSljenje u skladu s c¢lankom 34.
stavkom 1. drugim podstavkom u pogledu informacija primljenih pod tockama (c) 1 (d)
stavka 1. ovog Clanka i provjerava jesu li dostavljene informacije iz to¢aka (a), (b), (e), (f), (g)
i (h) stavka 1. ovog clanka.”

(©) stavak 3. mijenja se kako slijedi:

,»4. Drzave Clanice mogu poduzeca iz stavka 1. koja imaju samo izdane vrijednosne papire
koji nisu dionice uvrStene radi trgovanja na uredenom trzistu u smislu clanka 4. stavka 1.
tocke 14. Direktive 2004/39/EZ izuzeti iz primjene tocaka (a), (b), (e), (), (g) 1 (h) stavka 1.
ovog Clanka, osim ako ta poduze¢a imaju izdane vrijednosne papire kojima se trguje u okviru
multilateralne trgovinske platforme u smislu c¢lanka 4. stavka 1. tocke 15. Direktive
2004/39/EZ.”

Clanak 3.
Prijenos

1. Drzave Clanice donose zakone i1 druge propise potrebne za uskladivanje s ovom
Direktivom najkasnije [18 mjeseci nakon stupanja na snagu]. One Komisiji odmah
dostavljaju tekst tih odredaba.

Kada drzave c¢lanice donose ove odredbe, te odredbe pri njihovoj sluzbenoj objavi
sadrzavaju uputu na ovu Direktivu ili se uz njih navodi takva uputa. Drzave ¢lanice
odreduju nacine tog upucivanja.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba nacionalnog prava koje
donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva.

SL L 191, 13.7.2001., str. 45.
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Clanak 4.
Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske
unije.

Clanak 5.
Adresati

Ova je Direktiva upuéena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
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