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Misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora o Prijedlogu direktive Europskog parlamenta i
Vijeca o izmjeni Direktive 2007/36/EZ u pogledu poticanja dugorocnog sudjelovanja dionicara i
Direktive 2013/34/EU u pogledu odredenih elemenata izvjeS¢a o korporativnom upravljanju

(COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD))

(2014/C 451/14)

Izvjestitelj: g. Michael SMYTH

Dana 16. travnja i dana 6. svibnja 2014., Europski parlament, odnosno Vijece, sukladno ¢lancima 50. 1 114.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije, odlu¢ili su savjetovati se s Europskim gospodarskim i socijalnim
odborom o

Prijedlogu direktive Europskog parlamenta i Vijea o izmjeni Direktive 2007/36/EZ u pogledu poticanja dugorocnog
sudjelovanja dionicara i Direktive 2013/34/EU u pogledu odredenih elemenata izvjeséa o korporativnom upravljanju

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

Stru¢na skupina za jedinstveno trziSte, proizvodnju i potrodnju, zaduZena za pripremu rada Odbora o toj
temi, MiSljenje je usvojila 23. lipnja 2014.

Europski gospodarski i socijalni odbor usvojio je sljede¢e Misljenje na svom 500. plenarnom zasjedanju
odrzanom 9. i 10. srpnja 2014. (sjednica od 9. srpnja 2014.), s 188 glasova za i 5 suzdrzanih.

1. Zakljuéci i preporuke

1.1  Prijedloge Komisije za izmjenu Direktive o pravima dionicara treba se smatrati jednom etapom na duzem putu
prema stabilnijem, odrzivom korporativnom upravljanju i investicijskom okuzenju u Europi. U sredistu tih prijedloga je
uvjerenje da bi, kad bi dioni¢ari mogli biti potaknuti da uzmu u obzir dugoro¢niju perspektivu, to stvorilo bolje okruzenje
za djelovanje trgovackih drustava uvrstenih na burzu.

1.2 EGSO podupire odredbe Direktive o pravima dionicara, osobito onih kojima je cilj jacanje poveznica izmedu
primitaka dodijeljenih direktorima i dugoro¢ne uspjesnosti trgovackih drustava.

1.3 EGSO konstatira da u svojoj procjeni utjecaja Komisija tvrdi da ¢e njezini prijedlozi izazvati samo malo povecanje
administrativnih optereenja za trgovacka drustva uvrStena na burzu. Bit ée vazno ocijeniti tu ravnotezu prilikom naknadne
procjene Direktive.

1.4 EGSO prihvaca tvrdnju da ¢e uvodenjem vece transparentnosti u pogledu utjecaja investicijskih politika ulagaci biti u
moguénosti donositi odluke na temelju vise informacija te ¢e vjerojatno povecati svoje sudjelovanje u trgovackim drustvima
u koja ulazu. To bi trebalo dovesti do bolje dugoro¢ne uspjesnosti trgovackih drustava uvrstenih na burzu.

1.5 Od samog pocetka financijske krize kreatori politika bave se izazovom promjene kulture u europskom
korporativnom i financijskom sektoru nastojeéi prebaciti fokus s kratkoro¢ne uspjesnosti na orijentaciju prema odrzivijem
dugoro¢nom ulaganju. U mjeri u kojoj se takva promjena kulture moze postii propisima, Komisija je krenula u ispravnom
smjeru.
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2. Pozadina Direktive

2.1  Ovaj Komisijin Prijedlog direktive treba sagledati u kontekstu drugih inicijativa za poboljsanje dugoro¢nog
financiranja europskog gospodarstva. U sredistu Prijedloga je uvjerenje da e poticanje dioni¢ara na prepoznavanje
dugoro¢nih izgleda osigurati bolje okruZenje za djelovanje trgovackih drustava uvrstenih na burzu. Ovi prijedlozi su dio
rezultata koji su proizasli iz postupka Sirokog savjetovanja s dionicima o pitanju korporativnog upravljanja. Komisija je
2010. objavila Zelenu knjigu o korporativnom upravljanju u financijskim institucijama i politikama primitaka (*). Tome je
2011. uslijedila jo$ jedna Zelena knjiga o okviru za korporativno upravljanje u EU-u (*). Ta su savjetovanja zatim 2012.
godine dovela do objavljivanja Akcijskog plana: europsko pravo trgovackih drustava i korporativno upravljanje — moderni
pravni okvir za angaZiranije dioni¢are i odrziva trgovacka drustva (°).

2.2 Direktiva se oslanja na procjenu utjecaja koja se bavi propustima u odnosu izmedu glavnih sudionika u
korporativnom upravljanju — takozvanom odnosu izmedu nalogodavca -i zastupnika. Radi se o odnosu izmedu zastupnika
(direktora) i nalogodavaca (dionicara poput institucionalnih ulagaca, upravitelja imovinom i savjetnika za glasanje (engl.
proxy advisers). Direktiva navodi pet nedostataka, a to su: (i) nedovoljno sudjelovanje institucionalnih ulagaca i upravitelja
imovinom; (ii) nedovoljna poveznica izmedu plade i uspjesnosti direktora trgovackih drustava; (iii) manjak nadzora
dionicara u vezi s transakcijama s povezanim strankama; (iv) nedostatna transparentnost savjetnika za glasanje; i (v) tesko i
skupo izvrSavanje prava koja proizlaze iz vrijednosnih papira za ulagace.

2.3 Za svako od ovih pitanja Komisija razmatra relevantne mogucnosti politika i odabire pet skupova mjera a to su:

1) obvezna transparentnost institucionalnih ulagaca i upravitelja imovinom u pogledu njihovog glasanja i sudjelovanja te
odredenih aspekata dogovora koji se odnose na upravljanje imovinom;

2) objava politike koja se odnosi na primitke i objava pojedina¢nih primitaka zajedno s glasanjem dionicara;

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

4) obvezujuéi zahtjevi za objavu metodologije i sukoba interesa savjetnika za glasanje;

5) stvaranje okvira kojima ¢e se trgovackim drustvima uvrStenima na burzu omoguditi utvrdivanje identiteta njihovih
dionicara i zahtijevanje od posrednika da brzo prenose informacije koje se odnose na dionicare te omoguce izvrsavanje
prava dionicara.

3. Mjere sadrzane u Direktivi

3.1 U smislu transparentnosti za dionicare Komisija zahtijeva da institucionalni ulagaci objave nacin na koji je njihova
strategija vlasnickih ulaganja uskladena s njihovim obavezama i kako se njome pridonosi dugoro¢nim rezultatima imovine.
Nadalje, ako institucionalni ulaga¢ koristi usluge upravitelja imovinom, mora objaviti klju¢ne elemente njihova dogovora,
kao 3to su uskladivanje odluka o ulaganju izmedu upravitelja imovinom i institucionalnih investitora, strategije ulaganja,
vremenski okvir strategije, ocjena uspjesnosti upravitelja imovinom, ciljani promet portfelja itd. Upravitelji imovinom ce
takoder institucionalnim ulagacima svakih Sest mjeseci morati predati informacije o tome kako se njihova strategija ulaganja
primjenjuje u odnosu na dogovoreni pristup.

3.2 Sto se tice povezanosti placa direktora i njihove uspjesnosti, Komisija izrazava zabrinutost da bi zbog nedovoljno
ucinkovitog nadzora nad primicima direktora mogli patiti dugoro¢ni rezultati poduzeéa. Politiku primitaka donose odbori
ili nadzorni odbori. Od trgovackih drustava uvrstenih na burzu zahtijevat ¢e se da objave detaljne informacije o politici
primitaka i primitke pojedinih direktora. Dionicari Ce imati pravo odobriti politiku primitaka, kao i provedbu te politike u
prethodnoj godini. PredloZena direktiva razinu primitaka i uvjete za njih prepusta trgovackom drustvu i njegovim
dionicarima.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 Pitanje transakcija s povezanim strankama temelji se na gledistu da dionicari obi¢no nemaju pristup dostatnim
informacijama o takvim predlozenim transakcijama niti imaju odgovarajuce alate kojima bi se suprotstavili (nedozvoljenim)
transakcijama. Trgovacka drustva uvrtena na burzu stoga ¢e morati traziti odobrenje dionicara u pogledu transakcija s
povezanim strankama koje predstavljaju vise od 5 % imovine drustva. Takoder ¢e morati najaviti takve transakcije ako su
vece od 1 % njihove imovine, a morat e i unajmiti neovisnu trecu stranku za reviziju tih transakcija. Postojat ¢e iznimke za
transakcije izmedu trgovackog drustva i ¢lanova njegove grupacije koji su u potpunom vlasniStvu tog drustva.

3.4  Savjetnici za glasanje ulagacima daju preporuke o tome kako da glasaju na op¢im skupstinama trgovackih drustava
uvr$tenih na burzi. KoriStenje savjetnika za glasanje povecano je uglavnom zbog slozenih pitanja koja se ticu vlasnickih
udjela ulagaca, posebice na prekograni¢noj osnovi. Savjetnici za glasanje daju preporuke ulaga¢ima s visoko globaliziranim i
diversificiranim portfeljima i imaju vaZan utjecaj na ponasanje pri glasanju, a time i na korporativno upravljanje. U svom
istrazivanju o procjeni utjecaja Komisija je pronasla dokaze koji bacaju sumnju na kvalitetu i to¢nost preporuka koje
savjetnici za glasanje daju, kao i na nacin na koji se nose s pitanjem sukoba interesa. Ne postoji regulacija tih savjetnika za
glasanje na razini EU-a, iako neke drzave ¢lanice imaju neobvezujuce eticke kodekse. Od savjetnika za glasanje zahtijevat e
se da poduzmu mjere koje ¢e jamc¢iti da su njihove preporuke za glasanje to¢ne i pouzdane, da se temelje na detaljnoj analizi
svih relevantnih informacija te da na njih ne utjece nikakav postojeéi ili moguéi sukob interesa. Cini se da savjetnici za
glasanje trenutno traze odobrenje ESMA-e za dobrovoljni eticki kodeks; to bi bilo dobrodoslo.

3.5  Ulagadi, posebice oni s prekograni¢nim vlasnickim udjelima, suoceni su s teskoama u ostvarivanju prava koja
proizlaze iz njihovih dionica. Do tih tesko¢a uglavnom dolazi zbog nemoguénosti trgovackih poduzeca da ispravno utvrde
identitet ulagaca, nedostatka pravovremenog informiranja dionicara od strane trgovackih drustava te diskriminacije u
cijenama prekograni¢nih ulaganja. Od drzava ¢lanica trazit ¢e se da se osiguraju da posrednici trgovackim drustvima
uvrstenima na burzu ponude moguénost utvrdivanja identiteta njihovih dionicara. Od drustava uvrStenih na burzu
zahtijevat Ce se da, ako odlu¢e ne komunicirati izravno s dioni¢arima, informacije koje se odnose na ostvarivanje prava koja
proizlaze iz dionica osiguraju i dostave posredniku pravodobno i u standardiziranom obliku. Od posrednika se, s druge
strane, zahtijeva da omoguce ostvarivanje prava dionicara, uklju¢ujudi prava na glasanje, koja dionicari koriste sami ili koja
se koriste u njihovo ime, te da o tome informiraju dionicare.

4. Komentari na Direktivu

4.1  Komisija tvrdi da ¢e mjere navedene u predloZenoj Direktivi vjerojatno dovesti do tek marginalnog povecanja
administrativnog opterecenja za trgovacka drustva uvrStena na burzu. U mjeri u kojoj uvode obvezu da trgovacka drustva
dioni¢arima osiguraju pravovremene i relevantne informacije, one predstavljaju dobru praksu i stoga ih u tom svjetlu treba i
sagledavati. EGSO izraZava zabrinutost zbog moguceg dodatnog administrativnog opterecenja u slucaju manjih trgovackih
drustava uvrstenih na burzu. Iako Komisija preuzima obvezu da ¢e nakon $to se bude primjenjivala pet godina provesti
procjenu Direktive, EGSO vjeruje da takvu procjenu treba napraviti ranije, buduéi da prijedlog vjerojatno nece stupiti na
snagu jo§ barem 18 mjeseci.

4.2 Sto se tice politike primitaka i veze izmedu plae i uspjesnosti direktora, EGSO podupire prijedlog Komisije da se
poboljsa nadzor nad primicima direktorima od strane dionicara (*). Dok razina primitaka koji ¢e se isplatiti ostaje pitanje za
odbor trgovackog drustva, zahtjev da o tome glasaju dionicari povecao bi razinu interakcije izmedu odbora i njegovih

dionicara.

4.3 Logitna je tvrdnja da ¢e uvodenjem vece transparentnosti u pogledu utjecaja investicijskih politika ulagaci biti u
moguénosti donositi odluke na temelju viSe informacija te ¢e se vjerojatno povelati njihovo sudjelovanje u trgovackim
drustvima u koja ulazu. Ako uspiju stvoriti dugoro¢nije sudjelovanje dionicara, to bi trebalo pomo¢i poboljsati u¢inkovitost
i uspjesnost trgovackih drustava.

()  SLC 271 od 19.9.2013,, str. 70.
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4.4 Ovi su prijedlozi u skladu s onim elementima Direktive (°) i Uredbe o kapitalnim zahtjevima (paket CRD IV) (°) koji
se bave primicima i koji dopunjavaju postojeca pravila o institucionalnim ulagacima i upraviteljima imovinom na temelju
direktiva UCITS, MIFID i AIFM. Ovu direktivu treba ocjenjivati u okviru tog mnogo Sireg regulatornog konteksta.

4.5  Osim toga, ovi prijedlozi dobro se slazu s opcenitim okvirom EU-a za korporativno upravljanje koji omogucuje
drzavama ¢lanicama da postave okvir koji je uskladeniji s njihovim pojedina¢nim obicajima i praksama. Izricit
prekograni¢ni fokus nekih prijedloga u Direktivi isti¢e potrebu za pravilima o transparentnosti i sudjelovanju na razini EU-
a.

4.6 Tlako prihvaca da je u najvecoj mjeri cilj predlozenih izmjena Direktive o pravima dioni¢ara poticati ve¢e dugoro¢no
sudjelovanje dionicara, EGSO vjeruje da takvo dugoro¢no sudjelovanje treba ukljuditi sve dionike, ukljucujuéi i zaposlenike,
te predlaze da Komisija razmisli o tome kako da zaposlenike bolje ukljuci u izgradnju dugoroéne vrijednosti (*).

4.7 U svojim prijedlozima, Komisija navodi da je ,glavni cilj trenutacnog prijedloga za izmjenu Direktive o pravima
dionicara pridonijeti dugoro¢noj odrzivosti trgovackih drustava u EU-u, stvaranju privlaénog okruzenja za dionicare i
poboljsanju prekograni¢nog glasanja povecanjem ucinkovitosti lanca vlasnickih ulaganja kako bi se pridonijelo rastu,
stvaranju radnih mjesta i konkurentnosti EU-a", zajedno s teku¢om reformom financijskog sektora. Zbivaju se velike
promjene, s naglaskom na promjenu kulture u europskom korporativnom i financijskom sektoru, u sklopu kojih se
orijentacija na kratkoro¢nu uspje$nost mijenja u smjeru odrzivijih dugoro¢nih ulaganja. To nele biti jednostavan zadatak. U
mjeri u kojoj se takva promjena kulture moze postii propisima, Komisija je krenula u ispravnom smjeru.

Bruxelles, 9. srpnja 2014.

Predsjednik
Europskog gospodarskog i socijalnog odbora
Henri MALOSSE

() SLL176,27.6.2013,, str. 338.
()  SLL176,27.6.2013,, str. 1.
() SLC 161 od 6.6.2013., str. 35.



