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Sazetak

U radu se raspravlja o institutima politike primitaka i izvjeS¢a o primicima uprave i
nadzornog odbora drustva dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja. Navedeni
instituti predvideni Direktivom (EU) 2017/828 u pogledu poticanja dugoro¢nog sudjelovanja
dionic¢ara u hrvatsko pravo drustava implementirani su Novelom ZTD-a iz 2019. godine.

Kasnije su dodatno izmijenjeni i dopunjeni Novelom ZTD-a iz 2023. godine.

Rije¢ je o znafajnim novinama usmjerenima ka poticanju sudjelovanja dionicara u
poslovanju drustva i ja¢anju njihovog polozaja uvodenjem obveze izrade politike primitaka i
podnosenja izvjesca o primicima glede kojih oni mogu izraziti svoje stajaliSte na sjednicama
glavne skupstine. Iako su odluke tog organa savjetodavne naravi, ovim mjerama u podrucju
korporativnog upravljanja nastoji se osigurati ne samo veéi stupanj transparentnosti, ve¢ i
uskladenje interesa drustva i njegove uprave. Upravo takva nastojanja EU zakonodavca s jedne
strane i nacelo primjerenosti primanja uprave prema poslu koji obavljaju i stanju drustva s druge
strane dodatan je razlog da se analiziraju i sistemski prikazu korijeni spomenutih instituta,
njihova bitna obiljezja i doseg u prakti¢noj primjeni te dvojbe koje ih prate. Ovo ne samo kroz
komparaciju uredenja tih instituta u odnosu na prvi prijedlog njemackog Ministarstva
pravosuda 1 zaStite potroSaca o izmjenama zakona o pravima dioni¢ara, BegrRegE ARUG II,
koji je sluzio kao uzor donoSenja Novele ZTD-a iz 2019., ve¢ i kroz komparaciju odabranih

domacih 1 komparativnih politika primitaka i izvje$¢a o primicima.

Slijedom navedenog, temeljni cilj ovog istrazivanja jest, koriste¢i objektivnu,
teleoloSku, poredbenu i1 induktivhu metodu, raspraviti utjecaj jasne i razumljive politike
primitaka na donoSenje informirane odluke od strane dioniara 1 postizanje odrzivog razvoja,
ulogu izvjesc¢a o primicima u procjeni provedbe odobrene politike primitaka te utjecaj sjednice

glavne skupstine na same donositelje politike primitaka i godis$njih izvjes¢a o primicima.

Provedena rasprava upucuje na zakljucak da su jasna i razumljiva politika primitaka 1
njezina objava alat dioniCara radi ostvarenja odgovarajuce razine kontrole nad primanjima
uprave, a sve radi postizanja veceg stupnja korporativne transparentnosti, uskladenja interesa
drustva i uprave i odrzivog razvoja drustva koji obeshrabruje ponaSanje usmjereno na postizanje
kratkoro¢nih rezultata. S druge strane, da izvjesce o primicima predstavlja alat koji dioni¢arima,
ali 1 svim potencijalnim investitorima, omogucuje ex post procjenu provedbe politike primitaka
odnosno primitaka c¢lanova uprave te ujedno promice transparentnost nagradivanja. I

posljednje, da je sjednica glavne skupstine instrument dionicara s preventivnim i korektivnim



djelovanjem na nadzorni odbor kao donositelja politike primitaka odnosno na nadzorni odbor i

upravu kao donositelje godisnjih izvjeséa o primicima.

Kljucne rijeci: politika primitaka, izvjescée o primicima, uprava, nadzorni odbor, glavna

skupstina



The Extended Abstract

This dissertation discusses the institutes of remuneration policy and remuneration report
of the management and supervisory board of companies whose shares are included in the
regulated market for trading. These institutes foreseen by Directive (EU) 2017/828 regarding
the encouragement of longterm participation of shareholders in Croatian company law were
implemented by the 2019 amendment of the Croatian Company law. Later, they were

additionally amended and supplemented by the 2023 amendment of the Croatian Company law.

This is a significant novelty aimed at encouraging the participation of shareholders in
the company's operations and strengthening their position by introducing the obligation to
create a remuneration policy and submit a remuneration report, regarding which they can
express their point of view at the sessions of the general assembly. Although the decisions of
that body are of an advisory nature, these measures in the field of corporate governance seek to
ensure not only a greater degree of transparency, but also alignment of the interests of the
company and its management. Precisely such efforts of the EU legislator on the one hand and
the principle of the appropriateness of management's income to the work they perform and the
state of the company on the other hand is an additional reason to analyze and systematically
present the roots of the mentioned institutes, their essential features and reach in practical
application, and the doubts that follow them. This will also be achieved not only through a
comparison of the arrangement of those institutes in relation to the first proposal of the German
Ministry of Justice and Consumer Protection on changes to the law on shareholder rights,
BegrRegE ARUG II, which served as a model for the adoption of the Croatian Company law
amendments from 2019, but also through a comparison of selected domestic and comparative

remuneration policies and reports.

The aim of the research is to determine the roots of the institute of remuneration policy
and remuneration reports and to provide a systematic and comprehensive overview and detailed
analysis of the development, essential characteristics and practical application of these institutes

through European and national legislation.

The research will also propose solutions that would de lege ferenda more clearly define
and explain the boundaries between the alignment of the interests of the company and its
management. More precisely, the efforts to achieve a higher degree of corporate transparency

through the remuneration system on the one hand and the principle of the adequacy of



management remuneration to the work they perform and the state of the company itself on the

other.
In light of the above, this doctoral dissertation poses the following research questions:

1. Is a clear and understandable remuneration policy, as well as its public
disclosure, a prerequisite for making informed decisions by shareholders and
potential investors, all in order to achieve a higher degree of corporate
transparency and alignment of the interests of the company and the
management?

2. Does the adoption of a remuneration policy of the prescribed content affect the
achievement of sustainable development of the company with the aim of
discouraging behavior aimed at achieving short-term results?

3. Does the remuneration report, as a shareholder control mechanism, enable ex
post assessment of the implementation of the approved remuneration policy and
promote transparency of remuneration?

4. Does the general meeting session, as an instrument for shareholders to express
their own views regarding the justification or permissibility of proposed
remuneration policies and submitted annual reports, have a preventive and

corrective impact on the makers of remuneration policies and annual reports?

The answers to the research questions will be provided through the content of the

dissertation, which will be structured through twelve chapters.

The first part contains an introduction that presents the topic of the paper, previous

research, the state, problems, and sets the tasks and hypotheses of the dissertation.

The second part contains an overview of the development of the regulation of
remuneration policies and remuneration reports through EU law. This is done through an
overview and analysis of documents from the EU, the Commission and other bodies that contain
the initial outlines of the regulation of remuneration policies and remuneration reports, which

were later implemented into European legislation through Directive (EU) 2017/828.

The third part contains an overview of the remuneration policy and remuneration report
according to the relevant articles of Directive (EU) 2017/828. The minimum content of the
remuneration policy and remuneration report, the procedure for their adoption are elaborated,

the scope of these rules and the focus on long-term sustainability are analyzed, and their
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significance for increasing corporate transparency and accountability of management board
members, as well as for the alignment of interests of the company and the management board
itself is explained. This is with the purpose of creating a basis for further discussion on the

development of these institutes within national legislation.

The fourth part provides a comparative overview of the development of remuneration
policy and remuneration report in the common law system, more specifically English law. Thus,
a chronological overview of English legislation explains the development of these two institutes

and their influence on the development of these institutes in EU law.

The fifth part of the paper discusses management remuneration as a corporate
governance mechanism and presents and elaborates the requirements regarding management
remuneration. It presents an overview of the theories of remuneration of the management board
of a joint-stock company, the legislative basis for remuneration, the duties and responsibilities
of the supervisory board in this regard, as well as the rights of the general meeting of the
company. A separate chapter presents the principles for rewarding management board members
according to Art. 247.a of the Company Law starting from the purpose and content of the norm.
In this sense, a comparative presentation of the German solution is given through the first
proposal of the German Ministry of Justice and Consumer Protection on amendments to the law
on shareholder rights (BegrRegE ARUG II), which served as a model for regulating the

remuneration policy in the Company Law.

Regarding the minimum components of the remuneration policy, the fixed and variable
parts of the remuneration and the criteria for their payment are specifically addressed in order
to prevent their disproportionately large share, their contribution to the business strategy in
order to focus on long-term sustainable development, the implementation of the claw-back rule
in terms of discouraging behavior aimed at achieving short-term results, as well as the
relationship between management and employee remuneration in order to address the problem

of the wage gap and polarization.

A special chapter presents the conditions under which a deviation from the remuneration
policy is possible due to the long-term welfare of society, and points to the need to specify or
establish a clear standard based on which the need and justification of such a deviation would
be assessed. Also, a special chapter presents content of the remuneration report, as well as

regulation of remuneration in legal entities owned by the Republic of Croatia.
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The sixth part discusses the requirements for the publication of remuneration of the
management and supervisory board and the remuneration report as an implementation of the
remuneration policy. A separate chapter presents and explains the significance of the
Commission's non-binding document with the aim of ensuring the comprehensiveness,

comparability and standardised presentation of the remuneration report.

Also, the publication of the remuneration policy and the remuneration report is analyzed.
This part also provides a comparative overview of the German solution through BegrRegE
ARUG II, which served as a model for regulating the remuneration report in the Company Law.
It points out the need for an explanation of compliance with the remuneration policy in order to

encourage self-reflection on its practical implementation.

As an additional requirement for transparency, a separate chapter presents the obligation
to audit the remuneration report and points out the need to conduct a substantive examination,

rather than a formal one as provided for by national legislation.

The seventh part of the dissertation presents the authority of the general meeting to vote
on the remuneration policy and the remuneration report according to Art. 276.a of the Company
Law, i.e. the "say on pay" mechanism is elaborated. The significance of the advisory nature of
the general meeting's decisions regarding the remuneration policy and the remuneration report

is analyzed.

It also discusses the prevailing view that the non-approval of the remuneration policy
does not prevent the supervisory board from applying the proposed remuneration system. In
this sense, it is pointed out the relationship of the supervisory board that can act in this way in
relation to the fact that it is a body appointed by the general assembly. Therefore, it is argued
that the supervisory board will still not be able to ignore the negative vote at the general

assembly.

This part also contains an analysis of the provision on exemption from the obligation of
the general assembly to vote on the report on receipts for micro, small and medium-sized
enterprises, which results in savings or reduction of administrative efforts as a ratio of its

adoption.

The eighth part of the paper analyzes the content of domestic and comparative

remuneration policies and their compliance with the prescribed minimum data.
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The ninth part of the paper analyzes the content of domestic and comparative

remuneration reports and their compliance with the prescribed minimum data.

The tenth part of the dissertation analyzes the content of domestic and comparative
examples of audit reports and their compliance with the prescribed minimum data and the reach

of the provision that stipulates the obligation to prepare such reports.

The eleventh part of the dissertation analyzes rules of other regulations which restrict
members of the management board and supervisory board in disposing of company shares, and
companies in trading their own shares in buyback programs, especially in the context of capital

market regulations.

In the last part of the dissertation, summaries of the conclusions drawn in individual
chapters are presented and solutions are proposed that de lege ferenda should fill the gaps in

the institutes of remuneration policy and remuneration reports.

This research will deal with sources of scientific literature, mainly foreign literature,
given that there is a small amount of scientific sources in the Republic of Croatia that could
contribute to the research. For the purposes of this dissertation, domestic and international

regulations, scientific papers and essays will also be studied.

In presenting the development of the institute of remuneration policy and remuneration
report, a private law analysis will be used, supported by comparative law sources. The authentic
outlines of these institutes will be established and the changes they have undergone over time
will be defined. Relevant positions on the aforementioned institutes from their origin,
development to the present day in Croatian, European and common law legal literature will be

presented.

The analysis of the two institutes will define the phases of their establishment and
adoption, as well as the issues specific to each of them. In defining the characteristic problems
and open questions regarding these two institutes, the method of objective, but also teleological,

interpretation of regulations will be used.

Using the comparative method, the specificities of the Croatian solution will be
presented compared to the German and European ones that represent the basis for their
adoption. Using the inductive method, an attempt will be made to draw a conclusion about the

legislative gap in which many issues related to the application of these institutes are located.



In conclusion, using the synthesis method, proposals will be made for improving the
existing legal, and especially practical, solutions that regulate the remuneration policy and the

remuneration report.

The paper systematically and comprehensively presents issues related to the application
of the institute of the remuneration policy and remuneration report from Articles 247.a, 272.r
and 276.a of the Company Law. The aforementioned institutes have not been the subject of
systematic research in Croatian legal literature so far. Therefore, it is expected that the research
will be of great benefit to legal literature in order to present these institutes, as well as to take a

position on certain doubts related to their application.

Key words: remuneration policy, remuneration report, management board, supervisory

board, general assembly
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I. UvVOD

1.1.  Pregled dosadasnjih istrazivanja

Pitanje primitaka clanova uprave i nadzornog odbora odavno je uvrSteno medu
najvaznije EU agende.! Dok su se u SAD-u rjesenja trazila u pobolj§avanju sustava revizije
godisnjih financijskih izvjes¢a, EU je naglasak stavila na jacanje uloge nadzornih organa u
kreiranju politike primitaka. Pocetna nastojanja Komisije iscrpljivala su se u neobvezujuéim
preporukama $to je rezultiralo njihovom neuskladenom primjenom u razli¢itim drzavama

¢lanicama EU.2

Rezultat snaznijeg usmjerenja Komisije prema transparentnijem Kkorporativhom
upravljanju trgovackih drustava jest Direktiva (EU) 2017/828. Njome se, u svrhu osiguranja
transparentnosti primitaka, po uzoru na englesko pravo®, uvode dva nova instrumenta - politika

primitaka (€l. 9.a) 1 izvjes¢e o primicima (¢l. 9.b).

Upravo se, naime, primici utvrduju kljuénim instrumentom za uskladivanje interesa
drustva s interesima uprave, pri ¢emu se naglasak stavlja na nuznost povezanosti politike
primitaka s dugoro¢nijim ciljevima drustva (a ne s onima kratkoro¢ne naravi), izradu izvjesc¢a

o primicima te pravo dioni¢ara o tome glasati.*

! Culinovi¢ Herc, Edita, Juri¢, Dionis, Zuni¢ Kovadevié, Natasa, Financiranje, upravljanje i restrukturiranje
trgovackih drustava u doba recesije - Primanja za rad i objavljivanje podataka o primanjima za rad ¢lanova uprave
i nadzornog odbora dioni¢kih drustava - Pravni fakultet Sveucilista u Rijeci, Rijeka, 2011., str. 118—119.

2 Preporuka 2004/913 (EZ) Komisije od 14.12.2004. o uvodenju primjerenih pravila za primanja ¢lanova organa
koji vode poduzece drustva kojeg su dionice uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja; Preporuka 2005/162 (EU)
Komisije od 12.2.2005. o zada¢ama neizvrsnih direktora/¢lanova nadzornih odbora drustva kojeg su dionice
uvrstene na uredeno trziSte radi trgovanja kao i odbora poslovodstva/nadzornog odbora; Preporuka 2009/385 (EU)
Komisije od 30.4.2009. o izmjeni i dopuni Preporuke 2004/913 EU i 2005/162 EU o uredenju primanja ¢lanova
poslovodstva drustva kojeg su dionice uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja.

3 Dionicari redovito glasaju o izvje$éu o primanjima direktora - V. 420-422a, 439-440 Companies Act iz 2006. i
Companies and Groups Regulations iz 2008., ST 2008/41, koji je odonda viSe puta izmijenjen.

4V.t.28.131. Preambule Direktive (EU) 2017/828.



Dok se politikom primitaka daje ex ante okvir, izvjes¢e o primicima nudi ex post prikaz
primjene te politike.> Osnovnim se, pak, ciljem te direktive ukazuje ustrajanje na ,,dugoro¢noj

odrzivosti®, a ne ,.kratkoro¢nim ciljevima*.®

Hrvatsko se pravo druStava s odredbama Direktive (EU) 2017/828 uskladilo
donosenjem Novele ZTD-a iz 2019.” — sa zahtjevima ¢l. 9.a Direktive (EU) 2017/828 glede
politike primitaka novim ¢l. 247.a, sa zahtjevima ¢l. 9.b Direktive (EU) 2017/828 glede izvjesc¢a
o primicima novim ¢l. 272.r ZTD-a, dok je glasovanje glavne skupstine uredeno novim ¢l. 276.a

ZTD-a?

Novela ZTD-a iz 2019., pak, sadrzajno u ve¢oj mjeri prati rjeSenja iz prvog prijedloga
njemackog Ministarstva pravosuda i zaStite potro$aca o izmjenama zakona o pravima dionicara
— BegrRegE ARUG II. Nuzno je, stoga, usporediti rjeSenje hrvatskog prava u tom dijelu s
tekstom njemackog BegrRegE ARUG II koji je u konacénici donesen buduci da taj tekst i prvi
prijedlog BegrRegE ARUG II djelomi¢no odudaraju. Valja, medutim, istaknuti i da je
zakonodavac Novelom ZTD-a iz 2023. godine dodatno uredio institute politike primitaka 1
izvjeS¢a o primicima, posebice proSirenjem broja minimalnih sastojaka tih instituta u vidu

najviseg iznosa primitaka ¢lanova uprave.

Minimum podataka koje mora sadrzavati politika primitaka propisan je ¢l. 247.a ZTD-
a. Ovime se udovoljava zahtjevu EU zakonodavca da ona mora biti jasna i razumljiva kao
preduvjet donoSenja informirane odluke od strane dioni¢ara i potencijalnih ulagatelja.’ Te
podatke potrebno je, medutim, navesti samo ako su oni stvarno dio politike primitaka. Naravno,
politika primitaka moZe sadrzavati i viSe podataka od propisanog minimuma.'® Obveza je

nadzornog odbora utvrditi politiku primitaka ¢lanova uprave podnoseci je glavnoj skupstini na

5 Miladin, Petar, Uskladivanje hrvatskog prava sa zahtjevima Direktive EU 2017/828 de lege ferenda, Dvadeset
pet godina hrvatskog prava drustava, Hrvatska akademija znanosti i umjetnosti, Zagreb, 2019., str. 153.

¢ Schmidt, Jessica, Die Umsetzung der Aktionirsrechte-Richtlinie 2017: der Referentenentwurf fiir das ARUG 1I,
NZG 2018, str. 1202.

7 Barbi¢, Jaksa, Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I., Dioni¢ko drustvo, Osmo, izmijenjeno i
dopunjeno izdanje, Zagreb, 2025, str. 869.

8 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima, ,,Narodne novine* br. 40-816/19 od 19.4.2019.
godine.

9 Tako sa stajaliSta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG 1I str. 68. glede
§ 87a st. 1. AktG-a.

10 Spindler u Miinchener Kommentar AktG - Nachtrag zum ARUG 11, 5. Auflage 2021, AktG § 87a Rbr. 14 i 14a.
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odobrenje. Ovime ona ne ostaje u zatvorenom krugu ¢lanova dvaju organa drustva, ve¢ se u
proces njezinog dono$enja ukljuéuju i dionicari.!' To se, uostalom, ukazuje i logiénim buduéi
da bi dionicari trebali biti upoznati s informacijama koje utjecu na poslovne rezultate, a time 1

na kretanje cijene njihovih dionica.'?

Polazec¢i od minimalnih sastojaka politike primitaka, razvidno je da je naglasak stavljen
na odrzivi razvoj drustva te osiguravanje dioniarima i potencijalnim ulagateljima mogucnosti
ocjene jesu li primici nagrada za dugorocne ili kratkoro¢ne rezultate drustva. U tom smislu,
posebno valja izdvojiti one o fiksnim i varijabilnim dijelovima primitaka i njthovim postotnim
udjelima u ukupnom primitku, o pravu druStva zahtijevati vracanje isplacenih varijabilnih
dijelova primitaka (tzv. ,,claw-back klauzule*) te elaboraciju o uzimanju u obzir uvjeta

radnic¢kih primitaka i uvjeta rada kod utvrdivanja primitaka.'?

Ratio potrebe navodenja fiksnih i1 varijabilnih primitaka, kao i njihovog udjela u
ukupnom primitku, jest sprijeciti da varijabilne komponente primitaka imaju nerazmjerno veliki
udio. Navodenje varijabilnih komponenata nagradivanja izaziva, medutim, raspravu glede
sukoba izmedu Zeljene transparentnosti i interesa druStva za tajnos¢u u pogledu strateskog
planiranja. Rjesenje se nudi u navodenju sazetaka tih podataka bez detaljnih objasnjenja, Sto ¢e

zadovoljiti zahtjeve norme.!*

S druge strane, cilj tzv. ,,claw-back™ klauzula jest sprijeciti da isplate bonusa dovode do
kratkoro¢nih poticaja bez istovremenog rizika od njihovog kasnijeg gubitka u slucaju
negativnog razvoja dogadaja (pri ¢emu teorija razlikuje povrat po osnovu rezultata, tzv.

Performance-Clawback i povrat po osnovi (ne)uskladenosti, tzv. Compliance-Clawback).!> Na

' Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 871.

12 Barbié, ibid.

13 Informacija o na¢inu uzimanja u obzir radni¢kih uvjeta prilikom utvrdenja primitka uprave ima za cilj inzistirati
na problemu tzv. jaza u placama $to zakonodavac prepoznaje kao opravdanu zabrinutost s obzirom na opasnosti
drustvene polarizacije. V. opsirnije u Grigoleit/Kochendorfer, Aktiengesetz, 2. Auflage 2020, AktG § 87a Rbr. 70.
Jednako tako v. Weber u Holters/Weber, Aktiengesetz: AktG, 4. Auflage 2022, AktG § 87a Rbr. 27-28.

14 Weber, op. cit. ubilj. 13, AktG § 87a Rbr. 17-19.

15 Poelzig, Dorte, Riickforderung der variablen Vorstandsvergiitung (Clawback) in bdrsennotierten Gesellschaften,
NZG 2020, str. 42-43. Jednako i Clausen, Dirk-Uwe, Bewertung von Aktienoptionen als ein mogliches Instrument
der Top-Management-Vergiitung, Dissertationsthema, 2007., str. 65.



drustvu je, medutim, odluka hoce li takve klauzule inkorporirati u svoju politiku primitaka 1 na

koji nadin, a zatim i hoée li ih aktivirati po nastanku ,,negativnog* dogadaja.'

Ako, pak, politika primitaka to predvida 1 ako se navodi u kojem dijelu i po kojem
postupku se to ¢ini, nadzorni odbor ovlasten je privremeno od nje odstupiti ako to nuzno
zahtijeva dugoroéna dobrobit drustva.!” Iako hrvatski zakonodavac ne nudi primjere takvih
situacija, njemacka teorija drzi da bi financijska kriza iz 2009. godine udovoljavala takvim

zahtjevima.

Izvjes¢e o primicima ozivotvorenje je politike primitaka koje uprava i nadzorni odbor
dionic¢kog dustva Cije su dionice uvrsStene na uredeno trziste radi trgovanja sastavljaju jednom
godiSnje. Ovime se, medutim, ne stvara zajednicko tijelo za donoSenje odluka sui generis.
Takva dvostruka odgovornost utvrdena je kako bi se osiguralo da izvr$no i nadzorno tijelo jedno

drugo nadziru.'®

Po uzoru na politiku primitaka, minimum podataka koje izvjeS¢e o primicima mora
sadrzavati propisan je odredbama ¢l. 272.r ZTD-a. Svrha tog izvjeS¢a jest promicanje
transparentnosti nagradivanja i omogucéavanje dioniarima procijeniti provedbu politike
primitaka.'® U tom smislu, teorija mu pridaje znag¢aj korektivnog i kontrolnog elementa u korist

dioni¢ara.?’

16V, t.2.2.3. Politike primitaka PODRA VKA prehrambena industrija, d.d., od 29. travnja 2022. godine, broj: NO-
42-1-2022 — U slucaju da se utvrdi da su financijski rezultati temeljem kojih su dodijeljene dionice drustva
pogresno prikazani ili se utvrdi skrivljeno postupanje zbog cega se mora izvrsiti "re-statement” financijskih
izvjeStaja, drustvo ima pravo, pored prava na naknadu za prouzrocenu Stetu, zahtijevati od clana uprave vracanje
stecenih dionica u roku od 2 godine od dodjele istih.*“ Jednako tako, v. str. 8. Politike primitaka Allianz SE od
2021. godine —,,Varijabilni dijelovi primitka ne smiju se placati ili se placanje moze ograniciti u slucaju znacajnog
krsenje Allianz Kodeksa ponasanja ili regulatornih politika ili standarda Solventnosti II, ukljucujuci granice
rizika. Na isti nacin, varijabilne komponente primitaka koje su vec¢ isplacene mogu biti predmetom povrata tri
godine nakon isplate.*

17 Tako sa stajalista hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG 11 str. 69. glede
§ 87ast. 2. AktG.

18 Bayer/Scholz, beck-online. GROSSKOMMENTAR, GesamtHrsg: Henssler, Stand: 01.07.2022, AktG § 162
Rbr. 16.

19 Koch u Koch, Aktiengesetz, 19. Auflage 2025, AktG § 162 Rbr. 1. Jednako i Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG
§ 162 Rbr. 3.

20 Rachlitz u Grigoleit, Aktiengesetz, 2. Auflage 2020, AktG § 162 Rbr. 7, 8.



IzvjeS¢e mora sadrzavati podatke o primicima koji su isplac¢eni i koje se drustvo
obvezalo isplatiti ¢lanovima uprave i nadzornog odbora u posljednjoj poslovnoj godini. Kako
bi razlike u praksama drzava ¢lanica glede prezentacije izvjes¢a, a koje dovode do neujednacene
razine transparentnosti, svela na minimum Komisija je objavila neobvezujuc¢i dokument s

ciljem osiguranja sveobuhvatnosti, usporedivosti i standardizirane prezentacije izvjeséa.?!

Od propisanog minimuma podataka svakako valja istaknuti one o fiksnim 1 varijabilnim
dijelovima primitaka te njihovim postotnim udjelima u ukupnom primitku, uz obvezu
objasnjenja kako su uskladeni s vazeCom politikom primitaka i nac¢inu na koji podupiru
dugoro¢nu uspjesnost druStva, o usporednom prikazu godisnjih izmjena prihoda drustva,
primitaka i prosjecnih primitaka radnika, kao i one je li drustvo odstupilo od politike

primitaka.??

Potrebno je, dakle, ras¢laniti ukupne primitke prema sastavnim dijelovima. Ratio
objasnjenja o uskladenosti s politikom 1 na¢inom podupiranja uspjesnosti drustva ima se, prema
njemackoj teoriji, prona¢i u poticanju samopromiSljanja o prakticnoj provedbi politike
primitaka, dok usporedni prikaz dioni¢arima omogucuje pregled kako situacija s prihodima
drustva utjede na primitke uprave i padaju li ili rastu primici uprave vise od primanja radnika.?’
S druge strane, kontrolna funkcija izvjeS¢a u prakticnoj provedbi politike primitaka svoje

ozivotvorenje ima upravo u obvezi navodenja je li se od nje odstupilo.

2l Smjernice o standardiziranom predstavljanju izvje$¢a o primicima prema Direktivi 2007/36/EZ, kako je
izmijenjena Direktivom (EU) 2017/828 u pogledu poticanja dugoro¢nog angazmana dioniéara, od 1. ozujka 2019.
godine.

2V. t. 3. Izvjeséa o primicima nadzornog odbora i uprave u 2021. godini PODRAVKA prehrambena industrija,
d.d. — ,,Primici ¢lanova uprave namijenjeni su privlacenju i zadrzavanju kvalitetnih menadzera koji ¢e ostvarivati
postavljene strateske ciljeve drustva kroz ujednacavanje interesa dionicara te ostalih kljucnih dionika. Djelovanje
¢lana uprave mora biti usmjereno ka postizanju onih strateskih ciljeva kojima se unaprjeduje drustvo te Stiti i
osigurava njegova dugorocno odrziva vrijednost. Jednako tako, v. str. 103. GodiSnjeg izvjes¢a u dijelu Izvjescée
o primicima Allianz SE od 2021. godine —,,Primici su osmisljeni tako da budu primjereni u usporedbi s kolegama,
u rasponu poslovnih aktivnosti Allianz Grupe, poslovnom okruzenju i ostvarenim poslovnim rezultatima. Cilj je
osigurati i promicati odrZivo i vrijednosno orijentirano upravljanje koje je u skladu s korporativnom strategijom.
Kljucna nacela su: podrska strategiji Grupe, uskladivanje placa i ucinka i odrzivost ucinka i uskladenost s
interesima dionicara.”

23 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 42-45.



Dodatan element transparentnosti unosi se obvezom revizora ispitati izvjesée o
primicima. Ovlast revizora iscrpljuje se, medutim, u formalnom utvrdenju®* sadrzi li izvjesée o
primicima minimum propisanih podataka, o ¢emu je duzan sastaviti izvjesce koje se prilaze
izvjeséu o primicima.? Revizor se, stoga, ne upusta u sadrzajno, dubinsko ispitivanje odnosno

u provjeru sadrzaja podataka iz izvjesc¢a o primicima.

Nije, dakle, udovoljeno zahtjevima revizorskih krugova o materijalnom odnosno
sadrzajnom ispitivanju takvog izvjesc¢a Sto potencijalno dovodi do rizika preispitivanja njegove
pouzdanosti.?® Naime, samo materijalnom, dubinskom revizijom izvje$¢a o primicima mogu se
ispuniti oCekivanja dioniCara, zainteresirane javnosti i potencijalnih investitora u pogledu
revizijskog ispitivanja izvjeS¢a o primicima. Jedino se na taj nacin ostvaruje puni smisao

instituta izvjes¢a o primicima koji predstavlja oZivotvorenje politike primitaka.

Daljnja transparentnost nagradivanja ocituje se u obvezi drustva objaviti na svojim
internetskim stranicama na razdoblje od deset godina izvjeS¢e o primicima i revizorsko
izvjesée.?’ Iznimku od obveze navodenja propisanog minimuma podataka predstavljaju oni
podaci koji, prema prosudbi razumnoga gospodarstvenika, drustvu mogu nanijeti Stetu koja nije

beznacajna.

Spomenutu iznimku dopusta Preambula Direktive (EU) 2017/828. Naime, Zeljena
transparentnost ne smije rezultirati time da drustva javno otkrivaju informacije ¢ije bi otkrivanje

ozbiljno $tetilo njithovu poslovnom poloZaju. Sukob ovih dvaju interesa, kao 1 potpuni izostanak

2% Diekmann, Hans, ,Say on Pay*“ - Wesentliche Anderungen bei der Vergiitung von Vorstinden und
Aufsichtsriten aufgrund der gednderten Aktionérsrechterichtlinie, WM 2018 Heft 17, str. 800.

23V, str. 2. Neovisnog (revizorskog) izvjeséa drustva Emst & Young d.o.o. s izrazavanjem ograni¢enog uvjerenja
0 izvjes$¢u o primicima za 2021. godinu za PODRAVKA prehrambena industrija, d.d. — ,,Temeljeno na obavljenim
postupcima i pribavljenim dokazima, nista nam nije privuklo paznju Sto bi uzrokovalo da vjerujemo kako Izvjesce
o primicima za 202 1. godinu pripremljeno od strane Podravka d.d. ne sadrzi podatke, u svim znacajnim aspektima,
sukladno ¢l. 272.r st. 1. i 2. Zakona o trgovackim drustvima.* Jednako tako, v. str. 127. Godisnjeg izvjesca u dijelu
Revizorskog izvjesca o izvjescu o primicima Allianz SE od 2021. godine —,,Po nasem misljenju, na temelju nalaza
nase revizije, izvjesce o primicima za financijsku godinu od 1. sijecnja do 31. prosinca 2021., ukljucujuci povezane
objave, u skladu je u svim materijalnim aspektima s racunovodstvenim odredbama §162 AktG.*

26 Velte, Patrick, Der Vergiitungsbericht und die Vergiitungsvoten nach dem ARUG II-RefE, DStR 2018, str. 2449.
27 Bundle, Laura, Vorstandsvergiitung als Mechanismus der Corporate Governance, Grundsitze fiir die

Konzeption und Publizitit der Vorstandsvergiitung in Deutschland, Springer Gabler, 2021, str. 155.



konkretizacije bilo kakvog mjerila za takvu prosudbu, otvara pitanja na koja treba dati

odgovor.?

Ovlast glavne skupstine glasovati o politici primitaka i izvjeS¢u o primicima propisana
je odredbama ¢l. 276.a ZTD-a. Dok o politici primitaka podastranoj od strane nadzornog odbora
odlucuje najmanje jednom u svake cCetiri godine (a uvijek kad se ona znatno izmijeni), glavna
skupstina svake godine odlucuje o izvjeScu o primicima sastavljenom od uprave i nadzornog

odbora za proslu poslovnu godinu.

lIako odluka nije obvezujuéeg karaktera?’, samo glasanje jest. Pritom je isklju¢eno
djelomi¢no odobrenje politike odnosno izvjes¢a o primicima. Ako se politika primitaka ne
odobri, obveza je nadzornog odbora podastrijeti preispitanu politiku primitaka na prvoj
sljedecoj glavnoj skupstini. Nadzorni odbor, pak, ne¢e mo¢i ignorirati negativno glasovanje na
glavnoj skupstini. U tom smislu, prema stavu njemacke teorije, glasovanje ima i preventivni
karakter.>® Valja, medutim, naglasiti da u njemackoj teoriji, s obzirom na izri¢aj same norme,
prevladava stav da neodobrenje politike primitaka ne sprjeCava nadzorni odbor primijeniti
predlozeni sustav nagradivanja buduc¢i da se njegova izri¢ita zakonska obveza naizgled

iscrpljuje u samom podnosenju politike na odobrenje.>!

Odlukom glavne skupstine o odobrenju predloZene politike primitaka, koja nije pobojna
prema ¢l. 360. ZTD-a, ne stje¢ju se prava niti se preuzimaju obveze. Prema vladaju¢em
stajaliStu njemackog prava, doseg toga treba tumaciti na nac¢in da odluka nema vanjski ucinak

odnosno da ne utjete na vazeée ugovore.>>

Izuzecée od obveze glasanja o izvjeS¢u o primicima propisana je za mikro, male i srednje

poduzetnike ako je izvjeS¢e o primicima za proteklu poslovnu godinu bilo predmetom rasprave

28 Tako sa stajali§ta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG II str. 104.
glede § 162 st. 6. AktG.

2 Tako sa stajaliSta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG II str. 85. glede
§ 120a st. 1. AktG.

30 Kubis u Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Auflage 2024, AktG § 120a Rbr. 4. Jednako i Habersack,
Mathias, Vorstands- und Aufsichtsratsverglitung — Grundsatz- und Anwendungsfragen im Lichte der
Aktiondrsrechterichtlinie, NZG 2018, str. 132.

31 Hoffmann, beck-online. GROSSKOMMENTAR, GesamtHrsg: Henssler, Stand: 01.10.2022, AktG § 120a Rbr.
40. Jednako i Drinhausen u Holters/Weber, Aktiengesetz, 4. Auflage 2022, AktG § 120a Rbr. 1., kao i Liebscher
u Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 5. Auflage 2021, AktG § 120a Rbr. 10.

32 Hoffmann, op. cit. u bilj 31, AktG § 120a Rbr. 24. Jednako i Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 873.



na glavnoj skupstini kao zasebna tocka dnevnog reda. Ratio ovakve odredbe je u smanjenju
»administrativnih napora‘ manjih drustava odnosno u tome $to se primanje uprave i nadzornog

odbora u tim drustvima smatra manje virulentnim od onih u veéim drustvima.>?

Udovoljavajuéi zahtjevu korporativne transparentnosti, odluka glavne skupstine i
politika primitaka objavljuju se na internetskim stranicama drustva na razdoblje od barem deset

godina, s naznakom datuma vazenja.

Politika primitaka i izvjeS¢e o primicima, kao relativno novi instituti, tek su poceli
privlaciti pozornost hrvatske pravne knjizevnosti. Tek rijetki radovi nude prikaz korijena
njihovog nastanka i sustavan prikaz njihovog dosega. Potrebno je, stoga, cjelovito obraditi sva

otvorena pitanja.

1.2.  Cilj 1 hipoteze istraZivanja

S obzirom na prethodno opisano u pregledu dosadasnjih istrazivanja, cilj je istrazivanja
utvrditi korijene instituta politike primitaka i izvje$¢a o primicima te pruziti sustavan i
sveobuhvatan pregled i detaljnu analizu razvoja, bitnih obiljezja i prakticne primjene tih

instituta kroz europsko i nacionalno zakonodavstvo.

Takoder, istrazivanjem ¢e se predloZziti rjeSenja kojima bi se de lege ferenda jasnije
odredile 1 obrazlozile granice izmedu uskladenja interesa drustva i njegove uprave. Tocnije,
nastojanja postizanja veceg stupnja korporativne transparentnosti kroz sustav nagradivanja s
jedne strane i nacela primjerenosti primanja uprave prema poslu koji obavljaju i stanju samog

drustva s druge strane.

Slijedom navedenog, ova doktorska disertacija postavlja sljedeca istrazivacka pitanja:
Predstavlja 1i jasna i razumljiva politika primitaka, kao 1 njezina javna objava, preduvjet
donoSenja informirane odluke od strane dioniCara i potencijalnih ulagatelja, a sve radi
postizanja veceg stupnja korporativne transparentnosti i uskladenja interesa drustva 1 uprave?
Utjece 1i donoSenje politike primitaka propisanog sadrzaja na postizanje odrZivog razvoja

drustva s ciljem obeshrabrenja ponaSanja usmjerenog na postizanje kratkoro¢nih rezultata?

33 Kubis, op. cit. u bilj. 30, AktG § 120a Rbr. 26. Jednako i Hoffmann, op. cit. ubilj. 31, AktG § 120a Rbr. 49.



Omogucuje 1i izvjeS¢e o primicima, kao kontrolni mehanizam dioniCara, ex post procjenu
provedbe odobrene politike primitaka i promicanje transparentnosti nagradivanja? Utjece li
sjednica glavne skupstine, kao instrument dionicara kojim iskazuju vlastite stavove glede
opravdanosti odnosno dopustenosti predlozenih politika primitaka i podnesenih godiSnjih

izvjesc¢a, preventivno i korektivno na donositelje politike primitaka i godisnjih izvjesc¢a?

Odgovori na postavljena istrazivacka pitanja bit ¢e dani kroz sadrzaj rada koji ¢e biti

strukturiran kroz dvanaest poglavlja.

Prvi dio sadrzi uvod kojim se prikazuje tema rada, dosadasnja istrazivanja, stanje,

problemi te postavljaju zadaci i hipoteze rada.

Drugi dio sadrzi prikaz razvoja uredenja politike primitaka i izvjeS¢a o primicima kroz
pravo EU. Ovo kroz prikaz i analizu dokumenata EU, Komisije i drugih tijela koja sadrze
inicijalne obrise uredenja politike primitaka i izvjeS¢a o primicima, a koji su kasnije

implementirani u europsko zakonodavstvo kroz Direktivu (EU) 2017/828.

Tre¢i dio sadrzi prikaz politike primitaka i izvjeSéa o primicima prema relevantnim
¢lancima Direktive (EU) 2017/828. Razraduje se minimalni sadrZaj politike primitaka i izvje$c¢a
o primicima, postupak njihovog donoSenja, analizira doseg tih pravila i usmjerenje ka
dugoroc¢noj odrzivosti te objasnjava njihov znacaj za povecavanje korporativne transparentnosti
i odgovornosti ¢lanova uprave, kao i za uskladenost interesa drustva i same uprave. Ovo sa
svrhom stvaranja podloge za daljnju diskusiju o razvoju tih instituta unutar nacionalnih

zakonodavstava.

U cetvrtom dijelu daje se komparativni prikaz razvoja politike primitaka 1 izvjeScéa o
primicima u common law sustavu, konkretnije engleskom pravu. Tako se kronoloskim
pregledom engleske legislative objaSnjava razvoj tih dvaju instituta i njihov utjecaj na razvoj

tih instituta u pravu EU.

U petom dijelu rada raspravlja se nagradivanje uprave kao mehanizam korporativnog
upravljanja te se prikazuju 1 razraduju zahtjevi glede nagradivanja uprave. Daje se prikaz teorija
nagradivanja uprave dioni¢kog druStva, legislativne osnove nagradivanja, duZnosti i
odgovornosti nadzornog odbora u tom pogledu, kao i prava glavne skupstine druStva. U
posebnom poglavlju prikazuju se nacela za nagradivanje ¢lanova uprave prema ¢l. 247.a ZTD-
a polazeci od svrhe i sadrzaja norme. U tom smislu, daje se i komparativni prikaz njemackog

rjeSenja kroz prvi prijedlog njemackog Ministarstva pravosuda 1 zaStite potroSaca o izmjenama



zakona o pravima dionic¢ara (BegrRegE ARUG II) koji je sluzio kao uzor uredenja politike
primitaka 1 izvje$¢a o primicima u ZTD-u. ObjaSnjava se, nadalje, da su instituti politike
primitaka i izvjeS¢a o primicima dodatno bili uredeni i Novelom ZTD-a iz 2023. i Novelom

ZTD-a iz 2024.

Glede minimalnih sastojaka politke primitaka, posebno se adresiraju fiksni i varijabilni
dijelovi primitaka te mjerila za njihovu isplatu radi sprjeCavanja njihovog nerazmjerno velikog
udjela, njihov doprinos poslovnoj strategiji radi usmjerenja ka dugoro¢nom odrzivom razvoju,
provedba pravila o povratu (,,claw-back) u smislu obeshrabrenja ponasanja usmjerenog na
postizanje kratkoro¢nih rezultata, kao i odnos primitaka uprave i onih radnickih radi adresiranja

problema jaza u pla¢ama i polarizacije.

Posebno poglavlje izlaze se o uvjetima pod kojima je moguce odstupanje od politike
primitaka zbog dugorocne dobrobiti drustva te se ukazuje na potrebu konkretizacije odnosno
utvrdivanja jasnog standarda temeljem kojeg bi se procjenjivala potreba i opravdanost takvog

odstupanja.

Nadalje, u posebnom se poglavlju raspravlja sadrzaj izvjeséa o primicima, kao i

uredenje primitaka u pravnim osobama u vlasnistvu RH.

U Sestom dijelu raspravlja se o zahtjevima za publiciranje naknada uprave i nadzornog
odbora i izvjeS¢a o primicima kao ozivotvorenju politike primitaka. U posebnom poglavlju
prikazuje se 1 objasnjava znacaj neobvezujuceg dokumenta Komisije s ciljem osiguranja

sveobuhvatnosti, usporedivosti i standardizirane prezentacije izvje$¢a o primicima.

Takoder, analizira se objava politike primitaka 1 izvjeS$¢a o primicima. I u ovom dijelu
daje se komparativni prikaz njemackog rjeSenja kroz BegrRegE ARUG II koji je sluzio kao
uzor uredenja izvjeS¢a o primicima u ZTD-u. Ukazuje se na potrebu objaSnjenja o uskladenosti

s politikom primitaka radi poticanja samopromisljanja o njezinoj prakti¢noj provedbi.

Kao dodatan zahtjev transparentnosti, u posebnom poglavlju izlaZe se obveza revizije
izvjeS¢a o primicima te ukazuje na potrebu provodenja materijalnog odnosno sadrzajnog

ispitivanja, a ne formalnog kakvo je predvideno nacionalnim zakonodavstvom.

U sedmom dijelu rada iznosi se ovlast glavne skupstine glasovati o politici primitaka i
izvjeS¢u o primicima prema ¢l. 276.a ZTD-a odnosno razraduje se mehanizam ,,say on pay*.
Analizira se znacaj savjetodavne naravi odluka glavne skupstine glede politike primitaka i

izvjescée o primicima.
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Takoder, raspravlja se o prevladavaju¢em stavu da neodobrenje politike primitaka ne
sprjecava nadzorni odbor primijeniti predlozeni sustav nagradivanja. U tom smislu, ukazuje se
na odnos nadzornog odbora koji moze tako postupiti u odnosu na €injenicu da je rije¢ o organu
kojeg imenuje glavna skupstina. Stoga se raspravlja da nadzorni odbor ipak ne¢e mo¢i ignorirati

negativno glasovanje na glavnoj skupstini.

Ovaj dio sadrzi i analizu odredbe o izuze¢u od obveze glasovanja glavne skupstine o
izvjeS¢u o primicima za mikro, male i srednje poduzetnike S§to rezultira uStedama odnosno

smanjenjem administrativnih napora kao ratio njezinog donosenja.

U osmom dijelu rada analizira se sadrzaj domacih i komparativnih politika primitaka te

njihova uskladenost s propisanim minimumom podataka.

U devetom dijelu rada analizira se sadrzaj domacih i komparativnih izvjeséa o

primicima te njihova uskladenost s propisanim minimumom podataka.

U desetom dijelu rada analizira se sadrzaj domacih i komparativnih primjera revizorskih
izvjesca te njihova uskladenost s propisanim minimumom podataka i dosegom odredbe kojom

je propisana obveza izrade takvih izvjesca.

U jedanaestom dijelu rada analiziraju se pravila drugih propisa koja ograniavaju
¢lanove uprave i nadzornog odbora u raspolaganju dionicama drustva, kao i1 drustva u trgovanju
vlastitim dionicama u programima otkupa, posebno u kontekstu propisa iz podrucja trzista

kapitala.

U zadnjem dijelu rada iznose se sazeci zakljucaka izvedenih u pojedinim poglavljima te
predlaZu rjeSenja kojima bi se de lege ferenda trebale popuniti praznine u institutima politike

primitaka 1 izvjeS¢a o primicima.

1.3.  Metodologija i ocekivani znanstveni doprinos istrazivanja

Ovo istrazivanje bavit ¢e se izvorima znanstvene literature, s time da se uglavnom radi
o inozemnoj literaturi, s obzirom na oskudicu domacih izvora koji bi mogli doprinijeti
istrazivanju. Za potrebe ovog rada proucit ¢e se, nadalje, domaci i medunarodni propisi,

znanstveni radovi i ogledi.
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U prikazu razvoja instituta politike primitaka i izvjeS¢a o primicima koristit ¢e se
ponajprije privatnopravna analiza poduprta poredbenopravnom metodom. Utvrdit ¢e se
autenti¢ni obrisi tih instituta i definirati mijene kroz koje su prosli tijekom vremena. Iznijet ¢e
se relevantni stavovi o navedenim institutima od njihovog nastanka, razvoja pa do danas u

hrvatskoj, europskoj i common law pravnoj knjizenosti.

Analizom dvaju instituta definirat ¢e se faze njihovog utvrdenja i donoSenja, kao i
pitanja specificna za svaku od njih. Kod definiranja karakteristi¢nih problema i otvorenih
pitanja glede ovih dvaju instituta koristit ¢e se metoda objektivnog, ali i teleoloskog, tumacenja

propisa.

Uporabom poredbene metode prikazat ¢e se specifi¢nosti hrvatskog rjeSenja naspram
onog njemackog i europskog koji predstavlja osnovu njihovog donosenja. Induktivhom
metodom nastojat ¢e se izvesti zakljucak o legislativnoj praznini u kojoj se kre¢u mnoga pitanja

vezana uz primjenu tih instituta.

Zaklju¢no, metodom sinteze izvest ¢e se prijedlozi za unaprjedenje postojecih
zakonskih, i posebice prakti¢nih, rjeSenja kojima se ureduje politika primitaka i izvjesée o

primicima.

U radu se sustavno i cjelovito prikazuju pitanja vezana za primjenu instituta politike
primitaka i izvjeS¢a o primicima iz ¢l. 247.a, 272.r i 276.a ZTD-a. Navedeni instituti nisu do
sada bili predmetom sustavnog istraZivanja u hrvatskoj pravnoj knjizevnosti. Stoga se oCekuje
da ¢e istraZivanje biti od velike koristi pravnoj knjiZzevnosti radi prikaza tih instituta, kao 1

zauzimanja stava o odredenim dvojbama vezanim za njihovu primjenu.

Tako ¢e se razradom minimalnog sadrZaja politike primitaka 1 izvjeS¢a o primicima,
postupka njihovog donoSenja i analizom dosega tih pravila omoguciti objaSnjenje njihovog
znaCaja za povecavanje korporativne transparentnosti i odgovornosti ¢lanova uprave te

procjenu znacaja takvih korektivnih 1 kontrolnih elemenata u korist dionicara.

Nadalje, prikazom teorija nagradivanja uprave dionickog drustva, komparativnim
prikazom njemackog rjeSenja te analizom fiksnih 1 varijabilnih dijelova primitaka omogucit ce
se donoSenje zakljucka o njihovom doprinosu poslovnoj strategiji radi usmjerenja ka

dugoro¢nom odrzivom razvoju.

S druge strane, prikaz pravila o povratu (,,claw-back®) doprinijet ¢e boljem

razumijevanju nastojanja europskog zakonodavca glede sprjecavanja da isplate bonusa dovode
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do kratkoro¢nih poticaja bez istovremeno rizika od njihovog kasnijeg gubitka u slucaju

negativnog razvoja dogadaja.

Takoder, analizom sadrzaja domacih i komparativnih politika primitaka 1 njihove
uskladenosti s propisanim minimumom podataka omogucit ¢e se spoznaja o do sada
postignutom stupnju korporativne transparentnosti i koracima koje je potrebno poduzeti radi

dostizanja zeljenog stupnja iste.

Povrh toga, istrazivanje ¢e omoguciti prikaz stavova njemackih autora glede odredenih
dvojbi koji proizlaze iz primjene ovih instituta, kao i da se, na odgovarajué¢i nacin, kao dobar
standard 1 primjer dobre prakse, prijedlozi takvih rjeSenja, ako se kroz istrazivanje utvrde

prihvatljivim, inkorporiraju i u hrvatski pravni sustav.

Ovdje se posebno isticu utvrdivanje jasnog standarda radi procjene potrebe i
opravdanosti odstupanja od politike primitaka, sukob izmedu zeljene transparentnosti i interesa
druStva za tajno$¢u u pogledu strateSkog planiranja glede obveze navodenja varijabilnih
dijelova primitaka, standardizacija prezentacije izvjeS¢a o primicima, dostatnost formalne
naravi revizorskog ispitivanja izvjesc¢a o primicima i dopustenost nadzornog odbora primijeniti

predloZeni sustav nagradivanja unato¢ njegovom neodobrenju od strane glavne skupstine.

Naime, definiranje standarda radi procjene dopustenosti odstupanja od usvojene politike
primitaka i1 opravdanosti izostanka navodenja varijabilnih primitaka, prikaz i analiza
neobvezujuceg prijedloga europskog zakonodavca radi ujednacene prezentacije izvjeSéa o
primicima, analiza pouzdanosti revizorskog ispitivanja izvjesc¢a koje se iscrpljuje u formalnom
utvrdenju sadrzi li izvjeS¢e minimum propisanih podataka umjesto u materijalnom odnosno
sadrzajnom ispitivanju te prikaz njemacke teorije o pravu nadzornog odbora primijeniti

neodobreni sustav nagradivanja pridonijet ¢e prijedlozima za rjeSenje takvih dvojbi.

U radu se otvara 1 pitanje potrebe jasnijeg uskladenja interesa za vecim stupanjem
korporativne transparentnosti 1 nafela primjerenosti primanja uprave prema poslu koji

obavljaju. U tom smislu, predlazu se i rjeSenja radi popunjavanja praznina u tim institutima.
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II. UREBENJE POLITIKE PRIMITAKA I IZVJESCA O PRIMICIMA

2.1.  Razvoj politike primitaka i izvjeS¢a o primicima u pravu EU

2.1.1. Uvod

Komisija ureduje pitanje politike primitaka u dionickim druStvima ve¢ duze od dva
desetlje¢a. Tome je zasigurno pridonijela pojava malverzacija u uvrstenim dionickim drustvima
potkraj 20. stoljeca i pocetkom 21. stoljeca, ali 1 svjetska financijska kriza 2007. godine. Upravo
takve okolnosti rezultirale su nastojanjem Komisije pokusati pronaé¢i odredene mehanizme
poboljsanja korporativnog upravljanja u uvrStenim dionickim drustvima. Dok su se u SAD-u
rjeSenja trazila u poboljSavanju sustava revizije godis$njih financijskih izvjeS¢a, EU naglasak je

stavila na jacanje uloge nadzornih organa u kreiranju politike primitaka.

Valja primijetiti kako su Komisija i tijela osnovana odnosno podrzana od Komisije u
proteklih dvadesetak godina ulozila velike napore u uredenje politike primitaka. No, kako je, u
pravilu, pri tome bilo rije¢ o dokumentima, preporukama koje su neobvezujuceg karaktera,
navedeno je rezultiralo njihovom neuskladenom primjenom u razli¢itim drZzavama ¢lanicama

EU.*

34 Komunikacija Komisije Europskom vije¢u i Europskom parlamentu iz 2003. godine — Modernizacija zakona o
trgovackim drustvima i jacanje korporativnog upravljanja u Europskoj uniji — Akcijski plan, Preporuka Komisije
od 14. prosinca 2004. o poticanju odgovarajuceg rezima za nagradivanje direktora uvrStenih drustava, Preporuka
Komisije od 15. veljace 2005. o ulozi neizvr$nih ili nadzornih direktora i o komisijama (nadzornog) odbora,
Preporuka Komisije od 30. travnja 2009. kojom se dopunjuju preporuke 2004/913/EZ 1 2005/162/EZ u pogledu
rezima nagradivanja direktora uvrStenih drustava, 2009/385/EZ), Izjava Europskog foruma korporativnog
upravljanja o naknadama direktora, Zelena knjiga — EU okvir korporativnog upravljanja, Priopéenje Komisije

Europskom parlamentu, Vije¢u - Akcijski plan iz 2012.

14



2.1.2. Komunikacija Komisije Europskom vije¢u i Europskom parlamentu iz 2003.
godine — Modernizacija zakona o trgovackim druStvima i jaCanje korporativnog

upravljanja u Europskoj uniji — Akcijski plan

U rujnu 2001. godine Komisija je osnovala skupinu struénjaka za pravo drustava.®
Ratio takve odluke bio je da ta skupina stru¢njaka Komisiji pruza neovisne, strucne savjete o
kljucnim prioritetima radi proklamirane Komisijine namjere modernizirati europsko pravo

drustava, ukljucujuci i korporativno upravljanje.

S obzirom na kolaps tadasnjeg energetskog diva Enrona u travnju 2002. godine, od te
skupine stru¢njaka Komisija je zatrazila da njihov rad obuhvati i regulatorna pitanja koja su se
ukazivala klju¢nima u rjeSavanju te krize.>® Stoga je skupina struénjaka izradila i prijedloge

koji su se, izmedu ostalih, ticali i primanja uprave.

Krajnji rezultat takvog rada skupine stru¢njaka jest konacno izvjeS¢e o modernom
regulatornom okviru za pravo drustava u Europi, a koje je objavljeno u studenom 2002. godine.
U tom kona¢nom izvje$éu, usmjerenom na korporativno upravljanje u EU i modernizaciju
europskog prava drustava, skupina stru¢njaka prezentirala je svoje observacije i1 prijedloge
unaprjedenja u vidu, izmedu ostalih, 1 korporativnog upravljanja (Sto, pak, obuhvaca i pitanje

primitaka uprave).®’

S druge strane, suoCena s tadaSnjim financijskim skandalima, ali i potrebom obnove
povjerenja europskih investitora, Komisija je 21. svibnja 2003. godine usvojila Akcijski plan o

modernizaciji prava trgovackih drustava i pobolj$anju korporativnog upravljanja u EU.*®

35 High Level Group of Company Law Experts (HLG).

36 Kouloridas A, von Lackum J., Recent Developments of Corporate Governance in the European Union and their
Impact on the German Legal System, German Law Journal, Volume 5, Issue 10, 2004, str. 1275.

37 Konac¢no izvje$¢e skupine stru¢njaka - Report of the high level group of company law experts on a modern
regulatory framework for company law in europe, dostupno na:

https://www.ecgi.global/sites/default/files/report_en.pdf, datum pristupa 21. srpnja 2024. godine.

3 Komunikacija Komisije Europskom vijeéu i Europskom parlamentu — Modernizacija zakona o trgovackim
drustvima i jacanje korporativnog upravljanja u Europskoj uniji — Akcijski plan / COM/2003/0284 final, dostupno
na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A52003DC0284, datum pristupa 22. srpnja
2024. godine.
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Usvajanjem takvog akcijskog plana, Komisija je odaslala vise poruka. S jedne strane,
tim planom Komisija je proklamirala pristup koji namjerava slijediti u podrucju prava drustava
i korporativnog upravljanja.® S druge strane, akcijski plan ujedno je bio i odgovor na kona¢no
izvjes¢e skupine stru¢njaka o modernom regulatornom okviru za pravo drustava u Europi iz
studenog 2002. godine.*’ Ovo kroz definiranje klju¢nih politickih ciljeva koji ée predstavljati
osnovu za svaku buducu radnju koju je potrebno poduzeti na razini EU, a $to, pak, ukljucuje

kratkoro¢ni, srednjoroéni i dugoroéni akcijski plan s prioritetima.*!

Prema Komisiji, budu¢e radnje na razini EU u podru¢ju prava trgovackih drustava
trebale bi, Sto je viSe moguce, biti u funkciji ispunjenja sljedecih dvaju ciljeva. Prije svega, rijec¢
je o osiguravanju ucinkovite 1 razmjerne zastite dionicara i tre¢ih strana. Ovo kao temeljna
pretpostavka za ostvarenje visokog stupnja povjerenja u poslovnim odnosima. Drugo, poslovna
ucinkovitost 1 konkurentnost, kao klju¢ne komponente gospodarskog rasta i otvaranja radnih
mjesta, ovise, izmedu ostalih, i o legislativnom okviru prava drustava. Sami, pak, kljuc¢ za
postizanje tog cilja ukazuje se uspostavljanje odgovarajuée ravnoteze izmedu radnji poduzetih

na EU i nacionalnoj razini odnosno razini drzava ¢lanica EU.*?

Radi postizanje gore navedenih ciljeva, Komisija je akcijskim planom predvidjela niz
inicijativa za koje je predlozila pristup koji se bazira na trima fazama (kratkoro¢nim — do 2005.
godine, srednjorocnim — do 2008. godine 1 dugoro¢nim — do 2010. godine) s jasnim prioritetima.
Sama, pak, kljucna pitanja koja se adresiraju u tom planu odnose se, izmedu ostalih, 1 na

korporativno upravljanje, odrzavanje kapitala, grupe drustava i korporativno restrukturiranje.

Jedan od kljuénih elemenata dobrog korporativnog upravljanja jest i transparentnost
nagradivanja uprave. To je prepoznala 1 Komisija, stoga je akcijski plan posebno poglavlje

posvetio upravo nagradivanju uprave.

3 Op. cit. u bilj. 38, str. 3.

40 Hopt, Klaus J., 'European Company Law and Corporate Governance: Where Does the Action Plan of the
European Commission Lead?', u Klaus J. Hopt, and others (eds), Corporate Governance in Context: Corporations,
States, and Markets in Europe, Japan, and the US (Oxford, 2005; online edn, Oxford Academic, 22 Mar. 2012),
https://doi.org/10.1093/acprof:0s0/9780199290703.003.0007, str. 118—142, datum pristupa 21. srpnja 2024.

godine.
4 Op. cit. ubilj. 38, str. 4.
42 Op. cit. u bilj. 38, str. 7-8.
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Dionicari bi, naime, prema Komisiji, trebali biti u poziciji ocijeniti odnos izmedu uc¢inka
samog drustva i razine naknade uprave, kako ex ante, tako i ex post.** Izrazavajuéi time svoje
slaganje sa stavom skupine stru¢njaka u tom dijelu, Komisija je navela da bi se odgovarajuéi
regulatorni rezim trebao sastojati od Cetiri kljucne stavke - publiciranje politika nagradivanja
u godiSnjim financijskim izvjestajima, publiciranje pojedinosti o nagradivanju pojedinih
¢lanova uprave u godisnjim financijskim izvjestajima, prethodno odobrenje skupstine glede
shema dioni¢kih opcija u kojima sudjeluju ¢lanovi uprave i jasno isticanje, u godiSnjim
financijskim izvjeS¢ima, troskova takvih shema za samo drustvo. Radi ostvarenja takvog
rezima, Komisija je manifestirala namjeru objave preporuke. Ovo posebice radi obnove

povjerenja investitora.**

Polazec¢i, dakle, od okolnosti koje su prethodile usvajanju predmetnog akcijskog plana,
kao 1 njegovog sadrzaja, moze se zakljuciti da on predstavlja jedan od klju¢nih dokumenata
pocetnih nastojanja Komisije kojima je uobli¢ila svoje videnje buduéeg uredenja, izmedu
ostalih, i pitanja primitaka uprave. Ovo, pak, sve u svrhu modernizacije europskog prava

drustava i jacanja korporativnog upravljanja i transparentnosti u cijeloj EU.

2.1.3. Preporuka Komisije od 14. prosinca 2004. o poticanju odgovarajuceg rezima za

nagradivanje direktora uvrStenih drustava

Prema proklamiranoj namjeri uspostave odgovarajuc¢eg regulatornog reZima glede
nagradivanja uprave uobli¢enoj u Akcijskom planu iz svibnja 2003. godine, Komisija je 14.
prosinca 2004. godine usvojila Preporuku o poticanju odgovarajuéeg rezima za nagradivanje

direktora uvrstenih drustava.®

4 Tako i Miladin, op. cit. ubilj. 5, str. 153.

4 Op. cit. ubilj. 38, str. 16.

4 Preporuka Komisije od 14. prosinca 2004. o poticanju odgovarajuéeg rezima za nagradivanje direktora uvrstenih
drustava, (2004/913/EC), dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/eli/reco/2004/913/0j, datum pristupa 22. srpnja
2024. godine.
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Ovim dokumentom Komisija je po prvi puta iznijela jasne stavove glede okvira
nagradivanja uprave koji ¢e kasnije biti implementirani u europsko zakonodavstvo, a zatim i u

nacionalna zakonodavstva drZava ¢lanica EU.

Ratio kojima se Komisija vodila donose¢i takav akt sadrzani su u njegovoj Preambuli.
Tako se uspostava odgovarajuceg regulatornog rezima za primanja direktora naglasava jednim

od klju¢nih prijedloga za jaCanje prava dionicara i modernizaciju uprave.

Nadalje, upravo su primici prepoznati kao jedno od klju¢nih podrucja u kojem direktori
mogu biti u sukobu interesa, slijedom cega bi sustavi nagradivanja trebali biti podvrgnuti

odgovaraju¢im kontrolama upravljanja.

Stovise, jasan i sveobuhvatan pregled politike nagradivanja dru$tva prepoznaje se
jednim od kljuénih agendi. Ovo jer bi objavljivanje takve politike nagradivanja omogucéilo
dioni¢arima procjenu pristupa druStva samom nagradivanju i ujedno ojacalo odgovornost
drustva prema dionicarima. Upravo iz tog razloga, u takav bi pregled valjalo ukljuciti i elemente
koji se odnose na naknadu uprave. To, medutim, ne bi trebalo obvezivati drustvo na otkrivanje
bilo kakvih komercijalno osjetljivih informacija koje bi mogle biti Stetne za strateski polozaj

samog drustva.

Povrh svega toga, Komisija u Preambuli prepoznaje nuznost da politika primitaka bude
dio dnevnog reda godisnje glavne skupstine. Ovo kako bi se dioniarima pruzila prilika izraziti

svoje stavove 1 povesti raspravu o takvom nagradivanju uprave.

Stovise, radi poveéanja stupnja odgovornosti, u Preambuli se polazi od toga da bi
politika primitaka trebala biti predmet glasovanja na glavnoj skupstini, pri ¢emu bi takvo
glasovanje moglo imati savjetodavni karakter. Takoder, kao jedna od klju¢nih ideja iznosi se
potreba da varijabilni sustavi primanja (nagrade u dionicama, dionickim opcijama ili bilo kojem
drugom pravu na stjecanje dionica) budu predmet prethodnog odobrenja glavne skupStine

drustva.*6

Polaze¢i, dakle, od takvih ciljeva i ideja uobli¢enih u Preambuli, ovom Preporukom
Komisija, izmedu ostalih, posebno adresira pitanje politike primitaka 1 glasanja skupStine

(Odjeljak II), nagradivanja uprave (Odjeljak III) te odobrenja skupstine (Odjeljak IV).

4 Op. cit. ubilj. 45, t. 1.,2.,5., 7., 8.1 10. Preambule.
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Svoje stavove glede politike primitaka i glasanja skupstine Komisija je izrazila kroz
Odjeljak II. Tako bi, prema Komisiji, svako uvrsteno drustvo trebalo objaviti izjavu o politici
nagradivanja drustva. Ovo kao dio neovisnog izvjes¢a o primicima i/ili kao dio godisnjih
izvjesc¢a (ili njegovih biljeski). U svakom slucaju, takva izjava trebala bi biti objavljena i na

web stranici samog drustva.

Sama, pak, izjava trebala bi se uglavnom odnositi na politiku drustva o primanjima
direktora za sljedecu financijsku godinu, ali i naredne godine, ako je to prikladno. U svakom
slucaju, takva bi izjava trebala sadrzavati i pregled na koji je nacin politika nagradivanja
provedena u prethodnoj godini. Pri tome bi takva izjava minimalno sadrzavala podatke o,
izmedu ostalih, znacaju fiksnih i varijabilnih dijelova primitaka, kriterijima temeljem kojih se
utvrduje pravo na dodjelu dionica, informacijama o vezi izmedu ucinka (,,performance*) i same

naknade.*’

Nadalje, takva izjava trebala bi sadrzavati 1 informacije o uvjetima ugovora direktora
(trajanje ugovora, otpremnina i sl.), kao i o procesu donoSenja odluka koji se koriste za

odredivanje politike primitaka direktora.*®

Prema Komisiji, politika primitaka trebala bi biti zasebna tocka dnevnog reda skupstine
drustva, dok bi izjava o primicima bila predmet glasovanja skupstine, pri ¢emu bi takvo

glasovanje moglo biti savjetodavne ili obvezne naravi.

S druge strane, pitanje nagradivanja uprave uredeno je kroz Odjeljak III. Tako bi, prema
Komisiji, ukupna primanja i druge beneficije (poput iznosa place, bonusa, naknada u slucaju
prestanka mandata, broja dodijeljenih dionica 1 sl.) dodijeljene pojedinim direktorima tijekom
financijske godine trebale biti detaljno objavljene u godiSnjim financijskim izvjes¢ima ili u

biljeskama uz takva izvjes¢a ili, ako je to primjenjivo, u izvjeséu o primicima.*’

Nadalje, odobrenje skupstine uredeno je kroz Odjeljak IV. U njemu, pak, Komisija

predlaze, izmedu ostalog, da sheme prema kojima direktori primaju naknadu u dionicama,

47 Ribas-Ferrer, Viceng, Corporate Governance in European Listed Companies and Financial Institutions, Athens
Journal of Law, Volume 2, Issue 1, 2016., str. 53.

4 Op. cit. ubilj. 45, str. 4.

Y Op. cit. ubilj. 45, str. 5.
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dionic¢kim opcijama ili bilo kojem drugom pravu na stjecanje dionica budu predmet prethodnog

odobrenja od strane glavne skupstine.>

Analiziraju¢i sadrzaj ove Preporuke, razvidno je da ona, u bitnome, predstavlja temeljne
smjernice Komisije glede politike primitaka, izvje$¢a o primicima i glasovanja skupstine o
takvoj politici i izvjeS¢u koje su kasnije uobli¢ene u europsko zakonodavstvo (putem direktiva),

a kasnije 1 u nacionalno zakonodavstvo drzava ¢lanica.

Stovise, veina sadrzaja ove Preporuke implementirana je u direktivu koja je
predstavljala osnovu Novele ZTD-a iz 2019. (o ¢emu vise u treCem poglavlju), a koja je
uslijedila punih trinaest godina nakon usvajanja ove Preporuke. To je zapravo najbolji dokaz
jasne strategije Komisije, uobli¢ene joS u Akcijskom planu iz svibnja 2003. godine, i nastojanja
upravo odrednice tog plana i ove Preporuke implementirati u europsko pravo drustava radi

njegove modernizacije i jacanja korporativnog upravljanja.

2.1.4. Preporuka Komisije od 15. veljate 2005. o ulozi neizvr$nih ili nadzornih

direktora uvrsStenih drustava i o komisijama (nadzornog) odbora

Po uzoru na Preporuku Komisije od 14. prosinca 2004. godine, Komisija je, pozivajuci
se na kljucne ciljeve iz Akcijskog plana od 21. svibnja 2003. godine u vidu, izmedu ostalog,
jacanja pozicije dionicara, 15. veljace 2005. godine usvojila Preporuku o ulozi neizvrsnih ili

nadzornih direktora uvritenih drustava i o komisijama (nadzornog) odbora.>!

I ovdje se ratio kojim se Komisija vodila donose¢i takav akt nazire ve¢ u njegovoj
Preambuli. Tako se naglaSava vaZznost neizvr$nog ili nadzornog kadra u nadziranju izvrSnih

direktora i rjeSavanju situacija koje ukljucuju sukobe interesa.

30 Op. cit. ubilj. 45, str. 6.

5! Preporuka Komisije od 15. veljace 2005. o ulozi neizvrinih ili nadzornih direktora uvrStenih drustava i o
komisijama  (nadzornog) odbora, (2005/162/EC), dostupno na:  https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32005H0162, datum pristupa 23. srpnja 2024. godine.
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Nadalje, Komisija ujedno istice da usvajanje detaljnih obvezuju¢ih pravila nije
najucinkovitiji nacin za postizanje ciljeva kojima se tezi, stoga bi sve mjere donesene temeljem

ove Preporuke trebale biti temeljno usmjerene na poboljSanje korporativnog upravljanja.

Takoder, Komisija u Preambuli prepoznaje vaznost nadzornog odbora u, izmedu ostalih,
podrucju nagradivanja direktora, slijedom Cega ohrabruje stvaranje odbora unutar nadzornog

odbora koji bi se, izmedu ostalog, bavili i pitanjem nagradivanja direktora.>

Polaze¢i, dakle, od takvih ciljeva i ideja uobli¢enih u Preambuli, ovom Preporukom
Komisija posebno adresira pitanje opsega i dosega same Preporuke (Odjeljak I) te organizacije

1 sastava odbora unutar nadzornog odbora (Odjeljak II, t. 5. u vezi s Aneksom I, t. 3.).

Svoje stavove opsega i dosega same Preporuke Komisija je izrazila kroz Odjeljak II.
Tako Komisija poziva drzave ¢lanice poduzeti korake kako bi u nacionalna prava inkorporirale
odredbe koje ureduju ulogu neizvrs$nih (,,non-executive) direktora ili ¢lanova nadzornih
(,,supervisory*) tijela i odbora (nadzornog) odbora koje bi koristila uvrstena drustva, za §to se

predlaze koristiti one instrumente koji najbolje odgovaraju njihovom pravnom okruzenju.

S druge strane, svoje stavove glede organizacija i sastava odbora unutar nadzornog
odbora Komisija je izrazila kroz Odjeljak II Aneksa I Preporuci. Tako bi, prema Komisiji,
odbori unutar nadzornog odbora trebali biti sastavljeni na nacin da se sastoje od onog broja
neizvr$nih direktora ili ¢lanova nadzornog odbora koji ¢e imati klju¢nu ulogu u onim

podrucjima koji podrazumijevaju potencijalno visok stupanj sukoba interesa.

Rijec je, dakle, o podru¢jima gdje postoji potencijalni sukob interesa izmedu razli¢itih
organa upravljanja ili u situacijama kada dioni¢ari nemaju mogucnost izravnog sudjelovanja u
donosenju odluka.>® Stoga se predlaze unutar nadzornog odbora osnovati, izmedu ostalih, i

odbor za naknade.

Nadalje, prema t. 3. Aneksa I Preporuci, prijedlog je Komisije uspostaviti odbor za
naknade unutar nadzornog odbora tamo gdje, prema nacionalnom pravu, taj isti nadzorni odbor
igra ulogu u postupku odredivanja primitaka direktora. Pri tome bi se taj odbor trebao sastojati

iskljuc¢ivo od neizvr$nih direktora ili ¢lanova nadzornog odbora. Mandat takvog odbora sastojao

2 Op. cit. ubilj. 51,t.1,,3.,4.,6.19. Preambule.

33 Djoki¢, Danila, "THE CORPORATE GOVERNANCE STATEMENT AND AUDIT COMMITTEE IN THE
EUROPEAN UNION AND REPUBLIC OF SLOVENIA.", Croatian Yearbook of European Law & Policy, vol.
5, br. 1, 2009, str. 285.
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bi se, izmedu ostalih, u davanju prijedloga nadzornom odboru o politici primitaka direktora, pri
¢emu bi se takva politika odnosila na sve oblike naknade (ukljucujuéi fiksne, varijabilne i sl.),
o pojedina¢nim primanjima koja bi se dala pojedinom direktoru, osiguravajuéi da su u skladu s
politikom primitaka koju je usvojilo drustvo, o prikladnim oblicima ugovora za direktore, kao

i raspravljanju o opcoj politici u vezi s odobravanjem shema glede dodjele dionica direktorima.

Takoder, takav odbor trebao bi imati pravo konzultirati se s vanjskim stru¢njacima radi
dobivanja potrebnih informacija o trziSnim standardima za sustave nagradivanja (za Sto bi samo

drustvo trebalo tom odboru na raspolaganje staviti odgovaraju¢a novéana sredstava).>*

Polaze¢i, dakle, od sadrzaja ove Preporuke, razvidno je da ona predstavlja nastavak
Komisijine strategije jacanja uloge dioniCara (ovdje, konkretno, kroz osnaZenje uloge
nadzornog odbora glede primitaka uprave), a time i poboljSanja korporativnog upravljanja

uvrsStenih drusStava.

Naime, stavovi Komisije glede jacanja uloge nadzornog odbora glede odredivanja
primitaka uprave, potrebe da politika primitaka sadrzi sve oblike naknade koje bi bile
dodijeljene upravi, kao i nuznosti da pojedina¢na primanja uprave odgovaraju usvojenoj politici
primitaka, predstavljaju obrise uloge nadzornog odbora glede politike primitaka i izvjeS¢a o
primicima koja je kasnije 1 implementirana u direktivu koja je predstavljala osnovu Novele

ZTD-a iz 2019. (o ¢emu vise u tre¢em poglavlju).

2.1.5. Preporuka Komisije od 30. travnja 2009. kojom se dopunjuju preporuke
2004/913/EZ 1 2005/162/EZ u pogledu rezima nagradivanja direktora uvrStenih
drustava, 2009/385/EZ)

Kao odgovor na financijsku krizu, Komisija je 30. travnja 2009. godine usvojila
Preporuku kojom se dopunjuju Preporuke 2004/913/EZ i 2005/162/EZ u pogledu rezima

nagradivanja direktora uvrstenih drustava.*

3 Kouloridas i von Lackum, op. cit. u bilj. 36, str. 1287.

3 Preporuka Komisije od 30. travnja 2009. kojom se dopunjuju preporuke 2004/913/EZ i2005/162/EZ u pogledu
rezima nagradivanja  direktora  uvrStenih  druStava, 2009/385/EZ), dostupno na:  https://eur-
lex.europa.eu/eli/reco/2009/385/0j, datum pristupa 25. srpnja 2024. godine.
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Kao i u Preporukama iz 2004. 1 2005. godine, ¢iji se sadrzaj ovom Preporukom iz 2009.
godine dopunjuje, Komisija je ratio njezinog donosenja iznijela kroz Preambulu. Tako se u njoj
naglasava da su strukture nagradivanja postale sve slozenije, pri ¢emu se posebno
problematizira usredotoCenost na kratkorocna postignuca, a $to je rezultiralo 1 pretjeranim

nagradivanjem (koje nije bilo opravdano postignutim uc¢inkom).

Nadalje, Komisija u njoj izrazava potrebu utvrdenja dodatnih principa glede strukture
nagradivanja uprave i postupka i nadzora procesa utvrdivanja takve strukture. Naime, prema
Komisiji, struktura primanja uprave trebala bi promicati dugorocnu odrzivost i osigurati da se
primanja temelje na u€inku. Stoga bi varijabilne komponente primitaka trebale biti povezane s
unaprijed odredenim i mjerljivim kriterijima uspjeSnosti, ukljucujuéi i kriterije nefinancijske

prirode.

Takoder, osim S§to je potrebno postaviti ograni¢enja za varijabilne komponente
primitaka, predlaze se znacajne komponentne varijabilnih primitaka odgoditi na odredeno
razdoblje od, primjerice, tri do pet godina. Stovise, po prvi puta se i jasno isti¢e da bi drustva
trebala imati moguénost traziti povrat varijabilnih dijelova primitka koji su isplac¢eni na temelju

informacija za koje se pokazalo da su o&ito pogresne.>®

Nadalje, u Preambuli se istie da je potrebno osigurati da otpremnine odnosno tzv.
,,zlatni padobrani® ne predstavljaju nagradu za neuspjeh, slijedom cega ih je potrebno unaprijed

ograniciti na odredeni iznos ili trajanje.

Takoder, sheme prema kojima se direktori placaju u dionicama i dioni¢kim opcijama

trebale bi biti znacajnije povezane s u¢inkom i dugoro¢nim podizanjem vrijednosti drustva.

Slijedom navedenog, a kako bi se dionicarima omogucilo procjenu pristupa drustvu
nagradivanju te ujedno ojacala odgovornost drustva prema dioni¢arima, predlaZe se da izjava o
primicima bude jasna i lako razumljiva. Sto se, pak, ti¢e nadzornog odbora druitva i odbora
unutar tog odbora, Komisija isti¢e da bi barem jedan od ¢lanova tih odbora trebao biti stru¢an

u podrucju nagradivanja.

Zaklju€no, na kraju Preambule Komisija je izrazila namjeru istraziti mogucénosti

standardiziranja objave politike primanja.®’

36 Op. cit. u bilj. 55, t. 2., 3.1 6. Preambule.
57 Op. cit. u bilj. 55,t.7.,8.,9.111. Preambule.
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Ovom Preporukom Komisija, dakle, dopunjuje Preporuku iz 2004. godine (Odjeljak II)
i Preporuku iz 2005. godine (Odjeljak IIT).

Tako u Odjeljku II Komisija istice da bi drustva trebala postaviti ograniCenja za
varijabilne komponente ako politika primitaka ukljucuje takve komponente primitaka. Pri tome
bi fiksna komponenta primitka trebala biti dovoljna da drustvo moze uskratiti isplatu

varijabilnih dijelova primitaka u slucaju da kriteriji uspjesnosti nisu ispunjeni.

Nadalje, sama dodjela varijabilnih komponenti primitaka trebala bi biti podlozna
unaprijed odredenim i mjerljivim kriterijima ucinka, dok bi kriteriji uspjeSnosti trebali
promicati dugoro¢nu odrzivost 1 ukljucivati nefinancijske kriterije. Upravo radi promicanja
takve dugoro¢ne odrzivosti, predlaze se da se ve¢i dio varijabilnog dijela primitka odgodi za

odredeno vremensko razdoblje.

Stovise, sami ugovori s direktorima trebali bi sadrzavati odredbe prema kojima drustvo
ima pravo traziti povrat isplacenih varijabilnih dijelova primitaka, a koji su dodijeljeni na
temelju informacija za koje se naknadno pokazalo da su pogresni. Sto se, pak, ti¢e otpremnine,

prema Komisiji, ona ne bi trebala prelaziti fiksni iznos ili fiksni broj godina godisnje naknade.

S druge strane, u nastavku Odjeljka II, Komisija naglaSava da se, radi ostvarenja i
usmjerenja ka dugoro¢noj odrzivosti, dionice ne bi smjele stec¢i barem tri godine nakon dodjele,
dok bi samo stjecanje prava na dionice trebalo biti podvrgnuto unaprijed odredenim i mjerljivim

kriterijima uspjeSnosti.

Nadalje, osim $to bi izjava o primicima trebala biti jasna 1 lako razumljiva, ona bi, pored
informacija predvidenih Preporukom iz 2004. godine, trebala, izmedu ostalih, sadrZavati 1
informacije o tome kako izbor kriterija uspjesnosti doprinosi dugoro¢nim interesima drustva, o
metodama kojima se utvrduje ispunjenje kriterija uspjesnosti te o razdobljima odgode glede
varijabilnih komponenti primitaka. Povrh toga, u tom istom odjeljku Komisija isti¢e da bi
dionicare trebalo poticati da prisustvuju glavnim skupStinama i da promisljeno koriste svoje

pravo glasa u vezi s primicima uprave.

U Odjeljku III Komisija naglaSava da bi najmanje jedan od c¢lanova odbora za
nagradivanje trebao imati znanje i1 iskustvo u podrucju politike nagradivanja, kao i1 da, odbor
mora osigurati da, prilikom koriStenja usluga vanjskih stru¢njaka u svrhu dobivanja informacija
o trziSnim standardima za sustave nagradivanja, ti stru¢njaci u isto vrijeme ne savjetuju odjel

za ljudske potencijale ili upravu samog druStva. Takoder, odbor bi trebao osigurati da su
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primanja pojedinih ¢lanova uprave razmjerna primanjima drugih ¢lanova uprave i drugog

osoblja drustva.

Analiziraju¢i sadrzaj ove Preporuke razvidno je da je njome Komisija odlucila poduzeti
daljnje korake u svrhu osiguranja transparentnosti postupanja u podruc¢ju nagradivanja. Razloge
takvog postupanja valja prona¢i u promjeni strukture primanja koja je, pod utjecajem
financijske krize, dozivjela daljnju kompleksnost i pretjeranu povezanost s kratkorocnim

rezultatima.>®

Za razliku od Preporuke iz 2004. godine, ¢iji sadrzaj ujedno dopunjuje, ova Preporuka
viSe je usmjerena na sadrzaj i postupak nagradivanja, nego na njegovu objavu.’® Naime, dok je
Preporukom iz 2004. godine Komisija naglasak stavila na potrebu objave izjave o politici
nagradivanja i njezine sastavne dijelove, da politika primitaka bude zasebna to¢ka dnevnog reda
glavne skupstine (a izjava o primicima predmet glasovanja) i da sheme prema kojima direktori
primaju naknadu u dionicama, dioni¢kim opcijama ili bilo kojem drugom pravu na stjecanje
dionica budu predmet prethodnog odobrenja od strane glavne skupstine, ovom Preporukom

Komisija je vecu paznju posvetila sadrzaju same politike primitaka.

Komisija je, naime, uslijed financijske krize i njezinih posljedica, prepoznala potrebu
da se daljnji razvoj kljucnih ciljeva iz Akcijskog plana iz 2003. godine (ucinkovita zaStita
dionicara i tre¢ih osoba te poslovna uc¢inkovitost i konkurentnost) osigura kroz stavljanje veceg

naglaska na sami sadrzaj odnosno srz primitaka uprave.

Ovo, pak, kroz inzistiranje na mehanizmima povezanim uz dugoro¢nu odrZivost i razvoj
drustva — povezanost varijabilnih dijelova primitaka s kriterijima uspjeSnosti, ogranicenja
iznosa varijabilnog dijela primitaka, odgoda isplate dijela varijabilnih primitaka i1 ogranic¢enje
iznosa otpremnina odnosno njihovo vezivanje uz godiS$nji iznos primitka. Stav je, dakle,
Komisije da politika primitaka mora osigurati naknadu za izvedbu 1 stimulirati osiguranje

srednjoro¢nog i dugoro¢nog rasta drustava.®

>8 Folwarski, Mateusz. “The Impact of the Financial Crisis on the Regulations of Managerial Staff Remuneration
in Financial Institutions.”, Bezpieczny Bank, no. 2(55), 2014, str. 102.

% Cieslak, Katarzyna, "Agency conflicts, executive compensation regulations and CEO pay-performance
sensitivity: evidence from Sweden,", Journal of Management & Governance, Springer; Accademia Italiana di
Economia Aziendale (AIDEA), vol. 22(3), 2018., str. 540.

0 Horak, Hana, Dumangi¢, Kosjenka, Neovisnost i nagradivanje ¢lanova nadzornih odbora i neizvrsnih direktora,

Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, vol. 48, br. 1, 2011, str. 52-53.
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Daljnje usmjerenje Komisije prema dugorocnoj odrzivosti drustva (naspram
ostvarivanju kratkoro¢nih rezultata) razvidno je i iz Komisijinog prijedloga u vidu prosirenja
sadrzaja izjave o primicima. Naime, osim $to Komisija po prvi puta navodi da bi trebala biti
jasna i lako razumljiva (8to je izri¢aj koji je kasnije implementiran i u Direktivu (EU) 2017/828
1u ZTD), ona bi trebala sadrzavati podatke koji pruzaju u€inkovitu zastitu dionicara — kako
izbor kriterija uspjeSnosti doprinosi dugoro¢nim interesima drustva, metode kojima se utvrduje

ispunjenje kriterija uspjeSnosti te razdoblja odgode glede varijabilnih komponenti primitaka.

Stovise, ovom se Preporukom po prvi puta uvodi pojam ,,claw-back klauzula“ odnosno
prava drustva, temeljem takve odredbe u ugovorima sklopljenima s ¢lanovima uprave,
zahtijevati povrat varijabilnih dijelova primitaka koji bi bili isplaceni na temelju informacija za

koje se pokaze da su pogresne.

Takoder, jacanje uloge nadzornog odbora glede primitka uprave vidljivo je i u
Komisijinom nastojanju ojacati njegovu struc¢nost. Tako se ovom Preporukom isti¢e da bi
barem jedan ¢lan odbora za nagradivanje unutar nadzornog odbora trebao biti stru¢an odnosno

imati posebna znanja i iskustva glede nagradivanja uprave.

Stovise, Komisija u tom dijelu po prvi puta polazi od nagela razmjernosti primanja
pozivajuéi clanove tog odbora da osiguraju da primanja pojedinog ¢lana uprave budu razmjerna

primanjima drugih ¢lanova, ali i drugog osoblja drustva.

Sto se, pak, ti¢e glasovanja skupstine o primicima (,,say on pay*), po uzoru na Preporuku
iz 2004. godine, Komisija i1 ovom Preporukom naglaSava potrebu motiviranja dionicara da

koriste svoje pravo glasa u vezi s primicima uprave.

2.1.6. Direktiva (EU) 2007/36

Prvi konkretni rezultat napora Komisije u pokusSaju jacanja uloge dionicara svakako
predstavlja Direktiva (EU) 2007/36°', a koja je implementirana u hrvatsko pravo izmjenama i

dopunama zakona o trgovackim drustvima iz 2009. godine. Njome se htjelo utjecati na ulogu

o1 Direktiva 2007/36/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa od 11. srpnja 2007. o izvrSavanju pojedinih prava

dionicara trgovackih druStava uvrStenih na burzu, dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2007/36/oj/hrv,

datum pristupa 2. studenog 2024. godine.
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korporativnog upravljanja, posebice tzv. mjeSovitog korporativnog upravljanja, koje
podrazumijeva pravno reguliranje obveze financijskog izvjeStavanja 1 transparentnosti

poslovanja dioni¢kih drustava te revizije financijskih izvjestaja.t?

lako se navedenom direktivom ne ureduje pojam politike primitaka, donoSenje
Direktive (EU) 2007/36 rezultat je intenzivnog nastojanja Komisije osnaziti prava dioniCara

prvenstveno proSirenjem pravila o transparentnosti.

U svjetlu navedenog, Direktivom (EU) 2007/36 predvideno pravo sudjelovanja na
glavnoj skupstini elektroni¢kim putem®, pravo dioni¢ara postaviti pitanja koja se odnose na
tocke dnevnog reda glavne skupstine ® te razrada prava glasovanja putem punomoéi®
zasigurno predstavljaju odraz snaznog usmjerenja Komisije prema transparentnijem

korporativhom upravljanju drustva.

2.1.7. Izjava Europskog foruma za korporativno upravljanje od 23. ozujka 2009. o

naknadama direktora

Europski forum za korporativno upravljanje medunarodna je neprofitna organizacija s
fokusom na glavna pitanja korporativnog upravljanja. Taj je forum 23. ozujka 2009. godine
objavio svoju izjavu o naknadama direktora, a koju je Komisija objavila na svojim web

stranicama 24. ozujka 2009. godine.%

Tako forum u t. 1. svoje Izjave, kao i Komisija u Preambuli Preporuke iz 2009. godine,
takoder prepoznaje financijsku krizu kao uzrok ponovnog pokretanja rasprave o primanjima
uprave 1 shemama varijabilnih primitaka koji su mogli rezultirati pretjeranim preuzimanjem

rizika. Neovisno o tome, Forum, medutim, smatra da je potrebno razlikovati pitanje

62 Juri¢, Dionis, ,,Pojam i znadenje korporacijskog upravljanja u dioni¢kim drustvima“, Proceedings from the
Second International Conference ,,Aktualnosti gradanskog i trgovackog zakonodavstva i pravne prakse, University
of Mostar, Faculty of Law*, 2004, str. 337-349.

8 Op. cit. ubilj. 61, €. 8.

% Op. cit. ubilj. 61, €1. 9.

8 Op. cit. u bilj. 61, ¢l. 10.
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Izjava Europskog foruma za korporativno upravljanje o naknadama direktora, dostupno na:

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_09 459, datum pristupa 26. srpnja 2024. godine.
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nagradivanja u financijskim institucijama od pitanja nagradivanja kao opcéeg pitanja
korporativnog upravljanja. Ovo, kako to Forum istiCe, jer takve institucije imaju specificne

karakteristike koje zasluzuju i poseban tretman.

Polaze¢i, nadalje, od toga da su primici uprave vazan element upravljanja, Forum
prepoznaje da je u posljednja dva desetljeCa doSlo do uvodenja i znacajnog povecéanja
varijabilnih dijelova primitaka. To se nastojalo opravdati uskladivanjem interesa uprave s
interesima dioniCara. Forum, medutim, isti¢e da je praksa pokazala da su varijabilne sheme
nagradivanja postale kompleksnije, Sto je rezultiralo prekomjernim nagradivanjem. To je, pak,
potaknulo raspravu o objavljivanju primanja, kao i ulozi dioniCara i neizvr$nih direktora u

postupku odredivanja primanja.®’

Slijedom takvih okolnosti, Forum je zauzeo stajaliSte da je potrebno posti¢i daljnji
napredak u vezi s primanjima uprave, $to podrazumijeva drugaciji regulatorni tretman za objavu

primanja, postupak odredivanja primanja i sadrzaj primanja.

Prema Forumu, objava kako politika primitaka, tako i pojedina¢nih primanja uprave
(dakle, izvjesca o primicima), trebala bi biti obveza svih uvrstenih drustava u EU. Ovo kako bi
dionicari ostvarili odgovarajucu razinu kontrole nad primanjima uprave. U protivnom, takva

kontrola dioni¢ara je iluzorna. Stoga se predlaZe takvu obvezu objave ukljugiti u direktivu EU. %8

Stovise, prema t. 6. Izjave, postupak radi utvrdenja primanja uprave zahtijeva da uprava
ni na koji nain u tome ne sudjeluje. Stoga bi taj postupak trebalo prepustiti neizvr$nim

direktorima odnosno ¢lanovima nadzornog odbora i dioni¢arima.

Takoder, ako dionicari ne utvrduju placu uprave, tada bi to trebalo prepustiti neizvrSnim
direktorima odnosno ¢lanovima nadzornog odbora. Stovise, dionicari bi trebali imati pravo
glasa o politici primanja. Nadalje, Forum je stajaliSta da ako dionicari ve¢ ne odreduju placu,
da bi tada upravo dionicari trebali odobriti sheme glede dodjele dionica. I ove obveze predlazu

se ukljuciti u direktivu EU.

Sto se, pak, ti¢e samog sadrzaja primanja Forum, u t. 7., naglagava da on ne bi trebao
biti reguliran na obvezujuci nacin na razini EU, ve¢ je njegovo utvrdenje potrebno prepustiti

drustvima 1 dionicarima. StoviSe, Forum utvrduje da su protekla iskustva iznjedrila razvoj

§7 Op. cit. u bilj. 66, t. 3.
6 Op. cit. u bilj. 66, t. 4.
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dobrih praksi koje su usmjerene na promicanje srednjoro¢nih 1 dugoroc¢nih interesa 1 iskljucenje

prekomjernih nagradivanja.

S tim u vezi, prema Forumu, takve dobre prakse, izmedu ostalih, ukljucuju sljedece:
razina varijabilnog dijela treba biti razumna u odnosu na ukupne primitke, pri ¢emu bi politika
primitaka trebala postaviti maksimalne razine svih elemenata varijabilnih primitaka, odgodu
isplate dijela varijabilnih primitaka radi obeshrabrenja usmjerenja prema kratkoro¢nim
ciljevima, pravo drustva na povrat sredstava isplac¢enih u vezi s u¢inkom odnosno rezultatima
za koje je kasnije utvrdeno da su krivo iskazani zbog pogresnog ili nesavjesnog postupanja,
ograni¢enje iznosa otpremnine na dvije godi$nje naknade, kao i potrebu kompariranja primitaka
uprave ne samo s primicima uprave usporedivih drustava, ve¢ i s primanjima drugih zaposlenika
istog druStva. Radi implementacije tih dobrih praksi, Forum je predloZio da se one ukljuce u

kodeks korporativnog upravljanja kojeg bi se uvrStena drusStva trebala pridrzavati.

Polaze¢i od sadrzaja ove Izjave, razvidno je da Forum, u bitnome, dijeli Komisijina
stajaliSta iz Preporuke iz 2009. godine u vidu potrebe objave politike primitaka i izvjeScéa o
primicima, uloge nadzornog odbora u utvrdenju primitaka uprave te pravu dionic¢ara glasati o

politici primitaka.

Takoder, postoji 1 suglasje Foruma 1 Komisijine Preporuke iz 2009. godine o potrebi
utvrdenja maksimalne razine elemenata varijabilnog primitka, odgode dijela isplate
varijabilnog primitka, ogranicenja iznosa otpremnine, kao 1 prava drustva na povrat sredstava
isplacenih temeljem rezultata za koje se naknadno utvrdilo da su bili pogresni (tzv. ,,claw-back*
klauzule). Ovo sve u svrhu, kako to Forum navodi, promicanja srednjoro¢nih i dugoro¢nih

interesa.

Ono $to, medutim, valja primijetiti jest da je Forum, glede prava na povrat sredstava,
otiSao korak dalje u odnosu na taj dio iz Preporuke iz 2009. godine te identificirao dvije jasne
osnove za takav povrat — pogresno 1 nesavjesno postupanje (koje ¢e se kasnije uobliciti u povrat

po osnovi rezultata i povrat po osnovi neuskladenosti).

Nadalje, za razliku od Komisijine Preporuke iz 2009. godine u kojoj se naglaSava
potreba nacela razmjernosti primanja uprave u odnosu na ostale ¢lanove uprave 1 drugog osoblja
drustva, Forum istice potrebu nacela primjerenosti odnosno pravednosti ne samo u usporedbi s
primanjima uprave usporedivih drustava (,,peers*), ve¢ i s drugim osobljem drustva (ne, dakle,

samo s drugim ¢lanovima uprave).
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Sve ove gore navedene radnje Forum predlaze radi ojacavanja uloge dioni¢ara spram
uprave kada je rije¢ o njihovim primicima odnosno postizanja odgovarajuce razine kontrole od
strane dionicara. Stoga i ne ¢udi $to je prijedlog Foruma da se pojedine obveze inkorporiraju u
direktive EU odnosno ukljuc¢enje primjera dobrih praksi u kodeks korporativnog upravljanja

kojeg bi se trebale pridrzavati sva uvrStena drustva.

2.1.8. Zelena knjiga od 5. travnja 2011. — EU okvir korporativnog upravljanja

Motivirana vra¢anjem povjerenja investitora u integritet trzista kapitala i adresiranjem
rjesavanja trenutnih nedostataka u odnosu izmedu dioniCara i uprave uvrStenih drustava
Komisija je prionula izradi novog akta.® Tako je 5. travnja 2011. godine objavila Zelenu
knjigu. ” Njome je, ujedno, Komisija Zeljela procijeniti ucinkovitost trenutnog okvira

korporativnog upravljanja.

U samom, pak, uvodu Komisija adresira tri teme koje su u srediStu dobrog
korporativnog upravljanja — (i) uprava (upravni odbor), pri cemu naglaSava nuznost postojanja
neizvrSnih ¢lanova s razli¢itim vjeStinama 1 profesionalnim iskustvom, (ii) dionicari, pri cemu
se problematizira pasivnost dioni¢ara i usmjerenost na kratkoro¢nu dobit, slijedom cega se
predlaze razmotriti mehanizme kojima bi se dioni€ari motivirali za dugoro¢ni uc¢inak drustva
te, posljednje, (iii) kako primijeniti pristup ,,postuj ili objasni (,,comply or explain‘)” koji

podupire EU okvir korporativnog upravljanja.”!

S druge strane, radi dobivanja povratne informacije i ostvarenja ciljeva prezentiranih u
uvodnom odlomku ovog dijela, Zelena knjiga ustrojena je kroz dvadeset i1 pet pitanja koja
Komisija daje na razmatranje. Pri tome, kod svakog pitanja, kao svojevrsnu podlogu, Komisija

ujedno daje 1 svoja razmatranja.

% Van der Elst, Christoph and Vermeulen, Erik P.M., Europe's Corporate Governance Green Paper: Do
Institutional Investors Matter?, Tilburg Law School, Research Paper No. 014/2011, Lex Research Topics in
Corporate Law & Economics, Working Paper No. 2/2011, str. 2.

70 Zelena knjiga — EU okvir korporativnog upravljanja, COM(2011) 164 final, dostupno na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52011DCO0164, datum pristupa 25. srpnja 2024. godine.

"1 Op. cit. u bilj. 70, str. 3.
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Tako, izmedu ostalog, glede prve teme koja se tice uprave, u dijelu 1.4. Zelene knjige,
Komisija na razmatranje daje dva pitanja — (i) treba li objava politike primitaka, godisnjeg
izvjeSc¢a o primicima i pojedinacnih primitaka izvr$nih i neizvrSnih direktora biti obvezna te (ii)

treba li glasovanje dionicara o politici primitaka i izvjeS¢e o primicima biti obvezno.

Kao podlogu za razmatranje tih dvaju pitanja Komisija iznosi da se primici uprave
koriste kao alat radi uskladenja interesa dioniCara i uprave, pri cemu je posljednjih godina
varijabilni dio primitaka, povezan s u¢inkom, postao raireniji. Stovise, prema Komisiji, sve
vise na vidjelo izlazi neuskladenost izmedu izvedbe odnosno rezultata (,performance®) i

primitaka uprave.

Slijedom toga, loSe politike primitaka mogu rezultirati neopravdanim prijenosom
vrijednosti iz drustva i dioniCara na upravu, sukladno ¢emu se upozorava da usmjerenost na

kratkoroc¢ne kriterije moze imati negativan utjecaj na dugoro¢nu odrzivost drustva.

Gore navedene probleme Komisija je adresirala donoSenjem triju Preporuka — iz 2004.,
2005. 1 2009. godine — u kojima je naglasak bio stavljen na objavljivanje politike primitaka i
izvjeSc¢a o primicima, glasovanje skupstine o izvje$¢u o primicima i neovisni odbor za primitke.
Raspravu o tim problemima Komisija zaklju¢uje navodom kako je Europski forum za
korporativno upravljanje u svojoj izjavi predlozio utvrdenje obveze uvrsStenih druStava objaviti
politiku primitaka i izvjeS¢e o primicima, kao i obvezujuce ili savjetodavno glasovanje

skupstine o politici primitaka.’?

U posljednjem, 4. dijelu, Zelene knjige, Komisija poziva drZave €lanice, institucije EU
1 sve zainteresirane da dostave svoje osvrte na u njoj dana pitanja 1 prijedloge. Ovo kako bi

Komisija, temeljem tih osvrta, odlucila o poduzimanju sljedecih radnji.

Nakon objave Akcijskog plana iz 2003. godine i triju neobvezuju¢ih Preporuka (iz
2004., 2005. 1 2009. godine) kojima je izlozila svoje videnje i1 strategiju jaanja pozicije
dionicara u pogledu primanja uprave, a time 1 korporativnog upravljanja u uvrstenim druStvima,
Komisija je objavom Zelene knjige zatrazila osvrt i konfirmaciju zainteresiranih osoba o

postavljenim pitanjima.

Ovo, dakle, radi donoSenja odluke o poduzimanju sljede¢ih radnji. Ono §to svakako

ovdje valja izdvojiti jest da, iako je bila usmjerena na poticanje rasprave o tadaSnjem okviru

72 Op. cit. u bilj. 70, str. 9.

31



korporativnog upravljanja, Zelena knjiga posluzila je i za pokretanje rasprave diljem EU-a o

potrebi korporativnog upravljanja u neuvrtenim drustvima.”®

Uzevsi u obzir sadrzaj Direktive (EU) 2017/828, kao i implementaciju njezinog sadrzaja
u ZTD, moze se zakljuciti da su odgovori na gore postavljena Komisija pitanja glede uprave i
njezinih primitaka potvrdni — objava politike primitaka, godiSnjeg izvjeS¢a o primicima i
pojedinacnih primitaka izvrSnih i neizvr$nih direktora treba biti 1 jest obvezna, kao i glasovanje

dionicara o politici primitaka i izvjeS¢u o primicima.

Moze se, stoga, zakljuciti da je objavom Zelene knjige, i u njoj postavljenih pitanja,
Komisija trazila konfirmaciju odnosno svojevrsno odobrenje ideja i strategije prezentiranih u

do tada objavljenim dokumentima i preporukama.

2.1.9. Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom
ekonomskom 1 socijalnom odboru i odboru regija od 12. prosinca 2012. -
Akcijski plan - Europsko pravo trgovackih drustava i korporativno upravljanje -

moderan pravni okvir za angaZiranije dioniCare 1 odrziva druStva

Kao rezultat javne rasprave iz 2012. godine, rasprave s drugim dionicima i vlastite
analize, ali 1 Zelje prezentiranja inicijativa koje se namjeravaju poduzeti u podrucju prava
trgovackih drustava i korporativnog upravljanja, Komisija je 12. prosinca 2012. godine objavila
Akcijski plan — Europsko pravo trgovackih drustava i1 korporativno upravljanje — moderan

pravni okvir za angaZiranije dioni¢are i odrziva drustva.”*

U uvodu tog Akcijskog plana Komisija izlaZze dosadasnje napore u podrucju europskog

prava trgovackih drustava i korporativnog upravljanja (izmedu ostalog >, u vidu dvaju

73 Op. cit. ubilj. 70, str. 2.

74 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom ekonomskom i socijalnom odboru i odboru
regija od 12. prosinca 2012. - Akcijski plan - Europsko pravo trgovackih drustava i korporativno upravljanje -
moderan pravni okvir za angaziranije dionicare i odrziva drustva, COM (2012) 740 final, dostupno na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:52012DC0740, datum pristupa 26. srpnja 2024. godine.

75 Komisija je bila pokrenula i postupak promisljanja o buduénosti europskog prava trgovackih drustava, radi Cega
je objavljeno i1 izvjeS¢e pripremljeno od strane ad hoc skupine — dostupno na:

https://papers.ssRbr.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1851654, datum pristupa 26. srpnja 2024. godine.
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Preporuka iz 2004. i 2005. godine), ali 1 jasno proklamira stajaliSte o vaznosti u¢inkovitog
okvira korporativnog upravljanja polaze¢i od pretpostavke da ¢e dobro vodena drustva

vjerojatno biti konkurentnija i dugoro¢no odrzivija.

Sami, pak, Akcijski plan, usmjeren je na tri temeljne linije djelovanja: (i) povecanje
transparentnosti, pri ¢emu se naglaSava da bi druStva trebala pruziti bolje informacije o
njihovom korporativhom upravljanju, (ii) uklju¢ivanje dionicara, pri cemu Komisija istice da
bi dionicare trebalo poticati da se viSe angaziraju u korporativno upravljanje, radi Cega im treba
omoguciti visSe mehanizama radi nadzora politike primitaka te (iii) potpora rastu drustava i

njihovoj konkurentnosti.”®

U dijelu Akcijskog plana koji se ti¢e ukljucivanja dioni¢ara, Komisija je posebno
poglavlje posvetila upravo pitanju boljeg dioniarskog nadzora nad politikom nagradivanja (t.

3.1.).

Tako bi, prema Komisiji, drustva mogla imati koristi od politika primitaka koje
stimuliraju dugoro¢nije ciljeve 1 povezuju primitke s u¢inkom. S druge strane, slabije politike
primitaka odnosno strukture poticanja rezultiraju neopravdanim prijenosom vrijednosti od
drustva i dioni¢ara prema upravi. Stoga bi, kako to Komisija zakljucuje, dioni¢arima trebalo

omoguciti ostvarivanje boljeg nadzora nad politikama primitaka u uvrStenim druStvima.

Nadalje, polaze¢i od ideje da dionicari trebaju jasne, sveobuhvatne i usporedive
informacije o politikama primitaka i pojedinacnim primanjima uprave, navedeno se moze
posti¢i uskladivanjem zahtjeva glede njihove objave. Stovise, prema Komisiji, dioniari bi
trebali moc¢i izraziti svoje stavove o politici primitaka 1 izvjeS¢u o primicima kroz obvezno

glasovanje skupstine.

Ova promi$ljanja Komisija zakljucuje isticanjem da ¢e, vjerojatno kroz izmjenu
direktive koja ureduje to podrucje, predloziti inicijativu kako bi se poboljSala transparentnost
politike primitaka i1 pojedinacnih primitaka direktora, kao 1 da se dioni¢arima omoguc¢i pravo

glasa o njima.”’

Komisija je ovim Akcijskim planom predstavila konkretne smjernice djelovanja u
podrucju prava trgovackih drustava i korporativnog upravljanja. Ovo, pak, barem u podrucju

europskog prava trgovackih drustava, kako bi se ostvario krajnji cilj Komisije - omogu¢iti

7 Op. cit. u bilj. 74, str. 3. i 4.
77 Op. cit. u bilj. 74, str. 9.

33



pravilno funkcioniranje unutarnjeg trzista.”® To posebno, izmedu ostalih, ukljucuje inicijative
za povecanje razina transparentnosti izmedu drustva i dionicara i one usmjerene na poticanje i

olakSavanje dugorocnog angazmana dionicara.

Svakako valja istaknuti da inicijative u podruc¢ju korporativnog upravljanja nemaju za
cilj mijenjati trenutni pristup, ve¢ osigurati da postojeéi pristup postane ucinkovitiji. S druge
strane, polaze¢i od sadrzaja predlozenih inicijativa u podrucju prava trgovackih drustava,

razvidno je da su one usmjerene na osiguravanje veceg stupnja transparentnosti i sigurnosti.

Usporedbom ovog Akcijskog plana s onim pocetnim Komisijinim planom iz 2003.
godine, razvidno je da su oba, iako s razmakom od devet godina, u bitnome, usmjereni na
postizanje istih klju¢nih ciljeva — osiguravanje uinkovite zastite dionicara (iz 2003. godine)
naspram povecanja transparentnosti (u vidu pruzanja informacija o korporativnom upravljanju)
1 poticanja angaziranijeg pristupa dioni¢ara (iz 2012. godine) te poslovna ucinkovitost i
transparentnost (iz 2003. godine) naspram potpore rastu drustva i njihovoj konkurentnosti (iz

2012. godine).

Nadalje, ono S§to je, takoder, zajedni¢ko tim planovima jest prepoznavanje
transparentnosti nagradivanja uprave kao jednog od klju¢nih elemenata korporativnog

upravljanja, kojem oba plana posvecuju posebno poglavlje.

Dok ta transparentnost, prema Akcijskom planu Komisije iz 2003. godine,
podrazumijeva publiciranje politike primitaka 1 pojedinosti o primicima uprave te prethodno
odobrenje skupsStine za sheme dionickih opcija koje se dodjeljuju upravi, prema ovom
Akcijskom planu, ona podrazumijeva usmjerenost prema politici primitaka, s jasnim 1
sveobuhvatnim informacijama, koja stimulira dugorocnije ciljeve te izrazavanje dionicara o

primicima uprave kroz obvezno glasovanje.

Ono $to se, pak, ukazuje kao jedina ocita razlika izmedu tih dvaju planova jest okolnost
Sto je u Akcijskom planu iz 2003. godine realizacija proklamiranih ciljeva izlozena kroz tri faze
(kratkorocna — do 2005. godine, srednjoro¢na — do 2008. godine i dugorocna — do 2010.
godine), dok ovaj Akcijski plan ne sadrzi bilo kakve vremenske okvire za postizanje daljnjih

ciljeva. Stovise, u ovom je Akcijskom planu Komisija tek istaknula namjeru predlaganja

8 Qafranko, Zvonimir, HARMONISATION AND APPROXIMATION OF EU LAW - CROATIA
EXPERIENCE IN THE FIELD OF COMPANY, InterEULawEast: Journal for the international and european law,

economics and market integrationst, vol. 1, br. 1, 2014, str. 175.
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inicijative za poboljSanje transparentnosti kroz izmjenu postojece direktive koja ureduje to

podrugje.

2.1.10. Smjernice

2.1.10.1. Uvod

Odredbom ¢l. 9.b st. 6. Direktive (EU) 2017/828 predvidena je ovlast Komisije, radi
osiguranja uskladenosti glede izvjes$¢a o primicima, usvojiti smjernice s ciljem standardizacije
prikaza informacija koje takvo izvjesée treba sadrzavati. Koriste¢i, stoga, takvu ovlast,

Komisija je 1. ozujka 2019.7° i 12. srpnja 2019. godine®® objavila prve nacrte takvih Smjernica.

Cilj takvih Smjernica, za koje Komisija u startu navodi da su neobvezujuce naravi, jest
pruziti druStvima pomo¢ radi objave jasnih, razumljivih, sveobuhvatnih, dosljednih i
usporedivih informacija o primanjima uprave. Ovo, pak, sve kako bi se postigli neki od klju¢nih
ciljeva proklamiranih u t. 31, 33 i 34 Preambule Direktive (EU) 2017/828 — povecanje
korporativne transparentnosti i odgovornosti uprave i moguénost dioniCara i potencijalnih

ulagaca procijeniti njihova primanja.

Nadalje, njima se nastoji smanjiti neujednacenu razinu transparentnosti i zastite interesa
dionicara kao rezultat razlika u praksi glede prikaza informacija iz izvje$¢a o primicima izmedu

drzava ¢lanica.®!

7 Komunikacija Komisije, Smjernice o standardiziranom prikazu izvje$¢a o primicima prema Direktivi (EU)
2007/36, kako je izmijenjena Direktivom (EU) 2017/828 u pogledu poticanja dugoro¢nog angazmana dionicara,
DG JUST/A.3, dostupno na: https://commission.europa.eu/system/files/2019-03/rrg_draft 21012019.pdf, datum

pristupa 5. listopad 2024. godine.

80 Komunikacija Komisije, Smjernice o standardiziranom prikazu izvje$¢a o primicima prema Direktivi (EU)
2007/36, kako je izmijenjena Direktivom (EU) 2017/828 u pogledu poticanja dugoro¢nog angazmana dionicara,
DG  JUST/A.3, dostupno  na: https://corporategovernancecommittee.be/assets/pagedoc/539208309-

1651579987 1651579987 -standardised-representation-of-the-remuneration-report-draft-12072019.pdf,  datum

pristupa 5. listopad 2024. godine.
81 Op. cit. u bilj. 80, str. 2.
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Komisija je Smjernice usvojila polaze¢i od odredenih klju¢nih nacela. Prije svega, rijec
je o obvezi godiSnjeg izvjesc¢ivanja radi objasnjenja kako je politika primitaka implementirana
u posljednjoj financijskoj godini. Nadalje, kako bi se osiguralo da je izvjeS¢e usporedivo s
izvjeS¢ima drugih drustava, trebalo bi biti strukturirano kao §to je to preporuceno u

Smjernicama te imati sveobuhvatan, jasan i razumljiv sadrza;.

Stovise, izvjesce bi trebalo predstavljati samostalan dokument i sadrzavati sve potrebne
informacije na jednom mjestu (uz unakrsne reference na relevantne pozadinske informacije
objavljene drugdje, gdje je to prikladno), dok bi svi novcani iznosi trebali biti prikazani u bruto

1Znosu.

Povrh toga, potiCe se narativno objasnjenje koje ¢e olaksati razumijevanje prikazanih
informacija (tablica, grafova i sl.), kao i ukazuje na potrebu da se u izvjes¢u zasebno navedu

informacije za izvrSne odnosno neizvrsne ¢lanove.

Posljednje, radi postizanja transparentnosti, druStva bi trebala teziti pruZanju onih
informacija koje ¢e omoguciti razumijevanje veze izmedu dodijeljene ili duzne naknade i
postignutog ucinka, no bez obveze drustva objaviti one informacije ¢ije bi otkrivanje moglo

nastetiti njthovom poloZaju na trzistu.

Prema Komisiji, drustvo bi, u uvodu izvjeséa o primicima, trebalo dati kratki pregled
glavnih znacajki posljednje financijske godine. Preporuca se, takoder, da ovaj dio sadrzi 1

sazetak o primjeni politike primitaka.

Dodana vrijednost ovih Smjernica jest da pruZza standardizirane tablice (kao i
objasnjenja za popunjavanje svakog retka 1 stupca tablice) za objavljivanje ukupnih primitaka
(Tablica 1), primitaka temeljenih na dionicama (Tablice 2 1 3), uspjeSnosti ¢lanova uprave u
godini za koju se podnosi izvjeS¢e (Tablica 4) 1 za komparaciju o promjeni primitaka i

uspjesnosti drustva u posljednjih pet financijskih godina (Tablica 5).

2.1.10.2. Prijedlog standardiziranog prikaza izvje$¢a o primicima

Sto se ti¢e objavljivanja ukupnih primitaka, u Smjernicama se isti¢e da bi izvje$ée o

primicima trebalo sadrzavati ukupne primitke svakog pojedinog direktora podijeljene po
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komponentama, uz prikaz omjera fiksnih i varijabilnih primitaka. Ove, pak, informacije trebale

bi biti prikazane u obliku prikazanom u Tablici 1 tih Smjernica.

U ovom dijelu izvjeséa predlaze se navesti je li rijeC o izvrSnim ili neizvrSnim
direktorima (vodec¢i racuna o monistickim i1 dualistickim ustrojima). Povrh toga, predlaze se
ukljuciti podatke o primicima bivsih direktora, dugovanih ili dodijeljenih za njihove usluge

pruzene tijekom financijske godine o kojoj se izvjestava.

Tablica 1. Tablicni prikaz ukupnih primitaka direktora za godinu za koju se podnosi

izvjesée prema Smjernicama Komisije’

) 1 2 3 4 5 6
Im.m Fiksna naknada Varijabilna naknada Iznimna | Mirovinski | Ukupni Udio
prez.m.1.e, Fiksna Ostale Jednogodisnje | Visegodisnje | primanja | troSkovi | primitak | fiksnih i
(:Z::tl/;lj:j) naknada | Naknade | pogodnosti varijabilnih

primitaka
XXX Godina za koju se podnosi
izvjesce
(Godina-
1Y)
YYY
777

Nacelno, prijedlog je Komisije da se u predmetnu tablicu uvrste ukupni primici za
godinu za koju se podnosi izvjeSce, ali 1 za onu prethodnu. Pri tome bi podaci za prethodnu
godinu trebali odgovarati informacijama iz prethodnog izvjesc¢a o primicima. Ovdje je, dakle,
rije¢ o preporuci navodenja podataka koji nisu predvideni Direktivom (EU) 2017/828 i ZTD-

om.

Takoder, kako je odredbom ¢l. 9.b st. 1. t. ¢) Direktive (EU) 2017/828 propisano da

izvjeS¢e o primicima treba sadrzavati 1 podatke o primicima od svih drusStava koja pripadaju

82 Op. cit. u bilj. 80, str. 6.
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istoj grupi, to se predlaze u tablici naznaciti umetanjem dodatne vodoravne crte s nazivom

drustva koje je izvrsilo takve uplate.®

Prema Smjernicama, u prvi stupac predlozenog tablicnog prikaza navode se imena i
prezimena direktora te njihov polozaj u samom drustvu. Ovo kako bi se napravila jasna
distinkcija izmedu onih izvr$nih (u kontekstu naseg prava, ¢lanova uprave) i1 neizvrSnih (u
kontekstu naSeg prava, ¢lanova nadzornog odbora). Predlaze se, takoder, naznaciti pocetak i

kraj mandata (u sluc¢aju da je mandat poceo ili prestao tijekom godine).

Nadalje, ve¢ iz samog uvida u nazive (narednih) stupaca predloZzenog tablicnog prikaza
glede ukupnih primitaka direktora razvidno je da Smjernice prate utvrdenja iz Direktive (EU)

2017/828 1 ZTD-a o rasclanjivanju ukupnih primitaka na komponente.

Naime, prema Smjernicama, ukupni primici predstavljaju zbroj podataka sadrzanih u
stupcima numeriranih od 1 do 4. Tako je, za fiksne primitke, potrebno navesti podatke o fiksnoj
(osnovnoj) placi, o naknadi za sudjelovanje u administrativnim, upravnim ili nadzornim tijelima
drustva te o drugim dodatnim pogodnostima poput sluzbenog automobila, sluzbenih kartica,

naknade za stanovanje i sl.

Sto se, pak, ti¢e varijabilnih primitaka, objava takvih podataka podijeljena je na one
jednogodis$nje i one viSegodisnje. Dok bi u prvom od tih stupaca trebali biti sadrzani podaci
koji predstavljaju ukupnu nov€anu vrijednost bilo kojeg oblika godiSnjeg bonusa koji je placen
ili steCen kao rezultat ispunjavanja temeljnih kriterija uspjeSnosti tijekom financijske godine o
kojoj se izvjeStava, pri ¢emu vremenski raspon ne prelazi tu financijsku godinu, u drugom bi
stupcu trebali biti sadrzani podaci o ukupnoj nov¢anoj vrijednosti varijabilnih komponenata
primitaka isplacenih u financijskoj godini o kojoj se izvjeStava, pri ¢emu vremenski raspon
prelazi tu financijsku godinu, ili dodijeljenih ili ponudenih u prethodnim godinama na temelju

ispunjavanja temeljnih kriterija uspjesnosti.

Ovdje je, medutim, potrebno napomenuti da se podaci o broju dionica i dionickih opcija
(ili drugih varijabilnih primanja) dodijeljenih ili ponudenih tijekom financijske godine o kojoj

se izvjeStava, ali koji podlijezu uvjetima uspjesnosti koji jo$ nisu ispunjeni tijekom financijske

8 Ibid.
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godine o kojoj se izvjestava te su, stoga, jos neizvjesni, ne bi trebali prikazati u ovoj tablici, ve¢

u tablicama 2 i 3 samih Smjernica.?*

Nadalje, u stupac iznimnih primanja trebali bi biti sadrzani podaci o jednokratnim

primicima, poput bonusa za potpis, otpremnine, naknade za preseljenje i slicno.

S druge strane, u stupac mirovinskih troSkova potrebno je navesti podatke o doprinosima
koji su stvarno izvrSeni tijekom financijske godine o kojoj se izvjestava za financiranje fonda
ili drugog mirovinskog programa za buducu isplatu mirovine za direktora (ili njegove

nasljednike).®

Nakon navodenja podataka u prethodnim stupcima, u stupcima numeriranima pod 51 6

navode se podaci o ukupnom primitku odnosno o udjelu fiksnih i varijabilnih primitaka.

Prema odredbi ¢l. 9.b st. 1. t. d) Direktive (EU) 2017/828, izvjes¢e o primicima treba
sadrzavati ne samo podatke o broju dionica i dioni¢kih opcija koje su dodijeljene ili ponudene,
vec 1 glavne uvjete za izvrSenje prava, $to ukljucuje i cijenu i datum izvrSenja 1 svaku njihovu

promjenu.

Sukladno tome, Komisija je, u Smjernicama, predvidjela da se ti podaci prikazu kroz

Tablice 21 3.

Tablica 2. Tablicni prikaz dionickih opcija dodijeljenih ili dugovanih direktorima za

godinu za koju se podnosi izvjesée prema Smjernicama Komisije®®

Ime i Glavni uvjeti plana dioni¢kih opcija Informacije o financijskoj godini za koju se podnosi izvjestaj
prezime, Pocetak Tijekom godine Kraj godine
pozicija godine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Specifik Razdob Datum Datum Kraj Razdo Cijena i Dioni¢k Dionick Dionick Dioni¢ke Dodijeljene Dioni¢ke
acija lje dodjele stjecan razdob blje datum e opcije e opcije e opcije opcije i opcije
ja lja primje izvrienj drzane stecene dodijelj podlozne neiskoriste podlozne
Guvanj ne a na & uvjetu ne dioni¢ke razdoblju
a pocetku uspjesnos opcije zadrzavan
godine ti ja
XXX Plan 1

8 Op. cit. u bilj. 80, str. 8.
85 Op. cit. u bilj. 80, str. 9.
8 Op. cit. u bilj. 80, str. 11.
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Plan 2

Plan 3

Ukupno Ukupno

Ukupno

Ukupno

Ukupno

Ukupno

Tablica 3. Tablicni prikaz dionica dodijeljenih ili dugovanih direktorima za godinu za

koju se podnosi izvjesée prema Smjernicama Komisije®’

Glavni uvjeti plana dodjele dionica Informacije o financijskoj godini za koju se podnosi izvjestaj
Pocetak Tijekom godine Kraj godine
godine
Ime i
. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
prezime,
_ Specifikacija | Razdoblje | Datum Datum Kraj Dionice Dionice Dionice Dionice Dodijeljene i Dionice
pozicija
dodjele | stjecanja | razdoblja | drzane na steCene | dodijeljene podlozne neiskoristene podlozne
Cuvanja pocetku uvjetu dionice na razdoblju
godine uspjeSnosti | kraju godine | zadrzavanja
Plan 1
Plan 2
NN
Plan 3
Ukupno Ukupno Ukupno Ukupno Ukupno Ukupno

Prema Smjernicama, ratio tablica 2 1 3 je prikazati primanja koja se sastoje od dioni¢kih

opcija 1 dionica dodijeljenih ili ponudenih ili na bilo koji drugi nacin relevantnih za primanja

direktora tijekom posljednje financijske godine.

Tako se tablica 2, kao 1 tablica 3, zapravo sastoji od dva dijela podataka koji se u njih

unose — onog glede bitnih uvjeta plana dionickih opcija odnosno dodjele dionica te onog glede

podataka koji se odnose na godinu za koju se podnosi izvjestaj.

Prema Smjernicama, u prvi se dio, osim podataka o direktorima i njihovim pozicijama

(kako je to predloZeno 1 za tablicu 1), unose podaci o (i) specifikaciji samog plana (kako bi se

oni mogli identificirati), (ii) relevantnom razdoblju (pocetak i kraj ucinka ili obracunskog

razdoblja u skladu s uvjetima primjenjivog plana), (iii) datumu dodjele odnosno ponude za

87 Ibid.
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svaki plan, (iv) datumu stjecanja, (v) kraju razdoblja cuvanja odnosno zadrzavanja, te, dodatno
u odnosu na tablicu 2, o (vi) razdoblju primjene (,,exercise period) te (vii) izvr$noj cijeni i

datumu izvrsenja (,,exercise price and exercise date®).

S druge strane, u drugi se dio tablice unose podaci o (i) dioni¢kim opcijama ili dionicama
koje se drze u razdoblju odgode i u razdoblju zadrzavanja na pocetku godine, (ii) tijekom
godine, o dioni¢kim opcijama ili dionicama danim ili ponudenim (broj dionickih opcija i
vrijednost temeljnih dionica, te broj i vrijednost dionica koje su dodijeljene ili ponudene na
datum dodjele ili ponude), (iii) dionickim opcijama ili ste¢enim dionicama (broj dionickih
opcija i vrijednost dionica te broj i vrijednost dionica koje su stecene na odredeni datum
stjecanja, (iv) dionickim opcijama ili dionicama koje podlijezu uvjetu uspjesnosti odnosno
ucinkovitosti (broj dionickih opcija ili dionica ¢ije dodjeljivanje jos uvijek podlijeze uvjetu
izvedbe), (v) dioni¢kim opcijama ili dionicama koje jo$ nisu ste¢ene (broj dionickih opcija ili
dionica koje su dodijeljene ili ponudene na odredeni datum tijekom izvjestajnih ili prethodnih
financijskih godina, ali za koje je datum stjecanja prava nakon zavrSetka izvjeStajne poslovne
godine), (vi) dioni¢kim opcijama ili dionicama koje podlijezu razdoblju zadrzavanja (broj
dionickih opcija ili dionica za koje su datumi dodjele ili ponude i stjecanja prava prije kraja

financijske godine o kojoj se izvjescuje, ali koji jo$ uvijek podlijezu razdoblju ¢uvanja).®®

Nadalje, prema odredbi ¢l. 9.b st. 1. t. e) Direktive (EU) 2017/828, izvjesée o primicima

treba sadrZavati 1 podatke o upotrebi moguénosti zahtjeva za povrat varijabilnih primitaka.

Sukladno tome, Komisija je, u Smjernicama, predvidjela da se, ako se trazi povrat
varijabilnih primitaka, u izvje$¢u navedu podaci o imenu direktora od kojeg se traZi povrat,
obliku povrata, vratenom iznosu 1 godini kada je varijabilni primitak bio dodijeljen ili dospio.

Takoder, u mjeri u kojoj je to prikladno, predlaZe se objasniti razlog takvog povrata.®’

Povrh svega, prema odredbi ¢l. 9.b st. 1. t. a) Direktive (EU) 2017/828, 1zvjes¢e o
primicima treba sadrzavati 1 podatke o nacinu na koji su ukupni primitci u skladu s usvojenom
politikom primitaka, uklju€ujuéi i nacin na koji ona pridonosi dugoronim rezultatima

trgovackog drustva, kao i informacije o na¢inu primjene kriterija za rezultate.

8 Op. cit. u bilj. 80, str. 121 13.
% Op. cit. u bilj. 80, str. 14.
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Sukladno tome, Komisija je, u Smjernicama, predvidjela da se ti podaci prikazu kroz

Tablicu 4.

Tablica 4. Tablicni prikaz ucinka direktora za godinu za koju se podnosi izvjes¢e prema

Smjernicama Komisije®’

1 2 3 Neobavezne informacije o kriterijima 4
Opis kriterija vezanih Relativni uspjesnosti a) [zmjerena
Ime i uz komponentu udio a) Minimalni a) ucinkovitost i
prezime, naknade kriterija cilj/prag Maksimalna/ciljana b) stvarni ishod
pozicija uspjesnosti uspjesnosti i b) izvedba i b) dodjele/nagradivanja
odgovarajuca odgovarajuca
nagrada/naknada | nagrada/naknada
Kriterij A a) a) a)
b) b) b)
XXX Kriterij B
Kriterij C
Kriterij A
Kriterij B
YYY
Kriterij C

Po uzoru na prethodne tablice, 1 ova tablica sastoji se od vise dijelova. Osim podataka o

direktorima 1 njihovoj poziciji (kao $to je slucaj i s prethodnim tablicama), u ovu se tablicu

predlaze unijeti podatke o (i) opisu kriterija uspjeSnosti 1 vrsti primjenjive naknade po

komponenti (sve primjenjive kriterije financijske 1 nefinancijske uspjeSnosti, kao 1

odgovarajucu vrstu primjenjive naknade po komponenti za svaki kriterij, (i1) udjelu kriterija

izvedbe (izraZen kao postotak ukupnog broja svih kriterija izvedbe), (ii1) rasponu kriterija

uspjesnosti (neobavezne informacije - ako je ukljuCen, u dva stupca bi trebao prikazati, u

gornjem retku, minimalnu 1, gdje je primjenjivo, maksimalnu mjeru ili cilj u vezi sa svakim

kriterijem uspjesnosti i1 u retku ispod, njihovu odgovaraju¢u naknadu), (iv) izmjerenom ucinku

% Op. cit. u bilj. 80, str. 15.
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1 stvarnom ishodu dodjele (izmjereni ucinak za financijsku godinu o kojoj se izvjeSc¢uje i stvarni

dodijeljeni iznos).”!

Takoder, prema odredbi ¢l. 9.b st. 1. t. f) Direktive (EU) 2017/828, izvje$¢e o primicima
treba sadrzavati i podatke o svakom otklonu od postupka provedbe politike primitaka te o svim
odstupanjima, ukljucujuéi objasnjenje o prirodi iznimnih okolnosti te naznaku o tome od kojih

se tocno elemenata odstupilo.

Sukladno tome, Komisija je, u Smjernicama, predvidjela da se, u slu¢aju primjene bilo
kakvih odstupanja, u izvjescu trebaju navesti podaci o (i) posebnim elementima od kojih se
odstupa i1 potvrdu da politika primitaka dopusta odstupanje od tih elemenata, (ii) prirodi
iznimnih okolnosti, uz objasnjenje zasto je odstupanje potrebno kako bi sluzilo dugoro¢nom
interesu i odrzivosti, (iii) primijenjenom postupku 1 potvrdi da je ovaj postupak u skladu s
proceduralnim uvjetima koji su navedeni u politici za ove iznimne okolnosti te (iv) naknadi

dodijeljenoj prema takvim iznimnim slu¢ajevima.’?

Posljednje, prema odredbi ¢l. 9.b st. 1. t. b) Direktive (EU) 2017/828, izvjes¢e o
primicima treba sadrzavati i podatke o godi$njoj promjeni primitaka, rezultatima trgovackog
drustva 1 prosjecnim primicima zaposlenika trgovackog drustva, osim direktora, koji su bili
zaposleni na osnovi ekvivalenta punog radnog vremena, tijekom najmanje pet zadnjih

financijskih godina, prikazane zajedno u obliku kojim se omogucuje usporedba.

Sukladno tome, Komisija je, u Smjernicama, predvidjela da se ti podaci prikazu kroz

Tablicu 5.

Tablica 5. Usporedni tablicni prikaz promjene u primicima i ucinka drustva za

posljednjih pet godina®

9 Op. cit. u bilj. 80, str. 16.
92 Op. cit. u bilj. 80, str. 17.
% Op. cit. u bilj. 80, str. 18.
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RFY-4 | RFY-3 | RFY-2 | RFY-1 | RFY vs | (Informacije
Godisnja promjena Vs Vs Vs Vs RFY-1 | glede RFY)
RFY-5 | RFY-4 | RFY-3 | RFY-2

Naknada direktora

Ime i prezime, pozicija

Ime i prezime, pozicija

Ime 1 prezime, pozicija

Rezultat trgovackog drustva

Kriterij A

Kriterij B

Kriterij C

Prosje¢na naknada zaposlenika na temelju ekvivalenta punog radnog vremena

Zaposlenici drustva (svi ili
referenca na relevantnu

usporednu skupinu)

I ova tablica sastoji se od viSe dijelova. Tako bi dio glede godiSnje promjene primitaka
trebao biti prikazan u postotku koji pokazuje tu razliku, kao 1 u apsolutnim brojevima koji
odraZavaju ukupni iznos naknade direktora koji odgovara dvjema financijskim godinama koje

se usporeduju. Informacija o ukupnoj naknadi za odgovarajucu financijsku godinu trebala bi
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biti prikazana u zadnjem stupcu. Prema Komisiji, drustva bi trebala na dosljedan nacin

dostavljati informacije za sve pojedina¢ne direktore.”*

S druge strane, dio tablice koji se tice primitaka direktora trebao bi pruziti informacije
o svim direktorima koji su bili u mandatu u izvjestajnoj financijskoj godini, pri ¢emu bi bilo
potrebno navesti njihovu funkciju (radi moguénosti razlikovanja njihove izvr$ne ili neizvr$ne

uloge).

Sto se, pak, ti¢e rezultata samog trgovatkog drustva, u tom dijelu tablice, prema
Komisiji, potrebno je navesti podatke o godiSnjoj promjeni uspjesnosti tijekom posljednjih pet
financijskih godina. Ratio takvog Komisijinog prijedloga ima se pronaci u odredbi ¢l. 9.a st. 6.
Direktive (EU) 2017/828 prema kojoj politika primitaka doprinosi poslovnoj strategiji,

dugoro¢nim interesima i odrzivosti trgovackog drustva.

Polaze¢i, stoga, od takvih utvrdenja, drustva bi, dakle, u izvjeStaje trebale ukljuciti
podatke koji ¢e Citatelju odnosno zainteresiranoj javnosti i potencijalnim investitorima

omoguciti procjenu poticu li dani primici dugoro¢ne interese i odrzivost samog drustva.

U tom smislu, Komisija poti¢e drustva objaviti neto dobit ili gubitak za predmetnu
financijsku godinu uz prijedlog dodavanja nefinancijskih kriterija uspjesnosti ili druge
pokazatelje koji pokazuju uspjeSnost drustva prema dugorocnoj strategiji. Ovdje se posebno
isti¢e da bi druStva trebala pruziti i informacije o godiSnjoj promjeni rezultata drustava koja

pripadaju istoj grupi jer se takve informacije ukazuju korisnijima.

U posljednjem dijelu tablice, Komisija predlaze navesti podatke koji se ti¢u godiSnje
promjene prosjenih primitaka zaposlenika trgovackog druStva, osim direktora, koji su bili
zaposleni na osnovi ekvivalenta punog radnog vremena, tijekom najmanje pet zadnjih
financijskih godina. Ovo je u skladu sa zahtjevom iz odredbe ¢l. 9.b st. 1. t. b)** Direktive (EU)
2017/828.

% Ibid.

% Ako je to primjenjivo, izvjesée o primitcima sadriava sljedebe informacije o primitcima svakog pojedinog
direktora: (b) godisnju promjenu primitaka, rezultata trgovackog drustva i prosjecnih primitaka zaposlenika
trgovackog drustva, osim direktora, koji su bili zaposleni na osnovi ekvivalenta punog radnog vremena, tijekom

najmanje pet zadnjih financijskih godina, prikazane zajedno u obliku kojim se omogucuje usporedba.*
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Prema Komisiji, u ovom dijelu bilo bi potrebno dodati napomenu koja objasnjava
metodologiju izra¢una prosje¢nih primanja zaposlenika, dok bi sama drustva trebala pruziti

brojcane informacije ukljucujuéi sve zaposlenike tog drustva.

Takoder, izlaze¢i time izvan okvira Direktive (EU) 2017/828, Komisija isti¢e da bi
drustva mogla izvijestiti 1 o prosjecnoj pla¢i relevantnih skupina zaposlenika prema

geografskim, regionalnim, sektorskim ili drugim kriterijima.”®

Nadalje, u izvjestaju je, prema odredbi €l. 9.b st. 4. Direktive (EU) 2017/828, potrebno
objasniti na koji nac¢in je uzeto u obzir savjetodavno glasovanje o prethodnom izvjes¢u o
primicima koje je usvojila zadnja odrzana glavna skupstina. Ovdje, medutim, Komisija navodi
moguénost drzava ¢lanica, za mala i1 srednja drustva, dopustiti da se izvjes¢e o primicima
raspravlja samo kao zasebna stavka dnevnog reda i da se o njemu ne glasa. U takvim bi,
medutim, sluc¢ajevima drustvo trebalo u sljede¢em izvjeS¢u o primicima objasniti na koji je

nadin uzeta u obzir rasprava na glavnoj skupstini.”’

U posljednjem dijelu ovih Smjernica Komisija je uredila prijelazni rezim. Naime,
Smjernice upucuju na odredene informacije koje treba ukljuciti u izvjesée o primicima za
prethodne poslovne godine. Stoga je moguce zamisliti da drustvo, u prvim godinama za koje

postoji obveza izvjeStavanja, nema lako dostupne informacije za prethodne financijske godine.

U tom slucaju, prema Komisiji, osim ako nacionalno pravo ne zahtijeva drugacije,
drustvo mozZe takve informacije pruZiti putem biljeske ili izostaviti informacije za financijske

godine za koje obveza izvjeséivanja jo§ nije bila primijenjena.’®

% Op. cit. u bilj. 80, str. 19.
97 Op. cit. u bilj. 80, str. 20.
% Ibid.
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III. DIREKTIVA (EU) 2017/828

3.1.  Svrhai sadrzaj

Polaze¢i od utvrdenja danih Direktivom (EU) 2007/36 te proklamirane namjere®’
Komisije poduzimanja niza mjera u podrucju korporativnog upravljanja radi poticanja
dugoro¢nog sudjelovanja dioniCara i1 jacanja transparentnosti, 17. svibnja 2017. godine
usvojena je Direktiva (EU) 2017/828 uz obvezu drzava ¢lanica EU istu implementirati u svoja

nacionalna prava do 10. lipnja 2019. godine.

Jedan od svakako znacajnih ciljeva Direktive (EU) 2017/828 jest i1 ostvariti bolju
povezanost primitaka direktora i uspjeSnosti poslovanja drustva te poticanje dugoro¢nog
angazmana i povecanje transparentnosti.'% Kako, medutim, o tim pitanjima odlu¢uju nadzorna
tijela drusStva, valja svakako ukljuciti dionicare u uredenje politike primitaka i nadzor nad
njezinom provedbom.'! Naime, kao i svaki zakonodavni akt EU, Direktiva (EU) 2017/828 veé

u svojoj preambuli otkriva ratio svog donosenja.

Tako Direktiva (EU) 2017/828 navodi kako su upravo primici kljucni instrument za
uskladivanje interesa trgovackog druStva s interesima svojih direktora odnosno ¢lanova uprave,
zbog Cega je izrazito vazno da upravo nadlezna tijela druStva politiku primitaka odrede na

primjeren nacin koji ¢e dioni¢arima omoguditi zauzimanje stava glede iste.!*?

Nadalje, poseban naglasak stavlja se na nuZnost povezanosti politike primitaka s

dugoro¢nijim ciljevima drustva (a ne s onima kratkoro¢ne naravi) buduci da je svrha takve

9 Iznesena u dokumentu naziva ,,dkcijski plan: europsko pravo trgovackih drustava i korporativnom upravijanju
— moderni pravni okvir za angaziranije dionicare i odrziva trgovacka drustva” od 12. prosinca 2012. godine.

100 Horak, Hana, Poljanec, Kristijan, RECENT DEVELOPMENTS IN EUROPEAN COMPANY LAW: A WAY
FORWARD TO MORE SOCIAL EUROPE?, InterEULawEast: Journal for the international and european law,
economics and market integrations, Vol. 5 No. 2, 2018., str. 156.

101 Juri¢, Dionis, DIREKTIVA (EU) 2017/828 O IZMJENI DIREKTIVE 2007/36/EZ U POGLEDU POTICANJA
DUGOROCNOG SUDJELOVANJA DIONICARA I NJEZINA IMPLEMENTACIJA U HRVATSKO PRAVO
DRUSTAVA, Pravni vjesnik, vol. 35, br. 3-4, 2019, str. 252.

102 T, 28. Preambule Direktive (EU) 2017/828.
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politike upravo ostvarenje odrzivosti poslovanja drustva te razvoja dugoroCne poslovne
strategije. Stovise, od kljucne je vaznosti urediti osnovne sastavnice odnosno komponente place

¢lanova upravnih organa drustva — barem kao svojevrsni okvir unutar kojega se ista krece.

U svrhu uspostavljanja maksimalne transparentnosti i povecanog stupnja odgovornosti
direktora, Direktivom (EU) 2017/828 naglasava se vaznost uspostavljanja i izrade izvjeséa o

primicima, kao i prava dionicara o istome glasovati.'®?

Povrh toga, jasno se izrazava stajaliSte kako se potpuna transparentnost moze postici
isklju¢ivo objavom izradenih izvje$¢a o primicima na internetskim stranicama drustva. Cilj
javne objave izvjeS€a o primicima vrlo je jasan — mogucnost dionicara, ali i potencijalnih
ulagatelja, ocijeniti primitke direktora i njihovu korelaciju s rezultatima trgovackog drustva. Na
taj nacin svi zainteresirani sudionici imaju moguénost ocjene jesu li primici nagrada za

dugorocne ili kratkoro¢ne rezultate drustva.'%

Polaze¢i od jasno odredenih usmjerenja odredenih Preambulom Direktive (EU)
2017/828, njome se, u pogledu politike primitaka, u do tada vazeci tekst direktive unose ¢lanci
9.a — ,, Pravo na glasovanje o politici primitaka* te 9.b — ,, Informacije koje treba navesti u

izvjeScéu o primitcima i pravo na glasovanje o izvjeS¢u o primitcima “.

Cl. 9.a Direktive (EU) 2017/828 jasno se propisuje obveza dru$tva utvrditi politiku
primitaka te pravo dionicara na glavnoj skupstini o njoj glasati. Pritom se izri¢ito navodi kako
drustvo direktorima mozZe isplacivati samo one primitke koji su u skladu s politikom primitaka

odobrenom na glavnoj skupstini drustva.

Navedena obveza drustva eklatantan je primjer usmjerenja Komisije prema jaanju
uloge ¢lanova drustva — dioni¢ara — u samom poslovanju druStva. Na taj nacin dioni¢arima se
daje moguénost da na glavnoj skupstini izraze svoj stav o dopusStenosti i opravdanosti
predloZene politike primitaka, pa ako se s njom ne slaZzu, za ocekivati je da ¢e takav stav

projicirati 1 prilikom glasovanja.

Konzumacija takvog prava dioni¢ara moZe dovesti upravo do situacije gdje se
direktorima ne moze isplacivati primitak predviden politikom primitaka koja nije odobrena na

glavnoj skupstini, za §to je predmetnim ¢l. Direktive (EU) 2017/828 predvideno rjeSenje isplate

103 T 31. Preambule Direktive (EU) 2017/828.
104 T 38. Preambule Direktive (EU) 2017/828.
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direktorima primitaka u skladu s postoje¢im praksama, uz obvezu podnosSenja revidirane

politike na odobrenje na sljedecoj glavnoj skupstini.

Nadalje, predmetnim ¢l. jasno se istiCe kako politika primitaka mora biti jasna i
razumljiva te sadrzavati opis razli¢itih sastavnica fiksnih i varijabilnih!'® primitaka — §to
ukljucuje 1 sve bonuse i ostale koristi u bilo kojem obliku, kao i potreba objave politike

primitaka (nakon Sto se ona izglasa) na internetskim stranicama samog drustva.

Cl. 9.b Direktive (EU) 2017/828 propisuju se odredeni elementi koje treba imati svako
izvjes¢e o primicima poput navoda o (i) ukupnim primicima raS¢lanjenim prema
komponentama, (ii) godiSnjoj promjeni primitaka, posebice rezultatima trgovackog drustva i
prosjecnih primitaka zaposlenika trgovackog drustva, (iii) primicima od svih poduzeca koja
pripadaju istoj grupi i sl. Pritom se vrlo jasnim ¢ini ratio donoSenje predmetne odredbe —
povecavanje korporativne transparentnosti u pogledu primitaka direktora kako bi se povecala

odgovornost direktora i poboljSao nadzor dionicara.

Nastoje¢i osigurati uskladivanje nacionalnog zakonodavstva sa sadrzajem Direktive
(EU) 2017/828, prepusta se drzavama ¢lanicama utvrditi pravila o mjerama i sankcijama koje

se primjenjuju na krSenja nacionalnih odredaba donesenih na temelju Direktive (EU) 2017/828.

105 K riteriji dodjele varijabilnih primitaka moraju biti jasno odredeni u samoj politici primitaka.
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IV. POLITIKA PRIMITAKA I 1ZVJESCE O PRIMICIMA U COMMON
LAW SUSTAVU - ENGLESKO PRAVO

4.1. Uvod

Pitanje uredenja politike primitaka i izvjeSca o primicima direktora u engleskom pravu
razvijalo se paralelno s razvojem tih instituta u EU. No, dok je Komisija svoje napore glede
uredenja politike primitaka i izvje$¢a o primicima ostvarivala kroz preporuke neobvezujuéeg
karaktera'%, engleski je zakonodavac jo§ 2006. godine usvojio jasna i precizna pravila koja su

uredivala ta dva instituta.

S obzirom da je, u engleskom pravu, primitak direktora bitan aspekt korporativnog
upravljanja, razvoj instituta politike primitaka i 1zvje$¢a o primicima u engleskom pravu polazio
je od sljedec¢ih nacela: (i) naknada direktora kljucni je aspekt korporativnog upravljanja koji
zahtijeva pazljivo razmatranje i uskladenost s pravnim okvirima, (ii) potrebno je slijediti
najbolju praksu pri odlu¢ivanju o placama direktora i osigurati transparentnost u izvjes¢ivanju
1 objavljivanju, (iii) odbori za nagradivanje igraju kljucnu ulogu u odredivanju placa i politika
direktora, koje moraju biti uskladene s ciljevima i vrijednostima organizacije, (iv) neizvrsni
direktori imaju razli¢ite uloge 1 odgovornosti kada su u pitanju naknade, a neovisni neizvrsni
direktori mogu pomoc¢i u osiguravanju nepristranosti u procesu donoSenja odluka te (v)
angazman dionicara i1 pravo glasa klju¢ni su u odredivanju placa i politika direktora, koje

moraju biti uskladene s o¢ekivanjima i vrijednostima dionika.

Kljuéni propisi koji ureduju politiku primitaka i izvjeS¢e o primicima u engleskom pravu

1 putem kojih su se ta dva instituta razvijala u engleskom pravu, izmedu ostalih, su Companies

106 K omunikacija Komisije Europskom vije¢u i Europskom parlamentu iz 2003. godine — Modernizacija zakona o
trgovackim druStvima i jaCanje korporativnog upravljanja u Europskoj uniji — Akcijski plan, Preporuka Komisije
od 14. prosinca 2004. o poticanju odgovarajuceg rezima za nagradivanje direktora uvrstenih drustava, Preporuka

Komisije od 15. veljace 2005. o ulozi neizvr$nih ili nadzornih direktora i o komisijama (nadzornog) odbora.
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Act, Companies and Group Regulations iz 2008. i 2013., Companies Regulations 2018. 1
Companies Regulations 2019.

4.2.  Companies Act

Primici direktora u engleskom pravu propisani su Companies Act-om.!'?” Njime se
postavljaju zahtjevi za drustva dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja u vezi

s primanjima direktora, ukljucujuéi obveze pripreme 1 izrade izvje$¢a o primanjima direktora.

Primitak direktora spomenutim se zakonom ureduje kroz nekoliko glava odnosno
poglavlja.!%® Tako se u glavi 15 naziva ,,Racuni i izvje$éa“ (,,Accounts and reports*), poglavlju
4 naziva ,,Godi$nja izvjes¢a“ (,Annual accounts), u ¢l. 412 naziva ,,Podaci o pravima
direktora: primici“ (,,/nformation about directors' benefits: remuneration) propisuje da
nadlezni ministar moZe propisati da se u biljeSkama uz godisnje financijske izvjestaje drustva

navedu podaci o primicima direktora.

Takvi podaci mogu ukljucivati (a) iznose koje su direktori ostvarili koriStenjem
dionickih opcija; (b) prava koja su direktori ve¢ primili ili ¢e primiti odnosno mogu primiti
prema dugoro¢nim programima poticaja; (c) iznose placene za slucaj prestanka duznosti; (d)
potrazivanja za beneficije i doprinose u svrhu pruZanja beneficija u odnosu na prethodne usluge
osobe kao direktora ili u bilo kojem drugom svojstvu dok je bio direktor; (e) naknade plaéene
ili potrazivane od tre¢ih strana za stavljanje na raspolaganje usluga osobe kao direktora ili u

bilo kojem drugom svojstvu dok je direktor.

Nadalje, radi izbjegavanja bilo kakvih dvojbi, u istom je propisano da se iznosi placeni
ili potrazivani od: (a) osoba povezanih s direktorom, ili (b) tijela koje kontrolira direktor,

smatraju kao da su placeni direktoru.

107 Companies Act iz 2006. godine, dostupno na https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents/enacted,

datum pristupa 3. studeni 2024. godine.
198 Op. cit. u bilj. 107, Glava 15 (Accounts and reports), poglavlje 4 (Annual accounts), poglavlje 6 (Quoted
companies: directors' remuneration report), poglavlje 9 (Quoted companies: members' approval of directors'

remuneration report) i Glava 16 (Audit), poglavlje 3 (Functions of auditor).
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Stovie, prema tom istom ¢&l., duZnost je bilo kojeg direktora i svake osobe koja je ili je
u bilo koje vrijeme u prethodnih pet godina bila direktor, obavijestiti drustvo o takvim

okolnostima koje se odnose na njega, a koje mogu biti potrebne.

Kako bi se osigurala transparentnost i ispunjavanje obveza propisanih ovim ¢l., engleski
je zakonodavac tim istim ¢l. propisao da protivno postupanje predstavlja prekrsaj, ¢ime se

pocinitelj takvog prekrsaja izlaze riziku izricanja nov¢ane kazne.

S druge strane, institut izvjeséa o primicima propisan je u istoj glavi 15, poglavlju 6
naziva ,,Kotirana drustva: izvjesée o primanjima direktora“ (,,Quoted companies. directors’
remuneration report™). Tako je ¢€l. 420 naziva ,,Duznost izrade izvjeS¢a o primicima direktora®
(,,Duty to prepare directors' remuneration report*) propisano da direktori drustva koje kotira

na burzi moraju pripremiti izvjesée o primanjima direktora za svaku financijsku godinu drustva.

Propusti li se ispuniti takva obveza, svaka osoba koja: (a) je bila direktor drustva
neposredno prije isteka razdoblja za podnoSenje racuna 1 izvjesc¢a za doti¢nu financijsku godinu,
i (b) nije poduzela sve razumne korake za osiguravanje uskladenosti s tim zahtjevom, ¢ini

prekrsaj, za koji je zaprijeCena novcana kazna.

Nadalje, sadrzaj takvog izvjeS¢a o primicima propisan je ¢l. 421 naziva ,,SadrZaj
izvjes¢a o primicima® (,,Contents of directors' remuneration report). Prema toj odredbi,
nadlezni ministar moze propisati: (a) informacije koje moraju biti sadrzane u izvjeséu o
primicima direktora, (b) kako informacije trebaju biti navedene u izvjeScu te (c) Sto ¢e biti
revizijski dio izvjesca.

Takoder, kao §to je to slucaj i kod poglavlja 4, 1 ovdje je propisana duznost (a) bilo kojeg
direktora 1 (b) bilo koje osobe koja je ili je u bilo koje vrijeme u prethodnih pet godina bila
direktor, obavijestiti druStvo o stvarima koje se odnose na njega, a koje mogu biti potrebne u
svrhu propisa prema ovom poglavlju. S druge strane, engleski je zakonodavac propisao da

protivno postupanje predstavlja prekrSaj za koji je zaprijeCena novcana kazna.

Sto se, pak, tice odobrenja izvjes¢a o primicima, prema ¢l. 422 naziva ,,Odobrenje i
potpisivanje izvjesc¢a o primicima direktora® (,,Approval and signing of directors' remuneration
report™), izvjes¢e o primicima mora odobriti upravni odbor, a u ime odbora mora ga potpisati

direktor ili tajnik drustva.

Ako se, medutim, odobri izvjeS¢e koje nije u skladu sa zahtjevima predmetnog zakona

o trgovackim druStvima, svaki direktor druStva koji je: (a) znao da se ne pridrzava ili je bio
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nemaran u pogledu toga je li se pridrzavao te (b) nije poduzeo razumne korake kako bi osigurao
uskladenost s tim zahtjevima ili, ovisno o slu€aju, sprijecio odobrenje izvjesca, €ini prekrsaj, za

koji je zaprijecena novcana kazna.

Nadalje, institut glasovanja o izvjeS¢u o primicima takoder je propisan u istoj glavi 15,
poglavlju 9 naziva , Kotirana drustva: glasovanje skupstine o izvjes¢u o primicima direktora“
(,,Quoted companies: members' approval of directors' remuneration report). Tako je ¢l. 439
naziva ,,Kotirana drustva: glasovanje skupstine o izvjes¢u o primicima direktora® (,,Quoted
companies: members' approval of directors' remuneration report*) propisano da drustvo koje
kotira na burzi mora, prije skupStine na kojoj se raspravlja o godiSnjim izvjeS¢ima, dati
¢lanovima drustva koji imaju pravo na dostavu obavijesti o odrzavanju skupstine obavijest o
namjeri da se na skupstini, kao redovna odluka, usvoji odluka kojom se odobrava izvjesce o
primicima direktora za financijsku godinu. Takva se obavijest moZe dati na bilo koji nacin
dopusten za dostavu ¢lanu obavijesti o sjednici. Pri tome se posebno propisuje da postojeci
direktori moraju osigurati da se takva odluka stavi na glasovanje na sjednici skupstine.
Medutim, ovim je ¢l. isto tako propisano da pravo osobe na primitke nije uvjetovano usvajanjem

takve odluke skupstine.

Kako bi se osigurala transparentnost 1 ispunjavanje obveza propisanih ovim ¢l., engleski
je zakonodavac, €l. 440 naziva ,,Kotirana drustva: prekrSaji u vezi s postupkom odobrenja*
(,,Quoted companies: offences in connection with procedure for approval®), propisao da
nepostivanje obveze davanja obavijesti o namjeri usvajanja odluke kojom se odobrava izvjesce
o primicima direktora predstavlja prekrsaj. Jednako vrijedi 1 za propust stavljanja odluke na

glasovanje na sjednici skupStine.

Posljednje, institut revizorskog ispitivanja izvjeS¢a o primicima propisan je u glavi 16
naziva ,,Revizija“ (,,Audit**), poglavlju 3 naziva ,,Duznosti revizora® (,,Functions of auditor).
Tako je ¢l. 497 naziva ,Revizorsko izvjeS¢e o revidiranom dijelu izvjeSéa o primicima
direktora® (,,Auditor’s report on auditable part of directors' remuneration report*) propisano
da je revizor duzan u svom izvjes¢u o godiSnjem financijskom izvjescu drustva za financijsku
godinu, ako je rije¢ o kotiranom drustvu, izvijestiti clanove drustva o revizijskom dijelu izvjesc¢a
o primicima direktora i navesti je li po njegovom misljenju taj dio izvjeS¢a o primicima

direktora pravilno pripremljen u skladu s odredbama tog zakona.
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Polazeci, dakle, od sadrzaja odredbi engleskog zakona o trgovackim drustvima iz 2006.
godine razvidno je da je engleski zakonodavac, u trenutku kada je EU tek usvajala

neobvezujuce preporuke, vec propisivao jasna pravila glede instituta izvjes¢a o primicima.

I ne samo to — u trenutku kada je EU tek raspravljala o Akcijskom planu o modernizaciji
prava trgovackih drustava i1 poboljSanju korporativnog upravljanja u EU, poticanju
odgovarajuceg rezima za nagradivanje direktora uvrstenih drustava, ulozi izvr$nih i neizvrSnih
direktora i komisijama nadzornog odbora, englesko pravo je ve¢ sadrzavalo pravila o
biljeSkama uz godiSnje financijske izvjestaje drustva glede podataka o primicima direktora,
izradi izvjeS¢a o primicima i njegovom sadrzaju, o odobrenju takvog izvjes¢a od upravnog

odbora i glasanju od strane skupstine te revidiranju izvje$¢a o primicima.

Ovdje, medutim, valja istaknuti da ni englesko pravo drustava 2006. godine nije
uredivalo institut politike primitaka (ni njegove obvezne sastojke), a posljedicno ni institut
glasovanja glavne skupstine o takvoj politici. Takoder, ono nije posebno adresiralo ni obvezu

publiciranja.

Englesko je pravo tada tek uredivalo i fokusiralo se na uredenje instituta izvjes¢a o
primicima direktora. Vode¢i, medutim, ra¢una o tome da je izvjes$ce o primicima ozZivotvorenje
politike primitaka odnosno primjena te politike, to se dade zakljuciti da se iz sadrzaja takvih
izvjesca o primicima ve¢ tada mogao izvesti zakljucak o politici primitaka tog drustva.

Usporedujuci, nadalje, tekst engleskog zakona o trgovackim druStvima iz 2006. godine

s onim danas vaze¢im'?

razvidno je da je u odredenom dijelu ostao nepromijenjen, dok je u
odredenom dijelu uskladen sa zakonodavstvom koje je u meduvremenu bilo usvojeno na razini

EU glede politike primitaka i1 izvjeS¢a primicima.

Tako je glava 15 naziva ,,Racuni i izvje$¢a“ (,,Accounts and reports®), poglavlje 6
naziva ,,Kotirana drustva: izvjeS¢e o primanjima direktora® (,,Quoted companies and traded
companies: directors' remuneration report), dopunjena ¢l. 422A naziva ,,Revizija politike
primitaka direktora® (,,Revisions to directors' remuneration policy*) prema kojem se politika
primitaka sadrZana u izvjeS¢u o primicima direktora druStva moZze revidirati. Pri tome svaku
takvu reviziju mora odobriti upravni odbor drustva, a ovako revidirana politika mora biti

navedena u dokumentu koji u ime uprave potpisuje direktor ili tajnik drustva.

109 Trenutno vaze¢i Companies Act, dostupno na: https:/www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents, datum

pristupa 10. studenog 2024. godine.
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Jednako tako, ista glava je u poglavlju 9 naziva ,,Kotirana drustva: glasovanje skupstine
o izvjeséu o primicima direktora® (,,Quoted companies and traded companies: members'
approval of directors' remuneration report™) dopunjena ¢l. 439A naziva ,Kotirana drustva:
glasovanje skupstine o politici primitaka direktora® (,,Quoted companies and traded
companies: members' approval of directors' remuneration policy) prema kojem kotirano
drustvo mora, izmedu ostalih razloga, dati obavijest o namjeri usvajanja odluke kojom se
odobrava relevantna politika primitaka direktora (a) na skupstini odrzanoj u prvoj financijskoj
godini koja pocinje na dan ili nakon dana kada drustvo postane kotirano drustvo ili (b) na drugoj
skupstini koja se odrzava najkasnije do kraja razdoblja od tri financijske godine poc¢evsi s prvom

financijskom godinom nakon zadnje skupstine u vezi s kojom je dana obavijest prema ovom ¢l.

4.3.  Companies and Groups Regulations

4.3.1. Companies and Groups Regulations 2008

Izvjes¢e o primicima direktora i njegov sadrzaj u engleskom pravu propisan je
Companies and Groups Regulations-om iz 2008. !'° Rije¢ je, dakle, o zakonu kojim se detaljnije

propisuje institut izvjeS¢a o primicima inicijalno ureden Companies Act-om iz 2006. godine.

Tako se u glavi 4, dijelu 11 naziva ,,IzvjeS¢e o primicima direktora (kotirana drustva)*
(,,Directors’ remuneration report (quoted companies)‘) propisuje da izvjes¢e o primicima, koje
direktori kotiranog drustva moraju pripremiti prema ¢l. 420 Companies Act-a iz 2006. godine,
mora sadrzavati podatke navedene u Prilogu 8.!'"! U tom, pak, prilogu, koji se sastoji od cetiri

dijela, detaljno se propisuje sadrzaj odnosno podaci koje takvo izvjeSce treba sadrzavati.

110 The Large and Medium-sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2008, dostupno na:

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/410/schedule/8/made, datum pristupa 11. studenog 2024. godine.

1 Prilog 8, dostupno na: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/410/schedule/8/made, datum pristupa 11.

studenog 2024. godine.
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Tako se u prvom, uvodnom dijelu navodi da se u izvjescu o primicima direktora za
financijsku godinu moraju prikazati podaci navedeni u drugom (podaci koji ne podlijezu

reviziji) 1 tre¢em dijelu (podaci koji podlijezu reviziji).

Drugi dio predmetnog priloga sadrzi informacije o odborima za nagradivanje,
nagradivanju povezanom s ucinkom, razmatranju uvjeta u drustvu i grupi kojoj pripada te
obvezama u vezi s ugovorima direktora. Tako je propisano da, ako je odbor direktora razmatrao
pitanja u vezi s primanjima direktora za relevantnu financijsku godinu, izvjes¢e o primanjima
direktora mora: (a) imenovati svakog direktora koji je bio ¢lan odbora u bilo kojem trenutku
kada je odbor razmatrao takvo pitanje; (b) imenovati bilo koju osobu koja je odboru pruzila
savjete ili usluge koje su u bitnome pomogle odboru u razmatranju bilo koje takve stvari; (c) u
sluc¢aju bilo koje osobe navedene pod (b), a koja nije direktor drustva, (i) prirodu svih drugih
usluga koje je ta osoba pruzila drustvu tijekom relevantne financijske godine te (ii) je li tu osobu

imenovao odbor.''?

Nadalje, prema t. 3. drugog dijela predmetnog priloga, izvjes¢e o primicima direktora
mora sadrzavati izjavu o politici drustva o primicima direktora za sljede¢u financijsku godinu i
za financijske godine nakon nje. Takva izjava mora sadrzavati: (a) za svakog direktora, detaljan
sazetak svih kriterija uspjeSnosti odnosno ucinkovitosti o kojima ovise prava direktora glede
dionickih opcija odnosno prema dugoroc¢noj shemi poticaja, (b) objasnjenje zaSto su odabrani
takvi kriteriji; (c) saZetak metoda koje ¢e se koristiti u procjeni jesu li neki od takvih kriterija
ispunjeni 1 objasnjenje zaSto su te metode odabrane; (d) ako bilo koji takav kriterij ukljucuje
bilo kakvu usporedbu s ¢imbenicima izvan druStva: (i) sazetak faktora koji ¢e se koristiti u
svakoj takvoj usporedbi te (ii) ako se bilo koji od ¢imbenika odnosi na uspjesnost drugog
drustva, dviju ili viSe drugih drustava ili indeksa na kojem su uvrsteni vrijednosni papiri drustva,
podatke o tom drustvima, svakog od tih drustava ili indeksa; (e) opis 1 objaSnjenje za bilo koju
znacajnu izmjenu predloZenu za uvjete bilo kojeg prava direktora na dionicke opcije ili prema
dugorocnoj shemi poticaja; i (f) ako bilo koje pravo direktora na dionic¢ke opcije ili prema
dugorocnoj shemi poticaja ne podlijeze kriterijima uspjeSnosti odnosno ucinkovitosti,

objasnjenje zasto je to slucaj.

Takoder, izjava o politici mora, u pogledu odredbi i uvjeta svakog direktora koji se

odnose na nagradivanje, objasniti relativhu vaznost onih elemenata koji jesu i onih koji nisu

"2 Op. cit. ubilj. 111, str. 1.
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povezani s uéinkom. Stovise, takva izjava mora saZeti i objasniti politiku drutva o: (a) trajanju

ugovora s direktorima i (b) otkaznim rokovima i otpremnini prema takvim ugovorima.'!3

Povrh toga, izvjeS¢e o primicima direktora treba sadrzavati izjavu o tome kako su plac¢a
i uvjeti zaposljavanja zaposlenika drusStva i unutar iste grupe kojoj drustvo pripada uzeti u obzir

pri odredivanju primitaka direktora za relevantnu financijsku godinu.!'

Prema t. 6. drugog dijela predmetnog priloga, izvjes¢e o primicima direktora mora
sadrzavati, u pogledu ugovora o pruzanju usluga ili ugovora o pruzanju usluga svake osobe koja
je radila kao direktor drustva u bilo kojem trenutku tijekom relevantne financijske godine,
sljedece informacije: (a) datum ugovora, preostalo razdoblje mandata i pojedinosti o svim
otkaznim rokovima; (b) bilo koju odredbu o naknadi koja se placa nakon prijevremenog raskida
ugovora te (c) pojedinosti drugih odredbi u ugovoru koje su potrebne kako bi ¢lanovima drustva

omogudéile procjenu odgovornosti drustva u slu¢aju prijevremenog raskida ugovora.!!'

S druge strane, tre¢i dio predmetnog priloga sadrzi detaljne informacije o primicima
direktora, o kojima revizor mora izvijestiti u svom izvjeséu. Tako je, izmedu ostalog, propisano
da izvjesce o primicima direktora mora za relevantnu financijsku godinu sadrzavati, za svaku
osobu koja je bila direktor drustva u bilo koje vrijeme tijekom te godine, sljede¢e podatke: (a)
ukupan iznos place 1 naknada pla¢en odnosno koje je osoba primila; (b) ukupan iznos tako
placenih ili primljenih bonusa; (c) ukupan iznos plac¢en kao naknada troskova koji su: (i)
podlozni porezu na dohodak Ujedinjenog Kraljevstva i (i1) placeni ili potrazivani od osobe; (d)
ukupan iznos: (i) bilo koje naknade za gubitak poloZaja (prestanak mandata) placen ili
potrazivan te (ii) sva druga placanja ili potrazivanja od osobe u vezi s prekidom usluga; (e)
ukupna procijenjena vrijednost svih beneficija koje je osoba primila na drugi nacin osim u
gotovini koja: (1) ne spadaju ni u jedan od st. (a) do (d) ili st. 8 do 12, (ii) su primanja osobe te
(ii1) koje osoba prima u odnosu na pruzene usluge te (f) iznos koji predstavlja zbroj iznosa

navedenih u st. (a) do (e).

Takoder, propisano je da izvjeSce o primicima direktora mora pokazati, za svaku osobu
koja je bila direktor druStva u bilo koje vrijeme tijekom odgovarajuce financijske godine,

ukupan iznos naveden u st. (a) do (e) za financijsku godinu koja prethodi relevantnoj

3 Op. cit. ubilj. 111, str. 2.
14 Ibid.
15 Op. cit. u bilj. 111, str. 3.
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financijskoj godini. Stovise, zakonodavac je propisao da gore navedeni podaci trebaju biti

prikazani tabelarno.!!¢

Nadalje, prema t. 8. — 10. treceg dijela priloga, izvjeS¢e o primicima direktora treba
sadrzavati, u odnosu na svaku osobu koja je bila direktor drustva u bilo kojem trenutku u
relevantnoj financijskoj godini, podatke o sljede¢em (pri cemu podaci u st. a) do c) trebaju biti
prikazatni tabelarno): (a) broj dionica koje su predmet dionicke opcije: (i) na pocetku relevantne
financijske godine ili, ako je kasnije, na datum imenovanja osobe za direktora drustva te (ii) na
kraju relevantne financijske godine ili, ako je ranije, po prestanku imenovanja osobe za
direktora drustva, (b) informacije koje identificiraju one dionicke opcije koje su dodijeljene u
relevantnoj financijskoj godini, one koje su izvrSene u toj godini, one koje su u toj godini istekle
neiskoriStene i one €iji su uvjeti izmijenjeni u toj godini; (c) za svaku dionic¢ku opciju koja nije
istekla u bilo kojem trenutku u relevantnoj financijskoj godini: (i) pla¢enu cijenu, ako postoji,
za dodjelu, (i1) izvrSnu cijenu, (iii) datum od kojeg se opcija moze iskoristiti i (iv) datum isteka
opcije; (d) opis svih varijacija napravljenih u relevantnoj financijskoj godini u odredbama i
uvjetima dioni¢ke opcije; (e) sazetak svih kriterija uspjesnosti prema kojima je uvjetovana
dodjela ili koriStenje dionic¢ke opcije, ukljuujuéi opis svih promjena u takvim kriterijima
izvedbe tijekom relevantne financijske godine; (f) za svaku dioni¢ku opciju koja je izvrSena
tijekom relevantne financijske godine, trziSnu cijenu dionica, u odnosu na koju je izvrSena, u
vrijeme izvrSenja te (g) za svaku dioni¢ku opciju koja nije istekla na kraju relevantne financijske
godine: (i) trZiSnu cijenu na kraju te godine te (ii) najviSe 1 najniZe trziSne cijene tijekom te

godine.

Engleski je zakonodavac, medutim, vodio ra¢una da bi detaljno propisivanje podataka
koje izvjes¢e o primicima direktora trebalo sadrZzavati moglo dovesti do predugackih objava,

stoga je propisao pravila po kojima se takva objava moze i sazeti.!!’

Dugoro¢ne sheme poticaja!'® uredene su t. 11 i 12 treéeg dijela priloga. Tako je
propisano da izvjeSc¢e o primicima direktora treba sadrZavati, u pogledu svake osobe koja je bila
direktor drustva u bilo kojem trenutku u relevantnoj financijskoj godini, i to tabelarno, sljedece
podatke: (a) pojedinosti o udjelima u shemi koje osoba ima na pocetku relevantne financijske

godine ili kasnije na datum imenovanja osobe za direktora drustva; (b) pojedinosti o pravima

16 Op. cit. ubilj. 111, str. 4.
17 Op. cit. u bilj. 111, str. 6.

18 Prema t. 11. treéeg dijela Priloga 8, rije¢ je o razdoblju duzem od jedne financijske godine.
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iz programa dodijeljenim osobi tijekom relevantne financijske godine; (c¢) pojedinosti o
udjelima u shemi koje osoba ima na kraju relevantne financijske godine ili ranije po prestanku
imenovanja osobe za direktora drustva; (d) za svaku shemu unutar st. (a) do (c): (i) kraj
razdoblja tijekom kojeg moraju biti ispunjeni kriteriji za to pravo te (ii) opis svih varijacija
napravljenih u odredbama i uvjetima u shemi tijekom relevantne financijske godine te (¢) za
svako pravo u shemi steceno u relevantnoj financijskoj godini: (i) relevantne pojedinosti, (ii)

iznos bilo kojeg novca te (iii) vrijednost bilo koje druge imovine, koje osoba potrazuje.'!®

Povrh gore navedenih podataka, prema treCem dijelu Priloga 8, izvjeS¢e o primicima
treba sadrzavati i odredene podatke u vezi s mirovinama, kao i1 pojedinostima o bilo kojoj
znacajnoj nagradi dodijeljenoj u relevantnoj financijskoj godini bilo kojoj osobi koja nije bila
direktor drustva u trenutku dodjele nagrade, ali je prethodno bila direktor drustva. Zaklju¢no,
cetvrti dio Priloga 8 sadrzi tumacenje pojmova koriStenih u samom prilogu te dopunske

odredbe.

Polaze¢i, dakle, od sadrzaja odredbi ovog zakona iz 2008. godine razvidno je da je
engleski zakonodavac, u trenutku kada je EU jos uvijek tek usvajala neobvezujuce preporuke,
posebice u vidu nagradivanja direktora uvrstenih drustava, ne samo propisivao jasna pravila

glede sadrzaja izvjesS¢a o primicima, ve¢ i1 predvidio institut politike primitaka.

I ne samo to — engleski je zakonodavac jo§ 2008. godine trazio da se odredeni obvezni
sadrzaj izvjes€a o primicima prikazuje tabelarno u takvom izvjeSc¢u, kao i da se u izvjescu o
primicima jasno objasni uzimanje u obzir uvjeta radni¢kih primitaka i uvjeta rada prilikom
utvrdenja primitaka direktora. Ve¢ iz ovoga moze se, dakle, zakljuciti da je engleski
zakonodavac joS§ 2008. godine uredivao institute koje je EU sluzbeno usvojila tek deset godina

kasnije.

Stovise, analizirajuéi podatke za koje je engleski zakonodavac jos 2008. godine propisao
da moraju biti sadrzani u politici primitaka — trajanje ugovora s direktorima, otkazni rokovi i
otpremnina prema takvim ugovorima, sazetak svih kriterija uspjesnosti odnosno uc¢inkovitosti
o kojima ovise prava direktora glede dionic¢kih opcija odnosno prema dugoro¢noj shemi
poticaja uz objasSnjenje zaSto su odabrani takvi kriteriji, navodenje relativne vaznosti onih

elemenata koji jesu 1 onih koji nisu povezani s u¢inkom — jasno se dade zakljuciti da je rijec o

19 Op. cit. u bilj. 111, str. 7.
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onim podacima koje je EU zakonodavac propisao Direktivom (EU) 2017/828 odnosno hrvatski
zakonodavac Novelom ZTD-a iz 2019.

I ne samo to — jednako se dade zakljuciti i glede sadrzaja izvjes¢a o primicima. Naime,
podatke glede naknade koja se plac¢a nakon prijevremenog raskida ugovora, ukupnog iznosa
place, ukupnog iznosa placenih ili primljenih bonusa, bilo koje naknade za gubitak polozaja
(prestanak mandata), broj dionica i opcija na dionice, koje je engleski zakonodavac predvidio
kao sadrzaj izvjeS¢a o primicima joS 2008. godine, kasnije su ucinili i EU zakonodavac

Direktivom (EU) 2017/828 odnosno hrvatski zakonodavac Novelom ZTD-a iz 2019.

Ovdje, takoder, valja istaknuti da je engleski zakonodavac, ovim zakonom iz 2008.
godine, propisao da se odredeni obavezni sadrzaj izvjeS¢a o primicima treba prikazati tabelarno,
Sto je Komisija, u formi neobvezujuc¢eg dokumenta, predvidjela svojim Smjernicama iz 2019.

godine.

4.3.2. Companies and Groups Regulations 2013

Daljnji, pak, razvoj instituta politike primitaka i izvjes¢a o primicima u engleskom pravu
uslijedio je izmjenom i dopunom ovog zakona iz 2013. godine!?°, pri ¢emu je najveéi dio
posvecen upravo izmjenama i dopunama Priloga 8, to¢nije njegovog drugog, treceg i Cetvrtog

dijela (od sada ukupno sedam dijelova).!?!

Tako se u prvom dijelu sada izmijenjenog i dopunjenog Priloga 8, izmedu ostalog,
navodi da izvjesce o primicima direktora treba sadrzavati podatke iz drugog, tre¢eg i Cetvrtog
dijela, za razliku od izricaja iz zakona iz 2008. godine koji je propisivao da treba sadrzavati
podatke iz drugog 1 treceg dijela. Ratio takvog postupanja ima se pronaci u tome Sto je engleski

zakonodavac cetvrti dio priloga predvidio za politiku primitaka.

120 The Large and Medium-sized Companies and Groups (Accounts and Reports) (Amendment) Regulations 2013,
dostupno na: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2013/1981/contents/made, datum pristupa 23. studenog 2024.

godine.

121 Tzmjene i dopune Priloga 8, dostupno na: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2013/1981/schedule/made,

datum pristupa 23. studenog 2024. godine.
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Nadalje, u drugom dijelu, sada naziva ,,GodiSnje izvjes¢e (,,Annual statement®),
propisano je da izvjeS¢e o primicima direktora mora sadrzavati izjavu direktora koji obavlja
ulogu predsjednika odbora za naknade (ili, ako takva osoba ne postoji, direktora kojeg su
direktori imenovali da da takvu izjavu) sa sazetkom za relevantnu financijsku godinu: (a) glavne
odluke o primanjima direktora; (b) sve znaCajne promjene u vezi s primanjima direktora
napravljene tijekom godine i (c) kontekst u kojem su se te promjene dogodile i odluke

donesene.'?

Navedeno predstavlja znacajnu promjenu u odnosu na uredenje ovog dijela priloga iz
2008. godine budu¢i da se tada, u ovom dijelu priloga, propisivala obveza da izvjesée o
primicima direktora mora sadrzavati izjavu o politici drustva o primicima direktora za sljede¢u
financijsku godinu 1 za financijske godine nakon nje, izjavu o tome kako su placa 1 uvjeti
zapoSljavanja zaposlenika drustva i unutar iste grupe kojoj drustvo pripada uzeti u obzir pri
odredivanju primitaka direktora za relevantnu financijsku godinu te podatke o ugovorima

direktora.

Tre¢i, pak, dio, sada naziva ,,GodiSnje izvjeS¢e o primanjima‘ (,,Adnnual report on
remuneration’), dozivio je najveée promjene. Naime, dok se u izvornoj verziji iz 2008. godine
propisalo da izvjeSée o primicima direktora treba, izmedu ostalih, sadrzavati podatke glede
iznosa primanja i naknada svakog direktora u relevantnoj financijskoj godini, dionickih opcija,
dugoro¢nih shema poticaja i mirovina, izmjenama i dopunama ovog zakona iz 2013. godine

engleski je zakonodavac prosirio opseg podataka koje takvo izvjesce treba sadrzavati.

Tako je njima propisao da izvjeS¢e o primicima direktora mora, za relevantnu
financijsku godinu, za svaku osobu koja je bila direktor druStva u bilo koje vrijeme tijekom te
godine, biti prikazano u tablici u obliku navedenom u tom dijelu priloga, 1 to s informacijama

propisanim u tom dijelu priloga.

122 Op. cit. u bilj. 121, Glava 2.
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Tablica 6. Tablicni prikaz izvjeséa o primicima direktora’®

Tablica

a b c d e Ukupno
Direktor 1 XXX XXX XXX XXX XXX XXX
Direktor 2 XXX XXX XXX XXX XXX XXX

Prema ¢l. 7. trec¢eg dijela izmijenjenog i dopunjenog Priloga 8, u predmetnoj tablici,
iznosi koji se moraju navesti u stupcima su: (a) u stupcu pod ,,a*, ukupan iznos place i naknada;
(b) u stupcu pod ,,b*, sve oporezive beneficije; (c) u stupcu pod ,,c*“, novac ili druga imovina
primljena ili potrazivana za relevantnu financijsku godinu kao rezultat postizanja kriterija
ucinka i ciljeva koji se odnose na razdoblje koje zavrsava u toj financijskoj godini, osim (i) one
koja proizlazi iz dodjela u prethodnoj financijskoj godini 1 gdje se kona¢no stjecanje prava
utvrduje kao rezultat postizanja kriterija ucinka ili ciljeva koji se odnose na razdoblje koje
zavr$ava u relevantnoj financijskoj godini ili (ii) ona potrazivanja koja ovise o postizanju
kriterija ucinka ili ciljeva u buduc¢oj financijskoj godini; (d) u stupcu pod ,,d*, novac ili druga
imovina primljena ili potrazivana za razdoblja duza od jedne financijske godine gdje se kona¢no
stjecanje - (1) utvrduje kao rezultat postizanja kriterija ucinka ili ciljeva koji se odnose na
razdoblje koje zavr$ava u relevantnoj financijskoj godini te (i1) ne podlijeZe postizanju kriterija
izvedbe ili ciljeva u buducoj financijskoj godini; (e) u stupcu pod ,,e*, sve naknade povezane s
mirovinom ukljucujuéi - (1) isplate (bilo u gotovini ili na drugi na¢in) umjesto mirovine, (i1) sve
beneficije u godini od sudjelovanja u mirovinskim programima; (f) u stupcu pod ,,Ukupno®,

ukupan zbroj iznosa navedenih u prethodnim stupcima.

Medutim, ako je bilo koji novac ili druga imovina navedena u tablici u izvjeS¢u o
primicima direktora pripremljenom u odnosu na bilo koju prethodnu financijsku godinu
predmet povrata plac¢enih iznosa ili zadrzavanja bilo kojeg iznosa iz bilo kojeg razloga u
relevantnoj financijskoj godini - (a) povrat ili zadrzavanje koje se moze pripisati mora biti

prikazano u zasebnom stupcu u tablici kao negativna vrijednost i oduzeto od stupca pod

123 Op. cit. u bilj. 121, Glava 3., &. 5.
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,Ukupno* 1 (b) objasnjenje za povrat ili zadrzavanje i osnova izracuna moraju se dati u biljesci

uz tablicu.

Engleski je zakonodavac, dakle, ve¢ u izmjenama i dopunama iz 2013. godine propisao

obvezu navodenja povrata (,,claw-back* klauzule) u izvje$éu o primicima direktora.!?*

Nadalje, izvjeS¢e o primicima direktora mora, za svaku osobu koja je bila direktor
drustva u bilo koje vrijeme tijekom relevantne financijske godine i koja ima potencijalno pravo
na definirane naknade ili naknade u gotovini (ili na beneficije prema hibridnom aranzmanu koji
ukljucuje takve beneficije) u pogledu usluga, sadrzavati sljedece informacije u vezi s
mirovinama: (a) pojedinosti o tim pravima na kraju te godine, uklju¢uju¢i uobicajeni datum
umirovljenja osobe; (b) opis svih dodatnih naknada koje ¢e direktor dobiti u slucaju da se
direktor prijevremeno umirovi i (c) kada osoba ima prava prema vise od jedne vrste mirovine
identificirane u stupcu pod ,,e“ tablice, zasebne pojedinosti koje se odnose na svaku vrstu

mirovine.'®

Povrh svega, izvjeSée o primicima direktora mora za svaku osobu koja je obavljala
duznost direktora drustva u bilo koje vrijeme tijekom relevantne financijske godine sadrzavati
tablicu u kojoj se navode sljede¢i podaci: (a) pojedinosti o pravima iz programa dodijeljenim
osobi tijekom relevantne financijske godine te (b) za svaku shemu odnosno program - (i) opis
vrste dodijeljenih prava; (ii) opis osnove na kojoj se dodjeljuje; (iii) nominalna vrijednost
nagrade; (iv) postotak prava koja bi bila naplativa ako bi se postigao minimalni uc¢inak; (v) kraj
razdoblja tijekom kojeg se kriteriji uspjesnosti 1 ciljevi za takvo pravo moraju posti¢i (ili ako
postoje razli¢ita razdoblja za razliCite mjere 1 ciljeve, kraj bilo kojeg od tih razdoblja koji
posljednji zavrSava) te (vi) saZetak kriterija izvedbe 1 ciljeva ako nisu navedeni drugdje u

izvjeséu.!2°

Stovise, izmjenama i dopunama iz 2013. godine propisana je obveza da izvjesée o
primicima direktora sadrzi i izjavu koja se odnosi na posljednju glavnu skupstinu na kojoj je
drustvo donijelo sljede¢u odluku: (a) u vezi s odlukom o odobravanju izvje$¢a o primicima
direktora, postotak glasova danih za i protiv te broj uskracenih glasova; (b) u pogledu odluke o
odobravanju politike primitaka direktora, postotak glasova danih za i protiv te broj uskra¢enih

glasova te (¢) ako je postojao znacajan postotak glasova protiv bilo koje takve odluke, sazetak

124 Op. cit. ubilj. 121, Glava 3., ¢l. 8.
125 Op. cit. ubilj. 121, Glava 3., ¢l. 13.
126 Op. cit. ubilj. 121, Glava 3., ¢l. 14.

63



razloga za te glasove, koliko je poznato direktorima, i sve radnje koje su direktori poduzeli kao

odgovor na isto.'?’

Povrh gore navedenih podataka, prema sada izmijenjenom tre¢em dijelu Priloga 8,
izvjes¢e o primicima treba, izmedu ostalog, sadrzavati i odredene podatke u vezi s isplatama
prema bivSim direktorima, isplatama u sluc¢aju prestanka mandata, kao i izjavu koja opisuje
kako drustvo namjerava provoditi odobrenu politiku primitaka direktora u financijskoj godini

koja slijedi nakon relevantne financijske godine.'?

Za razliku od verzije iz 2008. godine, izmjene i dopune ovog zakona iz 2013. godine
unijele su novinu u sadrzaj Priloga 8 na nacin da je njegov Cetvrti dio, umjesto interpretaciji i
tumacenju pojmova, sada povecen politici primitaka direktora. Tako se u uvodu cetvrtog dijela
sada izmijenjenog i dopunjenog Priloga 8 navodi da podaci koji prema odredbama tog dijela
moraju biti ukljuceni u izvjesée o primicima direktora moraju biti navedeni u zasebnom dijelu

takvog izvjesc¢a te ¢ine politiku primitaka direktora drustva.

Nadalje, da politika primitaka direktora (ili revidirana politika primitaka direktora)
drustva u vezi s kojom drustvo podnosi odluku na odobrenje u skladu s engleskim zakonom o
trgovackim druStvima mora navesti datum od kojeg drustvo namjerava da ta politika stupi na

snagu.'?’

Takoder, prema ¢lancima 25. i 26. Cetvrtog dijela izmijenjenog i dopunjenog Priloga 8,
izvjescée o primicima direktora mora sadrZavati, u tabelarnom obliku, opis svake od komponenti

paketa nagradivanja za direktore drustva koji su sadrzani u politici primitaka direktora drustva.

I ne samo to — za svaku od komponenti opisanih u tablici moraju biti navedene sljedeci
podaci: (a) kako ta komponenta podrzava kratkoro¢ne 1 dugorocne strateske ciljeve drustva, (b)
objaSnjenje kako ta komponenta paketa nagradivanja funkcionira; (c) maksimum koji se moze
platiti u odnosu na tu komponentu (koji mozZe biti izrazen u nov€anom iznosu ili na drugi nacin);
(d) gdje je primjenjivo, opis okvira koji se koristi za procjenu u¢inka ukljucujuéi - (i) opis svih
kriterija izvedbe koje se primjenjuju i, ako se primjenjuje viSe od jednog kriterija izvedbe,
naznaku ponderiranja kriterija izvedbe ili skupine kriterija izvedbe; (ii) pojedinosti o bilo kojem

razdoblju izvedbe te (iii) iznos (koji moZe biti izrazen u nov¢anom obliku ili na neki drugi

127 Op. cit. u bilj. 121, Glava 3., &l. 23.
128 Op. cit. u bilj. 121, Glava 3., &l. 15., 16.121.
129 Op. cit. u bilj. 121, Glava 4., &l. 24.
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nacin) koji se moze platiti u odnosu na - (aa) minimalnu razinu ucinka koja rezultira bilo kojim
placanjem prema politici i (bb) sve daljnje razine izvedbe postavljene u skladu s politikom; (e)
objasnjenje o tome postoje li odredbe za povrat placenih iznosa ili zadrzavanje plac¢anja bilo

kojeg iznosa.

Nadalje, politika primitaka direktora, izmedu ostalog, treba sadrzavati i izjavu o
nacelima koja bi drustvo primjenjivalo pri dogovaranju komponenti paketa nagradivanja za
imenovanje direktora, pri ¢emu se u takvoj izjavi moraju navesti razli¢ite komponente koje bi
se razmotrile za ukljucivanje u taj paket i pristup koji drustvo treba usvojiti u pogledu svake
komponente, kao i maksimalnu razinu varijabilne naknade koja se moze dodijeliti (koja moze

biti izrazena u novcu ili na drugi nacin).

I ne samo to - politika primitaka direktora mora sadrzavati opis svih obveza drustva koja
su: (a) sadrzana u svim ugovorima o radu direktora; (b) sadrzana u ugovorima o uslugama bilo
kojeg jednog ili vise postojecih direktora (nije obuhvacéeno pod (a)); ili (c) se predlaze da budu
sadrzana u ugovorima o radu direktora koje sklapa drustvo, a §to bi moglo dovesti do ili utjecati
na isplate primanja ili isplate za prestanak duznosti, ali koje nije objavljeno drugdje u takvom

izvjeséu. 30

Povrh svega gore navedenog, politika primitaka direktora mora sadrzavati i politiku
drustva o odredivanju otkaznih rokova prema ugovorima o radu direktora, kao i izjavu o tome
kako su plac¢a i uvjeti zaposljavanja zaposlenika (osim direktora) drustva uzeti u obzir prilikom

utvrdivanja politike primitaka direktora.'?!

Polaze¢i, dakle, od sadrZaja izmjena i dopuna ovog zakona iz 2013. godine razvidno je
da je engleski zakonodavac, u trenutku kada EU joS uvijek nije svojim zakonodavnim aktom
definirala institute politike primitaka i1 izvje$¢a o primicima, ne samo jasno definirao pravila

glede tih instituta, ve¢ 1 propisao pravila glede nacina objave izvjeS¢a o primicima.

Dok je, naime, engleski zakonodavac jo§ 2008. godine trazio da se odredeni obavezni
sadrzaj izvjeS¢a o primicima prikazuje tabelarno u takvom izvjeS¢u, ovim izmjenama i
dopunama iz 2013. godine on je takav zahtjev transparentnosti dodatno osnazio obvezom
prikazivanja to¢no odredenog sadrzaja u tabelarnom obliku propisanom u dijelu 3., €l. 5. Priloga

8. Time je, dakle, engleski zakonodavac zadao konture publiciranja izvje$¢a o primicima.

130 Op. cit. ubilj. 121, Glava 4., ¢l. 29. i 30.
BLOp. cit. ubilj. 121, Glava 4., ¢l. 36.1 38.
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I ne samo to — propisivanjem tabelarnog oblika u kojem je potrebno prikazati odredene
podatke glede primitaka direktora, engleski je zakonodavac preduhitrio EU zakonodavca koji
je, putem neobvezujuéeg akta, tek predlozio da se izvjeSée o primicima prikazuje u tabelarnim

oblicima sadrzanima u Smjernicama od 12. srpnja 2019. godine.

Stovise, usporedujué¢i podatke koje je potrebno prikazati u tablici prema izmjena i
dopunama ovog zakona iz 2013. godine (Tablica 6. u ovom radu) s podacima koje Komisija
predlaze prikazati u Tablici 1. iz njezinih Smjernica od 12. srpnja 2019. godine (Tablica 1. u

ovom radu), razvidne su znacajne podudarnosti.

Tako se u objema tablicama trazi navodenje podataka o iznosu place i naknada, kao i
svih drugih beneficija, zatim o novcu ili drugoj imovini kao rezultatu postizanja odredenih
kriterija ucinka i ciljeva i mirovinskim beneficijama pa do navodenje ukupnog iznosa za

odredenu financijsku godinu.

Razlika je, s druge strane, u tome $to se Smjernicama, pored ovih navedenih, predlaze
u tablici prikazati i podatke glede iznimnih primanja (jednokratni primici poput bonusa za

potpis ugovora, otpremnine, naknade za preseljenje i sl.).

Iz ovoga se, dakle, dade zakljuciti da bi engleski zakonodavac legislativnim putem jo$
2013. godine uredio tabelarnu obvezu prikazivanja odredenih podataka u izvjeséu o primicima
za koje je EU tek 2019. godine predlozila formu putem koje bi se ti isti podaci mogli prikazati

(dok do dana$njeg dana nije propisana obveza prikazivanja tih podataka u takvoj formi).

Stovise, analizirajuéi podatke za koje je engleski zakonodavac izmjenama i dopunama
ovog zakona iz 2013. godine propisao da moraju biti sadrzani u politici primitaka (proSirivsi
time propisani sadrzaj iz zakona iz 2008. godine) — kako odredena komponenta podrZava
kratkorocne i1 dugoro¢ne strateske ciljeve druStva, objasnjenje kako komponenta paketa
nagradivanja funkcionira, maksimum koji se moze platiti u odnosu na tu komponentu, postoje
l1 odredbe za povrat placenih iznosa ili zadrZzavanje placanja bilo kojeg iznosa, podaci glede
ugovora direktora, ukljuujuéi otkazne rokove te objaSnjenje kako su placa 1 uvjeti
zapoSljavanja zaposlenika (osim direktora) drusStva uzeti su u obzir prilikom utvrdivanja
politike primitaka direktora — jasno se dade zakljuciti da je rije¢ o vecini podataka koje je EU
zakonodavac propisao Direktivom (EU) 2017/828 odnosno hrvatski zakonodavac Novelom

ZTD-a iz 2019.

66



Jednako se, nadalje, dade zakljuciti i glede sadrzaja izvjeS€a o primicima. Naime,
podatke glede iznosa place, drugih beneficija, novca ili druge imovine na ime kriterija u¢inka i
postignutih ciljeva, mirovinskih davanja, pla¢anja biv§im direktorima i pla¢anja u slucaju
prestanka mandata, koje je engleski zakonodavac predvidio kao sadrzaj izvjeS¢a o primicima
jos 2008. 1 2013. godine, kasnije su ucinili i EU zakonodavac Direktivom (EU) 2017/828

odnosno hrvatski zakonodavac Novelom ZTD-a iz 2019.

Ovdje, medutim, valja istaknuti da je engleski zakonodavac, ovim zakonom iz 2008.
godine 1 izmjenama i dopunama istog iz 2013. godine, predvidio da je politika primitaka
sastavni dio izvjesca o primicima, dok je EU Direktivom (EU) 2017/828 predvidjela da je rije¢

0 zasebnim dokumentima.

Daljnji, pak, razvoj instituta politike primitaka i izvjeS¢a o primicima uslijedio je

donosenjem zakona iz sljede¢ih podnaslova.

4.4.  Companies Regulations 2018

Daljnji razvoj politike primitaka i izvjes¢a o primicima u engleskom pravu uslijedio je

usvajanjem Companies Regulations 2018, koji je stupio na snagu 1. sije¢nja 2019. godine.!'*?

Tim se, naime, zakonom propisuju izmjene i dopune Companies Act-a iz 2006. godine
(,,Amendments to the Companies Act 2006) 1 Companies and Groups Regulations iz 2008.
godine (,,Amendments to the Large and Medium-sized Companies and Groups (Accounts and

Reports) Regulations 2008°).

Tako se drugom glavom ovog zakona, naziva ,,Jzmjene 1 dopune Zakona o trgovackim
drustvima 2006 (,,Amendments to the Companies Act 2006%), izmedu ostalog, propisuju
izmjene 1 dopune €l. koji se odnose na strateSka izvjeS¢a uprave, izjave ¢lanova uprave koja

moraju biti javno dostupna te njegovog Priloga 8 koji se odnosi na izraze koji se koriste u

132 The Companies (Miscellaneous Reporting) Regulations 2018, dostupno na:

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/860/regulation/1/made, datum pristupa 23. studenog 2024. godine.
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samom zakonu.'**> U tom se, dakle, dijelu nije diralo u dotadasnji sustav politike i izvje$éa o

primicima, ve¢ se to ucinilo u narednoj glavi ovog zakona.

U trecoj se, pak, glavi ovog zakona, naziva ,,Izmjene i dopune zakona o velikim i
srednjim drustvima i grupama iz 2008. godine (,,Amendments to the Large and Medium-sized
Companies and Groups (Accounts and Reports*), izmedu ostalog, propisuju izmjene i dopune
Priloga 8 tom zakonu iz 2008. godine, u kojem se detaljno propisuje sadrzaj odnosno podaci

koje izvjesce o primicima treba sadrzavati.

Tako je propisano da su izmjene i dopune Priloga 8 uredene ¢l. 16. — 19. ovog zakona,
a koje se odnose na drugi, treci i Cetvrti dio tog priloga. U odnosu na drugi dio (koji, dakle, nije
podloZan reviziji), izmijenjena je i dopunjena odredba ¢l. glede sadrzaja izvjesca o primicima

134

direktora na nacin da takvo izvjesée, pored do tada propisanih sastojaka °“, sada treba sadrzavati

i izjavu o svakom diskrecijskom pravu koje je koristeno pri dodjeli primitaka direktorima.

Najveca, pak, izmjena i dopuna ucinjena je glede treceg dijela Priloga 8. Tako su ovim
zakonom u tom dijelu uvedene novine koje se odnose na informacije o omjeru pla¢a u odnosu
na ukupni primitak direktora koji preuzima ulogu glavnog izvr$nog direktora, o pruzanju
informacija o omjeru placa, o tablici omjera placa i metodama omjera placa. Pri tome je
propisano da se ove nove odredbe odnose na drustva u godini u kojoj ispune kvalificirajuci

uvjet prosjeénog broja zaposlenika u Ujedinjenom Kraljevstvu veéi od 250.13°

Nadalje, propisano je da izvjeS¢e o primanjima direktora mora sadrZavati, ponovno u
obliku tablice (,,tablica omjera placa’) sljedece podatke za relevantnu financijsku godinu: (a)
u prvom stupcu, godina u kojoj ta financijska godina zavrSava, (b) u drugom stupcu, metoda
omjera plac¢a navedena u ¢l. 19D koju koristi druStvo za odredivanje Y25, Y501 Y75 te (c) u

sljede¢im stupcima, navedeni omjeri (,,omjeri placa®).

133 Op. cit. u bilj. 132, Glava 2.
134V. dio 4.3. ovog poglavlja.
135 Op. cit. u bilj. 132, Glava 3.
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Tablica 7. Tablica omjera plaéa'*’

TABLICA OMJERA PLACA
Godina  Metoda Omjer placa 25. Srednji omjer Omjer placa 75.
postotka placa postotka
[godina] [Opcija A, B (X/Y25):1 (X/Y50):1 (X/Y75):1

ili C]

Pri tome, ,,X* oznaCava primitak direktora koji preuzima ulogu glavnog izvr$nog
direktora (,,CEO*). Ako je viSe od jedne osobe preuzelo ulogu glavnog izvr§nog direktora u
relevantnoj financijskoj godini, ,,X* predstavlja ukupnu naknadu u tabliénom prikazu izvjesca
o primicima direktora ispla¢enu osobama u odnosu na razdoblje u kojem su te osobe obnasale
ulogu glavnog izvr$nog direktora u relevantnoj financijskoj godini, ,,Y25° oznacava brojku
placa 1 beneficija koja se odnosi na P25 (Sto oznacava zaposlenika iz Ujedinjenog Kraljevstva
¢ija su placa i1 beneficije na 25. postotku placa i beneficija zaposlenika drustva u Ujedinjenom
Kraljevstvu za relevantnu financijsku godinu); ,, Y50 oznacava brojku placa i beneficija koja
se odnosi na P50 (Sto oznacava zaposlenika iz Ujedinjenog Kraljevstva ¢ija su placa i beneficije
na 50. postotku placa i beneficija zaposlenika drustva u Ujedinjenom Kraljevstvu za relevantnu
financijsku godinu); ,,Y75% oznacava brojku placa 1 beneficija koja se odnosi na P75 (Sto
oznacava zaposlenika iz Ujedinjenog Kraljevstva ¢ija su placa i beneficije na 75. postotku placa
1 beneficija zaposlenika druStva u Ujedinjenom Kraljevstvu za relevantnu financijsku

godinu).'¥’

U cCetvrtom, pak, dijelu Priloga 8, koji se odnosi na politiku primitaka direktora, ovim
zakonom dodana je odredba prema kojoj izvjeS¢e o primicima direktora mora, u odnosu na
svaku osobu koja je direktor (osim direktora koji ne obavlja izvr$nu funkciju): (a) utvrditi
kriterije izvedbe ili mjere koje se odnose na razdoblje vise od jedne financijske godine, uz

naznaku maksimalnog iznosa primitka pod pretpostavkom povecanja cijene dionice drustva od

136 Op. cit. ubilj. 132, Glava 3., ¢l. 19C.
37 Ibid.
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50% tijekom relevantnog razdoblja te (b) pruziti kratak opis osnove izracuna navedenog pod

(a).138

Uzevsi, dakle, u obzir novine koje su glede politike primitaka i izvjeS¢a o primicima u
engleskom pravo inkorporirane ovim zakonom, razvidna je namjera engleskog zakonodavca
osigurati pregled odnosno omjer primitaka direktora i radnickih primitaka. Jednako tako, ovime
omoguciti 1 usporedni prikaz godi$njih primitaka direktora i prosje¢nih primitaka odredenih

skupina radnika zaposlenih na puno radno vrijeme.

Sve, pak, ovo kako bi se, kako to proizlazi iz samog izri¢aja odredbe ¢l. 19G, Glave 3.
ovog zakona, moglo utvrditi odnosno usporediti svako smanjenje ili povecanje omjera placa
relevantne financijske godine s omjerima placa prethodne financijske godine te moze li se
smanjenje ili povecanje omjera placa pripisati promjeni u primicima direktora. Ovi bitni sastojci
politike primitaka odnosno izvjes¢a o primicima predvideni su i Direktivom (EU) 2017/828

odnosno Novelom ZTD-a iz 2019.

4.5. Companies Regulations 2019

Nakon zakona iz 2018. godine, daljnji razvoj politike primitaka i izvjeS¢a o primicima
u engleskom pravu uslijedio je usvajanjem Companies Regulations 2019, koji je stupio na snagu

10. lipnja 2019. godine.!*’

Ovim se zakonom, kao i onim iz 2018. godine, propisuju izmjene i dopune Companies
Act-a iz 2006. godine (,,Amendments to the Companies Act 2006*) 1 Companies and Group
Regulations iz 2008. godine (,,Amendments to the Large and Medium-sized Companies and

Groups (Accounts and Reports) Regulations 2008).

Tako se drugom glavom ovog zakona, naziva ,,Jzmjene i dopune Zakona o trgovackim

drustvima 2006 (,,dmendments to the Companies Act 2006“), drugim poglavljem, izmedu

138 Op. cit. u bilj. 132, Glava 3., €l. 18.
139 The Companies (Directors’ Remuneration Policy and Directors’ Remuneration Report) Regulations 2019,

dostupno na: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/970/contents/made, datum pristupa 26. studenog 2024.

godine.

70


https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/970/contents/made

ostalog, propisuju izmjene i dopune ¢l. koji se odnose na glasanje glavne skupstine o politici

primitaka i publiciranju takve odluke skupstine, kao i samog izvjes¢a o primicima.

Tako je propisano da, ako su ¢lanovi kotiranog drustva ili nekotiranog trgovackog
drustva donijeli odluku kojom se odobrava relevantna politika primitaka direktora, drustvo je
duzno: (a) osigurati da sljedece informacije budu dostupne na web stranici na kojoj je dostupna
njezina politika primitaka ¢im je to razumno izvedivo i1 da budu dostupne sve dok su te
informacije primjenjive - (i) datum odluke skupstine, (ii) broj valjano danih glasova, (iii) udio
temeljnog kapitala drustva predstavljen tim glasovima, (iv) broj glasova ,,za* takvu odluku, (v)

broj glasova ,,protiv* takve odluke i (vi) broj suzdrzanih glasova.

Takoder, da izvjeS¢e o primicima direktora: (a) mora biti dostupno u razdoblju od deset
godina pocevsi od datuma kada je prvi put stavljeno na raspolaganje i (b) moze biti dostupno
dulje razdoblje ako ne sadrzi osobne podatke u smislu Zakona o zastiti podataka iz 2018.

godine. '

S druge strane, u trecoj se glavi ovog zakona, naziva ,,Izmjene i dopune zakona o
velikim 1 srednjim drustvima i grupama iz 2008. godine* (,,Amendments to the Large and
Medium-sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulations*), izmedu ostalog,
propisuje da izvje$¢e o primicima direktora ne smije sadrzavati osobne podatke direktora koji
spadaju u posebnu kategoriju podataka navedenih u ¢l. 9. st. 1. Uredbe (EU) 2016/679
Europskog parlamenta 1 Vije¢a od 27. travnja 2016. o zaStiti fizickih osoba u vezi s obradom
osobnih podataka i slobodnom kretanju takvih podataka odnosno osobnih podataka koji se

odnose na obiteljsku situaciju pojedinih direktora.

Nadalje, umjesto tablicnog prikaza izvjes¢a o primicima direktora propisanog temeljem
Companes and Groups Regulations iz 2013. godine (koji je u ovom radu naznacen kao Tablica

6.), ovim je zakonom propisan novi tabli¢ni prikaz izvjes¢a o primicima direktora.

140 Op. cit. u bilj. 139, Glava 2.
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Tablica 8. Tablicni prikaz izvjeséa o primicima direktora’®!

Tablica
a b c d e | Ukupno Ukupna fiksna Ukupna varijabilna
naknada naknada
Direktor | xxx | xxx | xxx | Xxx | xxx XXX XXX XXX
1
Direktor | xxx | xxx | xxx | Xxx | xxx XXX XXX XXX
2

Tako se, povrh podataka propisanih na temelju Companies and Groups Regulations iz
2013. godine (vidi poglavlje 4.3.2. ovog rada), sada dodaju dva nova stupca naziva ,,Ukupni
fiksni iznos primitka* (Sto predstavlja zbroj iznosa navedenih u stupcima pod ,,a%“, ,,b* 1 ,,e“ i
svim dodatnim stupcima relevantnim za ovaj izracun) i ,,Ukupni varijabilni dio primitka“ (Sto
predstavlja zbroj iznosa navedenih u stupcima pod ,c“ 1 ,,d* i svim dodatnim stupcima

relevantnim za ovaj izracun).

Stovise, propisano je i da izvje$ée o primicima direktora treba sadrzavati, u odnosu na
podatke navedene u stupcima pod ,,a“, ,,b*“ 1 ,,c* tablicnog prikaza, podatke o godiSnjem
postotku promjene tijekom pet financijskih godina koje prethode relevantnoj financijskoj
godini u odnosu na svakog direktora 1 prosje¢nu postotnu promjenu, iz financijske godine u
sljede¢u financijsku godinu, tijekom pet financijskih godina koje prethode relevantnoj

financijskoj godini u odnosu na zaposlenike drustva na osnovi punog radnog vremena.'*?

Nadalje, politika primitaka direktora mora sadrzavati objasnjenje postupka donoSenja
odluka koji se primjenjuje za njezino odredivanje, pregled 1 provedbu, uklju¢ujuéi mjere za
izbjegavanje ili upravljanje sukobima interesa i, gdje je primjenjivo, ulogu odbora za

nagradivanje ili drugih doti¢nih odbora, osim ako ovo objasnjenje ne ukljucuje informacije koje

141 Op. cit. u bilj. 139, Glava 3.
142 Ihid.
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se nalaze drugdje u izvjeS¢u o primicima direktora. Jednako tako, propisano je da politika

primanja direktora mora sadrzavati naznaku trajanja ugovora o radu direktora.!*3

Polaze¢i, dakle, od sadrzaja ovog zakona iz 2019. godine razvidno je da je engleski
zakonodavac, kao §to je to ucinio i hrvatski zakonodavac, svoje nacionalno zakonodavstvo

odnosno pravo trgovackih drustava uskladio sa sadrzajem Direktive (EU) 2017/828.

Pored ve¢, naime, jasno definiranih pravila glede politike primitaka i1 izvjes¢a o
primicima, ovim je zakonom engleski zakonodavac u svoje nacionalno pravo uveo pravila glede
publiciranja odluke skupstine o odobrenju politike primitaka i samog izvje$¢a o primicima ($to
odgovara obvezi propisanoj odredbom ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a), navodenja fiksnih i varijabilnih
primitaka direktora u izvjeS$¢u o primicima (Sto odgovara odredbi ¢l. 272.r st. 1. t. 1. ZTD-a),
uz izostavljanje osobnih podataka i obiteljskih prilika direktora, kao i navodenja podatka glede
ugovora o radu i postupka donosenja, provedbe i nadzora glede politike primitaka (§to odgovara

odredbi ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a).

Ono po ¢emu se, medutim, pristup engleskog zakonodavca razlikuje od onog hrvatskog
glede implementacije sadrzaja Direktive (EU) 2017/828 u nacionalno pravo jest, kao $to je to
ve¢ 1 propisano na temelju Companies and Groups Regulations iz 2008. godine (i njegovim
izmjenama 1 dopunama iz 2013. godine), propisivanje tabelarnog oblika u kojem je, u samom

izvjeS¢u o primicima, potrebno prikazati odredene podatke glede primitaka direktora.

Stovise, usporedujuéi podatke koje je potrebno prikazati u tablici prikaza izvjeiéa o
primicima direktora prema ovom zakonu iz 2019. godine (Tablica 8. u ovom radu) s podacima
koje Komisija predlaze prikazati u Tablici 1. iz njezinth Smjernica od 12. srpnja 2019. godine

(Tablica 1. u ovom radu), razvidno je da je rije¢ o istim podacima.

Tako se u objema tablicama traZzi navodenje podataka o iznosu place i naknada, kao i
svih drugih beneficija, zatim o novcu ili drugoj imovini kao rezultatu postizanja odredenih
kriterija ucinka 1 ciljeva 1 mirovinskim beneficijama pa do navodenje ukupnog iznosa za

odredenu financijsku godinu te ukupnog fiksnog i varijabilnog iznosa primitka.

Engleski je, dakle, zakonodavac, kao §to je to ve¢ 1 u¢inio zakonom iz 2008. godine, i
ovim zakonom iz 2019. godine propisao obvezu tabelarnog prikazivanja odredenih podataka

glede izvjes¢a o primicima. S druge strane, kao $to je to ve¢ i reCeno, Komisija je tek 2019.

43 Ibid.
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godine predlozila formu putem koje bi se ti isti podaci mogli prikazati (dok do danasnjeg dana

nije propisana obveza prikazivanja tih podataka u takvoj formi).

Ovdje, takoder, valja istaknuti da je engleski zakonodavac, za razliku od Companies and
Groups Regulations iz 2008. godine i njegovim izmjenama i dopunama iz 2013. godine, kada
je predvidio da je politika primitaka sastavni dio izvje$c¢a o primicima, ovim zakonom predvidio
da je rijeC o dva zasebna instituta odnosno dokumenta, kako je to i propisano Direktivom (EU)

2017/828.

Konacno, iako je, dakle, engleski zakonodavac propisivao jasna pravila glede politike
primitaka i izvjes¢a o primicima kada je EU tek usvajala neobvezujuée preporuke, donosenjem
ovog zakona englesko je pravo implementiralo sadrzaj Direktive (EU) 2017/828, ¢ime se
engleski zakonodavac, u vidu prava politike primitaka i izvje$éa o primicima, uskladio s onim

europskim.
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V. PRISTUP USKLADENJU PRIMITAKA UPRAVE I
USKLADIVANJE HRVATSKOG PRAVA SA ZAHTJEVIMA
DIREKTIVE (EU) 2017/828

5.1.  Nagradivanje uprave kao mehanizam korporativnog upravljanja

5.1.1. Pojam korporativnog upravljanja

Prvi pokusaji definiranja pojma korporativnog upravljanja sezu jos u devedesete godine
proslog stoljeca. Tako je Odbor za financijske aspekte korporativnog upravljanja, na ¢ijem celu
je bio Adrian Cadbury, korporativno upravljanje definirao kao sustav kojim se drustva vode 1

kontroliraju.'#

Prema njemackoj teoriji, korporativno upravljanje definiralo bi se kao regulatorni okvir
koji definira unutarnju organizaciju i strukturu mo¢i u drustvu, nacin rada organa upravljanja,

vlasni¢ku strukturu drustva i odnose izmedu uprave, dioni¢ara i drugih dionika u drustvu.'#

S druge, pak, strane strane DCGK definira korporativno upravljanje kao pravni i

¢injeni¢ni regulatorni okvir za upravljanje i nadzor drustava. '

Iako Kodeks korporativnog upravljanja ne daje definiciju pojma korporativno
upravljanje, navodi da korporativno upravljanje kao imperativ postavlja odgovorno vodenje

poslovanja drustava te osiguranje njihove odrzivosti i otpornosti, da se njime definiraju

144V, t. 2.5., The financial aspects of corporate governance, sastavljeno po Odboru za financijske aspekte

korporativnog  upravljanja u  prosincu  1992. godine, dostupno na  https:/www.icaew.com/-

/media/corporate/files/library/subjects/corporate-governance/financial-aspects-of-corporate-governance.ashx,

datum pristupa 2. rujna 2025. godine.

145 Hopt, Klaus J., Gemeinsame Grundsitze der Corporate Governance in Europa? - iiberlegungen zum EinfluB
der Wertpapiermirkte auf Unternehmen und ihre Regulierung und zum Zusammenwachsen von common law und
civil law im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, u Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht,
06/2000., str. 782.

146 V. DCGK, str. 2.
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standardi koji ¢e druStvima omoguciti sadrzajno i djelotvorno postizanje postavljenih strategija
i ciljeva poslovanja, kao i da dobro korporativno upravljanje stvara stabilne temelje za odrzivo
poslovanje, unaprjedenje konkurentnosti, zastitu interesa dionika i o¢uvanje eti¢kih principa u

poslovanju.'¥’

Polaze¢i, dakle, od takvog definiranja pojma korporativnog upravljanja razvidno je da
je korporativno upravljanje oblikovano odgovaraju¢im nacionalnim pravnim sustavom, a u
slucaju drustava dionice kojih su uvrsStene na uredeno trziste radi trgovanja, strukturom trzista

kapitala.'*®

Ekonomski cilj korporativnog upravljanja pozitivno je utjecati na uspjeh drustva. Stoga
bi drustva kojima se upravlja u skladu s dobrim korporativnim upravljanjem trebala biti
uspjesnija u poslovanju.'* S druge strane, u apstraktnom smislu, korporativno upravljanje
moze se promatrati kao interakcija razlicitih vanjskih i unutarnjih mehanizama korporativnog
upravljanja koji utjecu na organizaciju upravljanja i kontrole drustva u cilju ostvarivanja

dugoro&nog povecanja vrijednosti tog istog drustva.!>°

5.1.2. Korporativna svrha kao temelj korporativnog upravljanja

Usmjerenje svrhe odnosno interesa trgovackog drustva predstavlja osnovu za uspostavu
sustava korporativhog upravljanja. Naime, interesi druStva mogu biti usmjereni prema
dioniCarima ili dionicima kao referentnim skupinama. lako je, dakle, rije¢ o dva razlicita

pristupa, ciljevi dioni¢ara i dionika trebali bi biti identi¢ni — odrZivi ekonomski rast drustva.'>!

147V, Kodeks korporativnog upravljanja, str. 5.

148 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 14.

149 Schmidt, Reinhard H., Kontinuitit und Wandel bei der Corporate Governance in Deutschland, u LaBmann,
Gert: Neuere Ansitze der Betriebswirtschaftslehre - in memoriam Karl Hax, Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche
Forschung (ZfbF), Sonderheft 47/2001, str. 67.

150 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 15.

151 Werder, Axel, Okonomische Grundfragen der Corporate Governance, u Hommelhoff, Peter; Hopt, Klaus,

Handbuch Corporate Governance, Stuttgart/Kéln, 2009, str. 15.
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5.1.2.1. Pristup usmjeren prema dionicarima

Dionicarski pristup posebno je prisutan u SAD-u. Primarni korporativni cilj ovog
pristupa je maksimiziranje trziSne vrijednosti trgovackog drustva. Stoga se ovaj pristup bavi

odnosom izmedu dioni¢ara i uprave trgovackog drustva u smislu principal-agent teorije. !>

Temeljnu, pak, definiciju i specifikaciju ovog pristupa dali su njegovi zagovornici. Tako
bi glavna odgovornost menadzmenta bila u maksimiziranju povrata dionicarima kroz dividende

i kroz povecanje trzi$ne cijene drustva.'*

Stovise, jedina drustvena odgovornost poslovanja je stvoriti vrijednost za dionicare i to
uciniti zakonito i s integritetom.!>* Pri tome se vrijednost za dioni¢are mjeri na razli¢ite nacine

odredivanjem vrijednosti trgovackog drustva.

5.1.2.2. Pristup usmjeren prema dionicima

Za razliku od dionicarskog pristupa, dionicki pristup ukljuuje ne samo interese
dionicara, veé i interese drugih referentnih skupina koje su vazne za samo drustvo.!* Stoga se,
pri promatranju trgovackog drustva kao mreze razli¢itih referentnih skupina koje doprinose
povecanju vrijednosti samog drusStva, mora voditi raCuna o interesima zaposlenika,
zajmodavaca (vjerovnika), dobavljaca 1 drustva u cjelini. [zazovi dioni¢kog pristupa, pak, leze

u razgranic¢enju tih relevantnih referentnih skupina i prioritizaciji brojnih interesa. '

Prema ovom pristupu, korporativho upravljanje mora osigurati da se interesima
dionic¢ara ne pridaje nesrazmjerno veca paznja. U nacelu, vrijednosni doprinos svakog dionika

treba biti uzet u obzir u odgovarajucoj mjeri. Sukladno tome, svi interesi mogli bi se uzeti u

152 Werder, ibid.

133 Tako Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance, 1. izdanje,
New York, 1986., str. 1.

154 Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value: a guide for managers and investors, 2. izdanje, New York,
1998., str. 5.

155 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 17.

156 Werder, op. cit. u bilj. 151, str. 8.
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obzir teze¢i inicijalno postuliranom odrzivom gospodarskom rastu, a posebno dugoroc¢noj

profitabilnosti trgovackog drustva.'s’

5.1.3. Sustavi korporativnog upravljanja

Temeljna podjela sustava korporativnog upravljanja jest na sustav Outsider-a i sustav
Insider-a.'>® U sustavu Outsider-a drustvo se financira prvenstveno putem trzista kapitala
izdavanjem dionica i obveznica. Time se vlasnicima omogucuje visok stupanj likvidnosti. Zbog
Siroko rasprostranjene vlasni¢ke strukture ne postoje povlasteni dionici koji bi mogli aktivno

utjecati na upravljanje. Stoga se dionici nazivaju ,,autsajderima®.!>

S druge strane, nadzor se provodi kori$tenjem anonimnih trziSnih mehanizama, pri cemu
dioniCari kupnjom ili prodajom dionica drustva signaliziraju svoje odobravanje ili
nezadovoljstvo upravi. Ako se dionicari odluce na opciju izlaska, to ¢e se odraziti na pad trzi$ne
vrijednosti drustva. Ovo, pak, odraZzava oCekivanja trziSnih sudionika o buducoj vrijednosti

drustva. Takav sustav karakteristi¢an je posebice za SAD.!®

Insajderski sustav, s druge strane, karakterizira koncentrirana i uglavnom stabilna
vlasnicka struktura. Dionicari takvog sustava Cesto su veliki dionicari, obitelji, druga trgovacka
drustva ili drzava. Ulaganja su u osnovi dugoroc¢na 1 stoga imaju strateSki karakter. Za razliku
od autsajderskog sustava, financiranje se ne odvija iskljuc¢ivo putem vlasnickog kapitala, buduci
da banke posebno igraju vaznu ulogu u financiranju duznickim kapitalom. Ovaj sustav posebno

je rasiren u Francuskoj i Njemackoj.'®!

157 Werder, ibid.

158 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 25.

159 Dutzi, Andreas, Der Aufsichtsrat als Instrument der Corporate Governance: dkonomische Analyse der
Veranderungen im Corporate-Governance-System borsennotierter Aktiengesellschaften, 1, izdanje, Wiesbaden,
2005., str. 15.1 17.

160 Dutzi, ibid.

161 Dutzi, op. cit. u bilj. 159, str. 19. 1 20.
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5.1.4. Korporativno upravljanje u RH

Prema Kodeksu korporativnog upravljanja, svrha je kodeksa promicanje djelotvornog
upravljanja i odgovornosti u drustvima ¢ije su dionice uvrstene na uredeno trziste ZSE. Posebno
se, medutim, naglasava da se korporativno upravljanje ne svodi samo na odgovornost koju
drustva imaju prema svojim dioni¢arima, nego i na odgovornost prema drugim dionicima i

cjelokupnom drustvu.'®?

I ne samo to — Kodeksom korporativnog upravljanja utvrduje se da nadzorni odbor i
uprava moraju osigurati odgovarajuée sustave koji im omogucuju djelotvornu suradnju u
najboljim interesima drustva, pri ¢emu ¢lanovi uprave i nadzornog odbora moraju djelovati s
integritetom i u skladu sa zakonom i1 kodeksom ponaSanja drustva te svojim ponasanjem

postaviti primjer za sve radnike.!®

Nadalje, ¢lanovi uprave i nadzornog odbora moraju postupati u najboljem dugorocnom
interesu drusStva, a ne u vlastitom interesu ili interesu pojedina¢nih dionicara ili drugih strana,
pri ¢emu pri ocjeni interesa drustva ¢lanovi uprave i nadzornog odbora moraju uzeti u obzir
interese radnika, dionicara (ukljuujuéi manjinske dionicare) i drugih dionika.'¢* Polaze¢i,
stoga, od tako utvrdene svrhe, razvidno je da se dioni¢kim druStvima cije su dionice uvrStene

na uredeno trziste ZSE upravlja u skladu s dioni¢kim pristupom.'®®

Stovise, Kodeks korporativnog upravljanja posebnu pozornost posvecuje odrzivosti.
Tako se utvrduje, izmedu ostalog, da (i) uprava i nadzorni odbor moraju osigurati da
uspostavljena strategija drustva, postavljene vrijednosti, resursi, sustav upravljanja rizicima i
unutarnje kontrole te odnosi s dioni¢arima i drugim dionicima podupiru odgovorno poslovno

ponasanje i dugoro¢ni odrzivi uspjeh drustva'®®, (ii) se uprava drustva treba posvetiti postizanju

162 Op. cit. u bilj. 147, str. 7.

163 Op. cit. u bilj. 147, str. 11.

164 Op. cit. u bilj. 147, str. 13.

165 Na tom tragu je i DCGK u kojem se, na str. 2., navodi da je obveza uprave i nadzornog odbora — u skladu s
nacelima socijalnog trziSnog gospodarstva — uzeti u obzir interese dionicara, radne snage drustva i drugih skupina
povezanih s drustvom (dioniCari) kako bi se osiguralo daljnje postojanje druStva i njegovo odrZivo stvaranje
vrijednosti (najbolji interesi drustva).

166 Op. cit. u bilj. 147, str. 11.
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dugoroénog odrzivog uspjeha'®’, (iii) nadzorni odbor mora osigurati postojanje propisanih,
transparentnih i1 nediskriminiraju¢ih politika i postupaka za utvrdivanje primitaka za ¢lanove
uprave 1 viSe rukovodstvo koji uskladuju njihove interese s dugorocnim interesima drustva te
uspjesnim i etickim provodenjem strategije drustva'®®, (iv) su otvorenost i transparentnost
takoder nuzne ako drustva zele imati konstruktivne odnose s vaznim dionicima, ¢ija je
kontinuirana dobra volja klju¢na za dugoroé¢ni odrzivi uspjeh drustva'®® te (v) nadzorni odbor i
uprava moraju osigurati redovit dijalog izmedu drustva i glavnih dionika te poticati aktivnu
suradnju izmedu drustva i glavnih dionika u stvaranju vrijednosti, kvalitetnih radnih mjesta te

odrZivosti i otpornosti drustva.'”®

I ne samo to — kao mehanizam korporativnhog upravljanja, Kodeks korporativnog
upravljanja posebno poglavlje posvecuje upravo pitanju primitaka ¢lanova uprave i nadzornog
odbora.!”! Tako se, izmedu ostalog, utvrduje da (i) bi primici trebali ¢lanove uprave i nadzornog
odbora motivirati da djeluju u najboljem dugorocnom interesu drustva, u skladu sa svojim
duznostima'”?, (ii) nadzorni odbor mora osnovati najmanje odbor za imenovanja, odbor za
primitke i revizijski odbor,!”® (iii) bi odbor za primitke trebao, izmedu ostalog, preporuditi
nadzornom odboru politiku primitaka za ¢lanove uprave najmanje svake tri godine, preporuciti
svake godine nadzornom odboru primitke koje bi trebali primiti ¢lanovi uprave i preporuciti
nadzornom odboru politiku primitaka za ¢lanove nadzornog odbora koja ¢e biti dana na
odobrenje glavnoj skupstini!’*, (iv) nadzorni odbor mora odrediti godisnje primitke svakog
¢lana uprave, utemeljene na preporukama odbora za primitke i u skladu s odobrenom politikom
primitaka (koja mora biti nediskriminiraju¢a, uskladena s ciljevima u pogledu odrZivosti i
pripremljena u skladu s odgovaraju¢im zakonskim zahtjevima)!’>, (v) razina primitaka ¢lanova
uprave te kljunih pokazatelja uspjeSnosti koji se uzimaju u obzir pri odredivanju dijela
primitaka na temelju uspjeSnosti poslovanja mora biti odgovaraju¢a, uzimajuéi u obzir

dogovorenu strategiju, sklonost preuzimanju rizika, gospodarsko okruzje unutar kojeg drustvo

167 Op. cit. u bilj. 147, str. 13.

168 Op. cit. u bilj. 147, str. 23.

19 Op. cit. u bilj. 147, str. 31.

170 Op. cit. u bilj. 147, str. 37.

17 Op. cit. u bilj. 147, 6. poglavlje — ,,Primici ¢lanova uprave i nadzornog odbora®, str. 23.
12 Op. cit. u bilj. 147, str. 23.

13 Op. cit. u bilj. 147, str. 19.

174 Op. cit. u bilj. 147, str. 24.

175 Ibid.
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posluje, ispunjenje ciljeva u pogledu odrzivosti te place i uvjete radnika unutar drustva'’s, (vi)
ako su kao dio paketa primitaka ¢lanu uprave dodijeljene dionice, da ¢lan uprave ne smije
raspolagati tim dionicama najmanje dvije godine od dana kada su mu dodijeljene, a ako su kao
dio paketa primitaka Clanu uprave dodijeljene dionicke opcije, da ¢lan uprave ne smije
iskoristiti te opcije prije nego Sto protekne rok od dvije godine od dana kada su mu dodijeljene,
pri ¢emu politika primitaka mora ukljucivati odredbe koje ¢e poblize utvrditi okolnosti u kojima
bi dio primitaka ¢lana uprave bio zadrzan ili bi se traZio njihov povrat'”’, (vii) razina primitaka
za predsjednika nadzornog odbora te za druge Clanove nadzornog odbora mora odrazavati
njihovo vremensko optereCenje 1 odgovornosti, ukljuuju¢i vremensku opterecenost i
odgovornosti u odborima nadzornog odbora, pri ¢emu primici ¢lanova nadzornog odbora ne
smiju ukljucivati varijabilne elemente ili druge elemente povezane s uspjesnos$éu poslovanja'’®,
(viii) drustva moraju uciniti dostupnima bez naknade na svojim mreznim stranicama svoje
politike primitaka za nadzorni odbor, upravu i vise rukovodstvo te procjenu njihovih u¢inaka
na jednakost primitaka razli¢itih spolova, dok godiSnji izvjestaj o primicima mora ukljucivati
podatke o primicima svakog pojedinog ¢lana nadzornog odbora i uprave (te, izmedu ostalog, i
o nacinu utvrdivanja politike primitaka za upravu, vezi izmedu primitaka i dugoro¢nih rezultata,
odrzivosti 1 otpornosti drustva, strukturi i parametrima izraCuna primitaka za upravu,
uskladenosti primitaka za upravu s primicima viSeg rukovodstva i radnika kao cjeline te

razlozima odstupanja od primjene politike primitaka za upravu ako je primjenjivo).!”

Drustva, nadalje, moraju jednom godisnje ispuniti i, izmedu ostalog, upitnik kojim
izjavljuju je 1i se drustvo pridrzavalo svake odredbe Kodeksa korporativnhog upravljanja
(upitnik o uskladenosti). Ako se, pak, drustvo ne pridrzava neke odredbe Kodeksa
korporativnog upravljanja, tada je duZno objasniti u ¢emu se 1 iz kojeg razloga ne pridrzava

pojedine odredbe, uz naznaku posebnih okolnosti koje se ti¢u tog drustva.'8

U tom smislu, upitno je hoce li drustvo dionice kojeg su uvrstene na uredeno trziste radi

trgovanja koje je obveznik primjene Kodeksa korporativnog upravljanja, ali i ZOPO-a (o ¢ijim

176 [hid.
77 Ihid.
78 Ihid
79 Ihid.
180 Op. cit. u bilj. 147, str. 8.
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odredbama u smislu korporativnog upravljanja i politike primitaka vise u dijelu 5.7.), biti u

prilici dostaviti upitnik o primjeni svake odredbe Kodeksa korporativnog upravljanja.

Naime, prema Kodeksu korporativnog upravljanja, uprava je, izmedu ostalog,
odgovorna i za postizanje postavljenih i stratekih ciljeva.'®! Ti su, pak, ciljevi postavljeni u
politici primitaka koju, sukladno odredbi ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a, utvrduje nadzorni odbor drustva
dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja. S druge strane, pojedina drustva
dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja obveznici su i ZOPO-a. Njime je,
pak, propisano da Vlada RH svojom odlukom utvrduje vlasnicku politiku koja, izmedu ostalog,

sadrzi i ciljeve koje RH zeli posti¢i vlasni§tvom u pravnim osobama u vlasnistvu RH.

Prema tome, takva se druStva stavljaju u poziciju gdje moraju udovoljiti dvostrukom
setu ciljeva — onome postavljenom u politici primitaka utvrdenoj po nadzornom odboru i onome
postavljenom u vlasnickoj politici utvrdenoj po Vladi RH. Ti se, pak, setovi ciljeva ne moraju
nuzno preklapati. Stovise, moguée je zamisliti da se oni, u odredenom dijelu, i isklju¢uju. Stoga
je za ocekivati da ¢e takva drustva biti primorana u godi$njem upitniku o uskladenosti objasniti
razloge neuskladenosti sa svim odredbama Kodeksa korporativnog upravljanja, a koji razlozi

leze u obvezi primjene ZOPO-a.

Polaze¢i, dakle, od svega gore navedenog, razvidno je da, iako se Kodeks korporativnog
upravljanja naslanja na ZTD u vidu duznosti ¢lanova uprave i nadzornog odbora glede
primitaka, uloge nadzornog odbora u utvrdenju primitaka, primitaka ¢lanova uprave i
nadzornog odbora te objavljivanja politike primitaka i godiSnjeg izvje$c¢a o primicima, se njime
ujedno i1 u odredenim dijelovima detaljnije utvrduju pojedine obveze ili ¢ak postavljaju visi

standardi od onih propisanih ZTD-om.

5.2.  Teorije o nagradivanju uprave

Financijska kriza 2009. godine aktualizirala je potrebu daljnje rasprave o regulaciji
nagradivanja upravnih tijela. Naime, kratkoro¢ni sustavi nagradivanja prepoznati su kao jedan
od glavnih uzroka predmetne krize. Stavljanje naglaska na postizanje kratkoro¢nih pokazatelja

uspjesnosti rezultiralo je neodgovornim preuzimanjem rizika koje ugrozava odrzivi rast samog

181 Op. cit. u bilj. 147, str. 21.
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drustva. Stoga su neki od europskih zakonodavaca iskoristili priliku kako bi usvajanjem

zakonodavnog okvira pristupili rjeSavanju ovog problema.

Tako je, primjerice, njemacki zakonodavac odmah 2009. godine usvojio Zakon o
primjerenosti naknada upravi — Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung'®? — s
ciljem standardiziranja specifi¢nih kriterija koje nadzorni odbor treba koristiti za odredivanje

primjerenih naknada upravi.

Sasvim konkretno, ovim je zakonom njemacki zakonodavac proklamirao stav da
nadzorni odbor, prilikom utvrdivanja ukupne naknade pojedinog ¢lana uprave, mora osigurati
da je naknada u odgovaraju¢em, primjerenom odnosu s obzirom na zadatke i u¢inak pojedinog
¢lana uprave, uzimaju pri tome u obzir situaciju u drustvu, kao i da visina naknade ne prelazi

uobicajene naknade bez posebnog razloga.

StoviSe, njemacki je zakonodavac poseban naglasak stavio na okolnost da struktura
nagradivanja uvrStenih druStava mora biti usmjerena prema odrzivom korporativnom razvoju,

dok varijabilne komponente primitaka trebaju imati viegodi$nju osnovu procjene. '

Sve ovo europski je zakonodavac kasnije i dodatno propisao Direktivom (EU) 2017/828
koju, pak, je njemacki zakonodavac u svoje zakonodavstvo implementirao usvajanjem
BegrRegE ARUG 11, s ciljem stavljanja naglaska na dugoro¢no sudjelovanje dionicara i

transparentnost izmedu drustva i investitora.

5.2.1. Principal-agent teorija

Jedan od temeljnih problema korporativnog upravljanja odnos je dionicara odnosno

vlasnika 1 uprave (koja se naziva i menadZmentom) u trgovackim druStvima. Teorija principal-

agent odnosno agencijska teorija upravo sluzi kao instrument u razumijevanju tog problema.'®*

182 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG), dostupno na

https://dip.bundestag.de/vorgang/gesetz-zur-angemessenheit-der-vorstandsverg%C3%BCtung-vorstag/18860,

datum pristupa 8. veljace 2025. godine
183 Op. cit. u bilj. 182, &l. 1.
184 Tipuri¢, Darko, Nadzorni odbor i korporativno upravljanje, Zagreb, 2006., str. 99.
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Naime, prema ovoj teoriji nagradivanja problem principal — agent odnosi se na sukob
interesa i prioriteta koji nastaje kada jedna osoba odnosno agent poduzima radnje u ime druge
osobe odnosno principala.'®® Rije¢ je, dakle, o sukobu interesa principala i uprave, kao agenta,
pri ¢emu principal-agent problem postoji uvijek kad principal ne moze u potpunosti kontrolirati

Sto agent Cini.

SrZ principal-agent teorije je da principal delegira odredene zadatke agentu koji ih treba
izvrsiti u ime principala. '¥ U tom smislu, predmet ove teorije interakcija je internih
mehanizama korporativnog upravljanja koja oslikava osnovne ekonomske principe trgovackog
drustva — podjelu rada i suradnju.'®” Pri tome, fokus je na uspostavljanju odnosa hijerarhijskog

poretka koji proizlazi iz odvajanja vlasni§tva i kontrole u trgovackom drustvu.'8®

Ova teorija polazi, stoga, od premise da se u odnosu u kojem radnja jednog pojedinca
ima ucinak na drugog, kao $to je to u odnosu dionicar - uprava, odredeni dio odluc¢ivanja prenosi
s takvog principala (dionicara) na agenta (uprava). Djelovanje aktera vodeno je, dakle, njihovim

individualnim ciljevima i interesima.

Sukladno tome, osnovna je briga principala prona¢i onaj vid nagradivanja odnosno
kompenzacije koji ¢e osigurati da agent sve radnje poduzima isklju¢ivo u interesu principala.
Ovo zbog notorne okolnosti jer principal ne moze u cijelosti nadzirati sve radnje i aktivnosti
agenta, slijedom ¢ega postoji mogucnost da sve njegove radnje i aktivnosti nisu usmjerene

iskljucivo u interesu principala.

Prema tome, sustav nagradivanja trebao bi sprijeciti agenta da ostvari financijsku korist
na Stetu dionicara. Umjesto toga, agent bi trebao ostvariti financijske prednosti samo ako se

financijska situacija dioni¢ara u isto vrijeme poboljsa.!® Pri tome bi, prema ovoj teoriji,

135 Eisenhardt, Kathleen M., Agency Theory: An Assessment and Review, The Academy of Management Review,
vol. 14, no. 1, 1989., str. 57.

186 Jensen, Michael C., Meckling, William H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, u Journal of Financial Economics (JFE), 03/1976, str. 308.

187 Jost, Peter-J., Die Prinzipal-Agenten-Theorie im Unternehmenskontext, u Jost, Peter-J., Die Prinzipal-Agenten-
Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, Stuttgart, 2001., str. 11.

138 Winter, Stefan, Empirische Untersuchungen zum Managementlohnung, u Jost, Peter-J., Die Prinzipal-Agenten-
Theorie in der Betriebswirtschaftslehre, Stuttgart, 2001., str. 491. Tako i Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 35.

139 Ovo se u znanstvenoj literaturi proucava pod pojmom , kompatibilnost poticaja“.
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ucinkovita struktura nagradivanja morala zadovoljavati dva ograni¢enja — treba biti usmjerena

na maksimum od&ekivanog profita principala, ali i prihvatljiva agentu.!'*

RjeSenje odnosa vlasnika i uprave pronalazi se u definiranju ugovornog odnosa i
oblikovanju mehanizama koji ¢e ublaziti, ali ne i ukloniti probleme koji proizlaze iz odnosa
principal - agent. Ono, dakle, podrazumijeva implementaciju mehanizama korporativnog
upravljanja koji poti¢u uskladivanje interesa tako da agent djeluje u interesu principala. Pri
tome iskljuivo usmjerenje na interese dionicara dovodi do ravnoteze interesa dviju strana,

dionicara i uprave trgovackog drustva.'®!

Naime, krajnji cilj ove teorije je prona¢i optimalni ugovorni odnos izmedu principala
odnosno vlasnika i agenta.'®® Ovo jer ugovorni odnos u konaénici karakterizira povecanje

uzajamne koristi.!??

Izmedu dvije strane sklapa se, dakle, ugovor.!** Njegovo sklapanje ova teorija drzi
neophodnim buducéi da postoji asimetricna raspodjela informacija izmedu principala 1 agenta.
Ovo posebice jer ne postoji potpuno povjerenje izmedu ugovornih strana, uz postojanje

prethodnih razli¢itih interesa.'®>

Primjena odnosa principal - agent na drustvo dionice kojeg su uvrStene na uredeno
trziSte radi trgovanja podrazumijevalo bi da, tijekom odvajanja vlasnistva i kontrole, dionicari,
kao vlasnici trgovackog drustva (principali), delegiraju svoju ovlast za donosenje odluka upravi

(agentu).

Takva podjela rezultat je 1 nedostatka specijalistickih znanja dioniCara o upravljanju
drustvom, ali i poteskoc¢a u koordinaciji uzrokovanih velikim brojem dioni¢ara.!”® Medutim,

osim delegiranja upravljanja dru§tvom od strane dionicara na upravu, nadzor nad upravljanjem

190 Beni¢, Puro, PROBLEM OSIGURANJA MAKSIMALNOG ZALAGANJA RADNIKA, Ekonomska misao i
praksa, vol. 18, br. 1, 2009., str. 20.

Y1 Witt, Peter, Corporate Governance, u Jost, Peter-J., Die Prinzipal-Agenten-Theorie in der
Betriebswirtschaftslehre, Stuttgart, 2001., str. 86.

192 Tipuri¢, Darko, Korporativno upravljanje, Zagreb, 2008., str. 99.

193 Dutzi, op. cit. ubilj. 159, str. 136.

194 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 36.

195 Akerlof, George A., The Market for ,,Lemons“: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, u The
Quarterly Journal of Economics, 03/1970, str. 488 — 500.

196 Metten, Michael, Corporate Governance: Eine aktienrechtliche und institutionenokonomische Analyse der

Leitungsmaxime von Aktiengesellschaften, 1. izdanje, Wiesbaden, 2010., str. 47.
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drustvom dionicari delegiraju i na nadzorni odbor, Sto rezultira daljnjim odnosom principal -

agent.'”’

S obzirom na pristup koji je ukorijenjen u hrvatsko pravo trgovackih drustava, potrebno

je voditi ra¢una o interesima svih sudionika, uz naglasak na dugoro¢ne interese drustva.

5.2.2. Teorija usluznosti

Usluznost (engl. stewardship) podrazumijeva predanost menadZzera osiguranju dobrobiti
vodeci se dugorocnim interesima organizacije, a ne vlastitim ciljevima i interesima. Upravo iz
tog razloga su predanost interesima organizacije i medusobno povjerenje temelji odnosa izmedu
vlasnika, kao principala, i uprave, kao usluzitelja (engl. steward). Stoga je poCetna premisa ove
teorije teznja postojanja sklada izmedu ciljeva uprave i vlasnika (dionic¢ara). Ako i kada jedna

strana iznevjeri drugu, tada odnos usluZnosti prerasta u tipi¢ni agencijski odnos.!*®

Teorija usluznosti, kao jedna od teorija menadzmenta, usmjerena je na objaSnjenje
odnosa izmedu vlasnika i uprave u dionickim drustvima, gdje Cesto dolazi do razdvajanja
funkcije vlasniStva od upravljacke funkcije. Zbog tog razloga ova je teorija ujedno jedna od

najvaznijih teorija korporativnog upravljanja.'*®

IzvoriSte teorije usluznosti je u sociopsiholoSkom modelu ljudskog ponaSanja koji
pretpostavlja kako uprava prakticira proorganizacijsko 1 kolektivisti¢ko ponaSanje te vise sluzi
grupi (organizaciji), nego $to zadovoljava svoje vlastite ciljeve.?”’ Stoga ova teorija svoje

pretpostavke temelji na socioloskim 1 psiholoSkim pristupima objasnjenju unutarnje 1 vanjske

197 Ovaj je sustav poznat kao ,,dvostupanjski principal - agent odnos*.

198 Tipuri¢, Darko, Najla, Podrug, Teorijska konceptualizacija i empirijska validacija teorije usluznosti, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, vol. 8, br. 1, 2010., str. 66.

199 posari¢, Nikolina, Lorena Pikl, PREGLED RAZVOJA TEORIJE USLUZNOSTI PRIMJENOM METODA
BIBLIOMETRIJSKE ANALIZE, CroDiM, vol. 7, br. 1, 2024, str. 118.

200 Swanson, Diane, Toward an Integrative Theory of Business and Society, Academy of Management Review,

Vol. 24, No. 3, 1999, str. 508. - 521.
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organizacije trgovackog druStva. Ona, dakle, ¢ini alternativu principal - agent teoriji, koja

uspostavlja negativnu sliku o upravi.2’!

Teorija usluznosti odbacuje pretpostavke agencijske teorije. 2*> Tako temeljne
pretpostavke teorije usluznosti polaze od uprave koja ima ulogu usluzitelja, socioloskog i
psiholoskog pristupa upravljanju, modela ljudskog ponaSanja kojeg karakterizira
kolektivisticko, proorganizacijsko i vjerodostojno ponaSanje, uprave koja je motivirana
ciljevima principala, ciljeva uprave i principala koji su konvergirani, stava vlasnika kojeg
karakterizira sklonost riziku te odnos izmedu principala 1 uprave koji je zasnovan na

povijerenju.2%3

Dok je, dakle, u agencijskom odnosu naglasak na izgradnji institucijskih i ugovornih
mehanizama kako uprava ne bi ostvarila vlastite ciljeve naustrb ciljeva vlasnika, u usluznom
odnosu takvih problema nema jer su ciljevi zajednicki. Upravitelji (stewards) djeluju, za razliku

od agenata, kao povijerenici u interesu vlasnika.?**

Nasuprot oportunistiCkom ponasanju, koje smanjuje osobne poteSko¢e u radu i
povecava osobnu korist, upravitelji su motivirani djelovati u interesu principala i ostvariti
visoku korporativnu dobit i povrat dioni¢arima.?> Sukladno tome, pretpostavlja se da nema
sukoba interesa izmedu vlasnika i uprave. Korporacijski uspjeh koji se Zeli posti¢i ne ovisi o

sukobu interesa izmedu principala i agenta.?*

201 Velte, Patrick, Stewardship-Theorie, u Zeitschrift fur Planung & Unternehmenssteuerung, 20/2010, str. 285.
Tako i Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 42.

202 Davis, J. H., Schoorman, F. D. i Donaldson, L., Towards a Stewardship Theory of Management, Academy of
Management Review, Vol. 22, No. 1, 1997, str. 20. - 47.

203 Podrug, Najla, The strategic role of managerial stewardship behaviour for achieving corporate citizenship,
Ekonomski pregled, 62(7-8), 2011., str. 404 - 420.

204 Welge, Martin K., Eulerich, Marc, Corporate-Governance-Management: Theorie Und Praxis Der Guten
Unternehmensfuhrung, 1. izdanje, Weisbaden, 2012., str. 20.

205 Donaldson, Lex, Davis, James H., Boards and Company Performance — Research Challenges the Conventional
Wisdom, u Corporate Governance: An International Review, 03/1994, str. 159.

206 Donaldson, Lex, Davis, James H., Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholders
Returns, u Australian Journal of Management, Vol. 16., 01/1991, str. 51.
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S druge strane, prema agencijskoj teoriji, usluznost je zapravo iluzija jer se svi ponasaju
u vlastitom sebi¢nom interesu. Stoga je i uprava usluzitelj jer je to u skladu s njihovim sebi¢nim

interesima.’’

Prema tome, distinkciju izmedu ovih dvaju teorija valja pronaéi u razli¢itim modelima
ljudskog ponaSanja — s jedne strane, sociopsiholoski model ljudskog ponaSanja za teoriju
usluznosti i, s druge strane, ekonomski model ljudskog ponasanja za agencijsku teoriju.?%

Zorno su te razlike prikazane u tablici nize.

Tablica 9. Tablicni prikaz pregleda teorijskih postavki agencijske teorije i teorije

usluznosti*"
Agencijska teorija Teorija usluZnosti
MenadzZer agent usluzitelj
pristup upravljanju ekonomski pristup socioloski 1 psiholoski pristup
nacin ponasanja individualisticki kolektivisticki
oportunisticki proorganizacijski
orijentacija sebi dostojan povjerenja

207 Tipuri¢ i Podrug, op. cit. u bilj. 198, str. 69.

208 Donaldson, L., Davis, J. H., The Need for Theoretical Coherence and Intellectual Rigour in Corporate
Governance Research: Reply to Critics of Donaldson and Davis, Australian Journal of Management, Counterpoint,
Vol. 18, No. 2, 1993, str. 213.- 224.

209 Vargas Sanchez, A., Development of Corporate Governance Systems: Agency Theory Versus Stewardship
Theory in Welch Agrarian Cooperative Societies. 4th Annual Conference of EURAM (European Academy of
Management), 5-9 May 2004, St. Andrews, Scotland, 2004, str. 3., dostupno na:
www.uhu.es/alfonso_vargas/archivos/EURAM%202004.pdf
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motivacija

vlastiti ciljevi

ciljevi principala

interesi menadzZera i divergentni konvergentni
principala
organizacijska struktura monitoringa 1 kontrole struktura podrske 1
struktura kontrole ovlaséivanja

pristup vlasnika

averzija prema riziku

sklonost riziku

temelj odnosa

kontrola

povjerenje

principal menadZer

Primjena ove teorije na druStvo dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi
trgovanja podrazumijevala bi nadzor od strane nadzornog odbora suvisnim. Stovise, on bi se
smatrao izrazom nepovjerenja prema upravi €iji bi ciljevi trebali odgovarati onima vlasnika
(dioni¢ara). Naravno, polazec¢i od uloge nadzornog odbora kod dionic¢kih drustava, uklanjanje

nadzornog odbora i njegovih ovlasti ne predstavlja primjereno niti prihvatljivo rjeSenje.

S obzirom na pristup koji je ukorijenjen u hrvatsko pravo trgovackih drustava, u kojem
se interesi trgovackog drustva trebaju uskladiti s potrebama dionika, moze se zakljuciti da on

odgovara hibridu (spoju) teorije usluznosti i principal - agent teorije.
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5.2.3. Teorija upravljacke moci

Teorija upravljacke moci temelji se na principal - agent teoriji i predstavlja alternativu
pristupu optimalnog ugovaranja. Ova teorija fokus istrazivanja stavlja na odnos izmedu uprave
1 nadzornog odbora tijekom odredivanja njihove nagrade. Pretpostavka je, naime, istrazivanja
da sustavi nagradivanja ne predstavljaju rjeSenje sukoba principal - agent, ve¢ ¢ine dio tog

sukoba.?!?

S obzirom da je rije¢ o teoriji razvijenoj u anglo-americkom sustavu, pretpostavke ove
teorije polaze od monistickog sustava korporativnog upravljanja. Prema tome, polazi se od toga
da menadzeri odnosno izvr$ni direktori, kao agenti, imaju poziciju moc¢i nad upravnim odborom

u smislu monisti¢kog ustroja organa (board of directors), kao principalom.?!!

Polaze¢i, dakle, od takvog stanja stvari, pregovori izmedu ovih strana o nagradivanju
menadZmenta u pravilu ne rezultiraju odgovaraju¢om uravnotezenom razinom nagradivanja.
MenadZzment, naime, moze iskoristiti svoju poziciju mo¢i kako bi utjecao na nagradivanje u
vlastitu korist. Kako, dakle, upravni odbor (board of directors), kao principal, nije u stanju
ustrojiti uc¢inkovit sustav poticaja za menadzment, kao agenta, on ne moze u potpunosti
ispunjavati svoju ulogu nadzora.?!? Valja, medutim, istaknuti da upravni odbor, u smislu
odredbe ¢l. 272.h ZTD-a, ne obavlja samo ulogu nadzora, ve¢ 1 vodi drustvo, utvrduje osnove
glede obavljanja predmeta poslovanja i zastupa drustvo prema menadzmentu odnosno izvrSnim

direktorima drustva.>'?

Primjena ove teorije na druStvo dionice kojeg su uvrStene na uredeno trZiSte radi
trgovanja podrazumijevala bi presudnu ulogu nadzornog odbora. Ovo jer se, kao Sto je to
reeno, ova teorija primarno odnosi na odnos upravnog i1 nadzornog tijela u kontekstu
odredivanja nagrade. Stoga se, u smislu ove teorije, ukazuje klju¢nim ojacati neovisnost

nadzornog odbora, posebice u kontekstu odredivanja nagrada.

210 Bebchuk, Lucian Arye, Fried, Jesse M., Walker, David 1., Managerial Power and Rent Extraction in the Design
of Executive Compensation, u The University of Chicago Law Review, Vol. 69, 2002., str. 784.

211 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 45.

212 Bebchuk, Fried i Walker, op. cit. u bilj. 210, str. 784 — 785.

213 Tako i Barbié¢, op. cit. u bilj. 7, str. 1336.
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S druge strane, dodatna kontrola sustava nagradivanja moze se posti¢i i putem glavne
skupstine. Ovo kroz sustav glasovanja u vezi s nagradama (,,Say on Pay*), $to bi zasigurno

rezultiralo prosirenom kontrolom uprave i nadzornog odbora.

S obzirom da ova teorija svoje temelje vuce iz teorije agencije koja je, pak, suprotna
teoriji usluznosti, u tablici niZe nalazi se prikaz osnovnih distinkcija ovih triju teorija

nagradivanja.

Tablica 10. Tablicni prikaz pregleda teorija nagradivanja uprave’'*

Kriteriji Teorija Teorija usluZnosti Teorija
principal-agent menadZerske/upravljacke
modi
Teorijski Ekonomija Sociologija, Ekonomija
temelj psihologija
Odnos prema Sukob ciljeva, Uskladenost ciljeva, Sukob ciljeva, razli¢itost
upravljanju razlicitost sli€nost interesa, interesa, nepovjerenje
vlasniStvom interesa, povjerenje
nepovjerenje

214 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 49.
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Svjetonazor Homo Kolektivisticki, Homo oeconomicus,
oeconomicus, kooperativan oportunisticki
oportunisticki

Motivi Ekstrinzicki, Intrinzicki, Ekstrinzicki, financijski,
menadZmenta financijski, nefinancijski, materijalisticki
materijalisti¢ki idealisticki
Uc¢inkoviti Institucionalni Institucionalni okviri | Nekoncentrirana vlasnicka
mehanizmi mehanizmi za djelovanje, mjere struktura, neovisnost
korporativnog kontrole, za izgradnju nadzornog odbora,
upravljanja mehanizmi povjerenja transparentnost
poticanja nagradivanja
Uloga Discipliniranje i Savjetovanje Neovisni nadzor
nadzornog kontrola
tijela
Uloga sustava Poticaj: Nagrada: fiksni Problem: ograni¢enje visine

nagradivanja

varijabilni sustav

nagradivanja

sustav nagradivanja

kroz outrage costs
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Dionicarstvo | Smanjenje sukoba
(vlasnisStvo nad ciljeva

dionicama)

Promicanje

dugoro¢nih odnosa

Visoki udio vlasniS$tva kao

simbol pozicije moc¢i

5.3.  Pravaiobveze organa drustva u vezi s primicima

5.3.1. Duzna pozornost i odgovornost uprave

Uprava vodi poslove drustva na vlastitu odgovornost 1 zastupa druStvo prema trec¢ima.

Funkcija upravljanja jasno je, dakle, dodijeljena u nadleznost upravi, kao organu dionickog

drustva. Stoga je iskljuceno delegiranje takvih ovlasti drugim organima — nadzornom odboru i

skupstini.

Upravljajuci, dakle, druStvom obveza je clanova uprave voditi poslove drustva s

pozornos¢u urednog i savjesnog gospodarstvenika. Clan uprave, medutim, ne¢e postupati

protivno propisanoj obvezi o nacinu vodenja poslova druStva ako je prilikom donoSenja

poduzetnic¢ke odluke smio na temelju primjerenih informacija razumno pretpostaviti da djeluje

za dobrobit drustva.>'

Ovaj standard ima dvojaku funkciju — s jedne strane, formulirana je op¢a klauzula kojom

se utvrduju obveze ponasanja za upravu, dok se, s druge strane, definira standard krivnje.?!”

215 (1. 240. i 241. ZTD-a.
216 (%, 252. ZTD-a.

217 Koch, Jens, Kommentierung zu § 93 AktG, u Hiiffer, Koch, Aktiengesetz: AktG, 19. Auflage, Miinchen, 2025.
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Vodenje poslova drustva podrazumijeva i odgovornost za vodenje potrebnih poslovnih
knjiga i izvjeS¢a drustva. To, pak, podrazumijeva izvjestaj i o njihovim primicima odnosno

nagradama prema ZTD-u.

Stovise, obveza je uprave i nadzornog odbora drustva dionice kojeg su uvritene na
uredeno trziSte radi trgovanja jednom godiSnje sastaviti jasno i razumljivo izvjesée o svim
primicima koje je drustvo ili neko drugo drustvo u sastavu istoga koncerna isplatilo ili se
obvezalo isplatiti svakom trenutacnom i bivSem ¢lanu uprave i nadzornog odbora tijekom

posljednje poslovne godine.?'® Rije¢ je, dakle, o zajedni¢kom izvjeséu tih dvaju organa.

Sami, pak, odnos izmedu upravljanja drustvom koje vodi uprava i nadzora koje provodi
nadzorni odbor ogleda se u obvezi izvjes¢ivanja nadzornog odbora o, u bitnome, poslovnoj
politici, rentabilnosti poslovanja drustva, tijeku poslova, prije svega prihoda i stanja drustva,
zatim o poslovima koji bi mogli biti od velikog znacaja za rentabilnost poslovanja i za
likvidnost drustva i pravu nadzornog odbora zahtijevati izvjestaj i o drugim pitanjima koja su
od znacaja za poslovanje i stanje drusStva, kao i1 o pitanjima koja su povezana s poslovanjem
drustva i1 koja znacajnije utjecu na polozaj drustva ili se razumno moze ocekivati da bi na to

mogla utjecati.?!’

Na temelju takve razmjene informacija ostvaruje se ucinkovit i preventivni nadzor
uprave od strane nadzornog odbora. Stovise, gore navedena izvje$¢a koja je uprava duzna
dostaviti nadzornom odboru mogu posluziti 1 kao osnova za odredivanje odnosno utvrdivanje
primitaka uprave. Ovo, pak, kroz utvrdenje sustava politike primitaka prema odredbi ¢l. 247.a

ZTD-a.

5.3.2. DuzZnosti 1 prava nadzornog odbora

Uloga nadzornog odbora dionickog drustva jest nadzirati vodenje poslova drustva. Ovo,
izmedu ostalog, kroz pregled i ispitivanje poslovnih knjiga i druge dokumentacije drustva, radi

¢ega moze osigurati angazman svojih ¢lanova i drugih stru¢njaka. O tako obavljenom nadzoru

218 (1, 272.r ZTD-a.
219 ¢1. 250. ZTD-a.
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nadzorni ¢e odbor glavnoj skupstini podnijeti pisano izvjesce. U tom Ce, pak, izvjes¢u, izmedu

ostalog, navesti djeluje li drustvo u skladu s aktima drustva i odlukama glavne skupstine.??

Prema tome, uloga nadzornog odbora ne iscrpljuje se samo u nadzoru trenutne situacije
drustva, ve¢ i u pracenju planirane poslovne politike drustva. U tom smislu, vaznim
instrumentom za obavljanje takvih zadataka ukazuje se pregled izvjes¢a o stanju drustva, a

posebice godisnjih financijskih izvjesca.

S druge strane, u pogledu primitaka uprave, vaznim instrumentom ukazuje se
razmatranje i zajedniCko sastavljanje izvjesca o primicima s upravom drustva. Radi osiguranja
dodatne transparentnosti, propisana je obveza ispitivanja tako zajednicki sastavljenog izvjesca

od strane revizora koji ispituje i godi$nja financijska izvje$¢a drustva.??!

Najvazniji, medutim, alat kojim nadzorni odbor drustva dionice kojeg su uvrstene na
uredeno trziSte radi trgovanja raspolaze glede primitaka jest pravo i obveza odluciti o sustavu
primitaka ¢lanova uprave. Ovo kroz utvrdenje politike primitaka. Kroz tu politiku nadzorni ¢e
odbor tako, izmedu ostalog, utvrditi najvisi iznos primitaka ¢lanova uprave, vodeci pri tome

racuna o dugoro¢nom razvoju drustva.

Valja ovdje, medutim, naglasiti da zakonodavac nije propisao mogucnost nadzornog
odbora delegirati ovlast utvrdenja politike primitaka na odbore unutar samog nadzornog odbora
(poput odbora za nagradivanje). Odluka o sustavu primitaka ¢lanova uprave obveza je, dakle,
cijelog nadzornog odbora. Ovo, naravno, ne znaci da takvi odbori unutar nadzornog odbora ne
smiju poduzimati pripremne radnje i pripremati odluke u tom smislu, no, u svakom slucaju, ne

smiju ih samostalno donositi.

Obveza je, nadalje, nadzornog odbora tako utvrdenu politiku primitaka podastrijeti na
odluku glavnoj skupstini. Ako glavna skupStina ne odobri tako predlozenu politiku primitaka,
obveza je nadzornog odbora, najkasnije na prvoj sljedeCoj glavnoj skupstini na kojoj se
raspravlja o godiSnjim financijskim izvjeS¢ima, podastrijeti svoju preispitanu politiku
primitaka. U svakom slucaju, obveza je nadzornog odbora utvrditi primitke ¢lanova uprave u

okviru politike primitaka koju je podnio glavnoj skupstini na odobrenje.

S druge strane, od politike primitaka nadzorni je odbor ovlasten privremeno odstupiti.

Ovo, medutim, isklju¢ivo ako to nuzno zahtijeva dugorocna dobrobit druStva i ako se u

220 &1, 263. ZTD-a.
221 1, 272.r ZTD-a.
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utvrdenoj politici primitaka navodi u kojem se dijelu smije od nje odstupiti i po kojem

postupku.???

5.3.3. Prava glavne skupstine

Glavna skupstina, kao organ putem kojeg dionicari ostvaruju svoja prava, predstavlja
dio vanjskog korporativnog upravljanja. Naime, glavna skupstina predstavlja alat dionicara,
kroz svoje pravo glasa, iskoristiti svoj utjecaj u drustvu i na drustvo. Odluke koje se usvoje na
glavnoj skupstini predstavljaju volju dioni¢kog drustva, a koje su zatim duzni provesti, prije

svega, uprava, kao izvrs$ni organ, ali 1 nadzorni odbor.

Dok je, glede primitaka uprave, najvazniji alat nadzornog odbora drustva dionice kojeg
su uvrsStene na uredeno trziste radi trgovanja odlucivanje o sustavu primitaka ¢lanova uprave,
za glavnu skupstinu to je glasovanje hoce li odobriti politiku primitaka koju joj je podastro
nadzorni odbor. Dodatni alat glavne skupstine jest i glasovanje hoc¢e 1i odobriti izvjesée o
primicima za proslu poslovnu godinu koje su zajedno sastavili uprava i nadzorni odbor tog

drustva.

Pravo je, dakle, glavne skupstine ne samo odlucditi o odobrenju politike primitaka, koja
predstavlja okvir za nagradivanje uprave, ali 1 nadzornog odbora, ve¢ i o godiSnjem izvjeséu o
primicima, koje predstavlja konkretizaciju 1 ozivotvorenje same politike primitaka. Time je
hrvatski zakonodavac, po uzoru na onog europskog, omogucio veéi utjecaj dioni¢ara na

primitke uprave 1 nadzornog odbora (,,Say on pay*).

Glavna skupstina odlucuje o sustavu nagradivanja kod svake znaCajnije promjene, a
najmanje svake Cetvrte godine. Takva, medutim, odluka glavne skupstine nema obvezujuci

ucinak za nadzorni odbor, veé predstavlja savjetodavno glasovanje.??

22 (1. 247.a u vezi sa ¢l. 276.a ZTD-a.
223 Polazeéi od izriGaja ¢l. 276.a st. 1. ZTD-a, hrvatski se zakonodavac odlu¢io za koncept savjetodavnog

glasovanja glavne skupstine drustva o podastranoj politici primitaka.
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S druge strane, ako glavna skupstina ne odobri predloZzenu politiku primitaka, obveza je
nadzornog odbora podnijeti revidiranu politiku primitaka najkasnije na prvoj sljedecoj glavnoj

skupstini na kojoj se raspravlja o godi$njim financijskim izvje$é¢ima.??*

Neovisno o tome, sadrzajno oblikovanje sustava nagradivanja i dalje ostaje u
nadleznosti nadzornog odbora, stoga pravo glavne skupstine odbiti odobriti predlozenu politiku

primitaka i glasati o revidiranoj politici primitaka predstavlja dopunski kontrolni mehanizam.

Za razliku od politike primitaka, o kojoj glavna skupstina odlucuje najmanje jednom
svake cCetiri godine, o odobrenju izvjes¢a o primicima za proslu poslovnu godinu, zajednicki

pripremljenog od uprave i nadzornog odbora, glavna skupstina odlucuje svake godine.?%’

5.3.3.1. Smanjenje najviseg iznosa primitka ¢lanova uprave

Znacajan alat glavne skupstine u odnosu na primitke ¢lanove uprave jest donoSenje
odluke o smanjenju najviseg iznosa primitaka. Naime, na zahtjev dionicara koji zajedno imaju
udjele u visini od dvadesetoga dijela temeljnoga kapitala drustva glavna skupstina moze (dakle,
ne mora) donijeti odluku o smanjenju najviSeg iznosa primitaka kojeg je utvrdio nadzorni

odbor.?%°

Rijec€ je, dakle, o pravu (a ne o obvezi) glavne skupstine usvojiti odluku kojom ¢e se
smanjiti najvisi iznos primitka kojeg je za ¢lanove uprave utvrdio nadzorni odbor sukladno

odredbi ¢l. 247.ast. 1. t. 1. ZTD-a.??’

Za razliku od savjetodavnog karaktera odluke glavne skupstine o predlozenoj politici
primitaka, ova je odluka glavne skupStine obvezuju¢a za nadzorni odbor i ima prednost u
odnosu na najvisi iznos primitaka utvrden u politici primitaka sukladno odredbi ¢l. 247.a st. 1.

t. 1. ZTD-a.

24 (1. 276.ast. 1. ZTD-a.

25 (1. 276.a st. 3. ZTD-a.

226 (1. 247. st. 3. ZTD-a.

227 Barbié, op. cit. u bilj. 7, str. 870.
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Ovdje, medutim, valja istaknuti sljedece. Takvo smanjenje najviSeg iznosa primitka ne
utjece na postojece ugovore s clanovima uprave (,,Pacta sunt servanda‘). Prema tome, takvo

se ograni¢enje odnosi samo na buduée ugovore s ¢lanovima uprave.

5.4. Nacela za primanja ¢lanova uprave

5.4.1. Svrhai sadrzaj norme

Povrh ovlasti utvrdenja sustava primitaka ¢lanova uprave drustava dionice kojih su
uvrstene na uredeno trziSte radi trgovanja, pravo je i obveza nadzornog odbora, pri odredivanju
ukupnih primitaka pojedinoga ¢lana uprave, neovisno o tome je li rije¢ o uvrStenom drustvu ili
ne, brinuti o tome da ukupni iznosi primanja budu u primjerenome odnosu posla koji obavlja

¢lan uprave i stanja drustva.’?®

Rijec je, dakle, o nastojanju uspostave ravnoteze izmedu onoga $to ¢lan uprave daje
drustvu 1 koristima koje drustvo iz toga crpi. Takva, pak, ravnoteza mora postojati za svo

vrijeme trajanja mandata.>*’

5.4.2. lIznimka od pravila iz ¢l. 247. st. 1. ZTD-a

Zakonodavac je, medutim, propisao iznimku od nacelnog utvrdenja da iznosi primanja

uprave moraju biti primjereni poslu koji upravlja obavlja, kao i stanju drustva.

Tako je propisana ovlast nadzornog odbora, u slu€aju da se nakon Sto se ¢lanovima

uprave odrede primanja tako znatno pogorsaju prilike drustva da bi dalje isplac¢ivanje takvih

28 (], 247. st. 1. ZTD-a.
229 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 867.
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primanja za drustvo znacilo tesku nepravdu, takva primanja primjereno smanjiti. Takvu ovlast,

dakle, nema sud, ve¢ samo nadzorni odbor.?*°

Pri tome smanjenje primanja nema utjecaja na ostale dijelove ugovora ¢lana uprave s
drustvom.??! S druge strane, zbog nastupa takve okolnosti, ¢lan uprave ima pravo na raskid

ugovora s krajem narednog tromjesecja, uz propisani otkazni rok od $est tjedana.?3

5.4.3. Ucinak smanjenja primitaka prema c¢l. 247. st. 2. i ¢l. 247. st. 3. ZTD-a na

ugovore ¢lanova uprave

Za razliku od slucaja gdje glavna skupstina, na zahtjev dionicara koji zajedno imaju
udjele u visini od dvadesetoga dijela temeljnoga kapitala druStva, moze donijeti odluku o
smanjenju najviseg iznosa primitaka kojeg je utvrdio nadzorni odbor (kako je to opisano u dijelu
5.3.3.1.), a koja ne utjeCe na postojece ugovore clanova uprave s druStvom zbog nacela

“)’ 233

postivanja ugovora (,,Pacta sunt servanda odluka nadzornog odbora o primjerenom

smanjenju primanja ¢lanova uprave zbog pogorSanja prilika drustva utjece na veé postojece

ugovore ¢lanova uprave.?**

lako je, dakle, nadzorni odbor ovlasten odluciti o primicima c¢lanova uprave,
zakonodavac je glavnoj skupstini namijenio kontrolne ovlasti dopustaju¢i da svojom odlukom
smanji najvisi iznos primitaka ¢lanova uprave utvrden u politici primitaka koju je utvrdio
nadzorni odbor. Valja, medutim, primijetiti da se takva ovlast glavne skupStine sastoji
isklju¢ivo u smanjenju najviseg iznosa primitka, a ne 1 u povecanju takvog iznosa. No, sve 1 uz
takvu ovlast glavne skupstine, nadzorni odbor i dalje ima pravo privremeno odstupiti od
utvrdene politike primitaka ako to nuzno zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva i ako se u politici

primitaka navodi u kojem se dijelu smije od nje odstupiti i po kojem postupku.?*

230 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 868.

231 Barbi¢, ibid.

22 (1. 247. st. 2. ZTD-a.

233 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 870.

234 (1. 247. st. 2. i st. 3. ZTD-a. Tako i Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 868.
25 Koch, op. cit. u bilj. 19., AktG § 87a Rbr. 66.
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Kako odluka nadzornog odbora o primjerenom smanjenju primanja utjeCe na vec
postojeée ugovore ¢lanova uprave, zakonodavac je propisao pravo tih ¢lanova uprave na raskid

ugovora. 2

Stoga je 1 ovdje razvidna prednost koju zakonodavac, kada je rije¢ utvrdenju primitaka

¢lanova uprave, daje odlukama nadzornog odbora u odnosu na odluke glavne skupstine.

5.5. Obveze politike primitaka drustava dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste

radi trgovanja prema ¢l. 247.a ZTD-a

5.5.1. Svrhai sadrzaj pravila ¢l. 247.a ZTD-a

Pravo je i obveza nadzornog odbora drusStva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziste
radi trgovanja odluditi o sustavu primitaka ¢lanova uprave. Pri tome nadzorni odbor mora
postovati koncizne odredbe ZTD-a odnosno o sustavu primitaka ne moze odluc¢ivati prema
svojoj diskrecijskoj ocjeni.?*” Ratio ove odredbe je u nastojanju hrvatskog zakonodavca, po
uzoru na ona europskog, zastititi dionicare od smanjenja imovine drustva uslijed pretjeranih i
gesto, na ucinku, neosnovanih nagrada ¢lanovima uprave.”*® Stoga je adresat ove norme, prije

svega, nadzorni odbor**°, a zatim i sama uprava.

Da bi nadzorni odbor mogao ispuniti svoju obvezu iz €l. 247. ZTD-a u vidu odredivanja
ukupnih primitaka pojedinoga ¢lana uprave u primjerenome odnosu prema poslu koji obavlja
¢lan uprave 1 stanju drustva, a zatim 1 gore navedenu obvezu iz ¢l. 247.a ZTD-a u vidu utvrdenja
sustava primitaka C¢lanova uprave koji Ce, prije svega, biti u funkciji dugorocnog razvoja

drustva, potrebno je provesti dubinsku analizu samog drustva.>*

26 C1. 247. st. 2. ZTD-a.

237 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 871.

238 Kort, Michael, Kommentierung zu § 87 AktG, Rbr. 1, u Hirte / Miilbert / Roth (Hrsg.): GroBkommentar
Aktiengesetz: AktG, Band 4/1, 5. Auflage, Berlin/Boston, 2015.

239 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 89.

240 Kort, op. cit. u bilj. 238, Rbr. 2.
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Naime, intencija je zakonodavca, pri odredivanju primitaka uprave, naglasak staviti na
dugorocne poticaje. Ovo jer se, primjerice, isplate varijabilnih dijelova primitaka ne bi trebale
mjeriti samo ispunjavanjem kriterija u¢inka na odredeni klju¢ni datum. Naime, navedeno
povlaci skriveni rizik da clanovi uprave poboljSaju kriterije mjerenja ucinka u kratkom roku
pred kraj godine, dok eventualno naknadno pogorsanje tih kriterija nije od u¢inka na isplate
takvih primitaka. Stoga se, u tom smislu, od nadzornog odbora ocekuje ugovoriti razdoblja
drzanja glede varijabilnih primitaka koja ¢e rezultirati time da se nagraduje samo dugoro¢ni

razvoj koji odrazava i dugoro¢nu dobrobit drustva.

Slijedom svega navedenog, od nadzornog se odbora drustva dionice kojeg su uvrstene
na uredeno trziste radi trgovanja o¢ekuje da primitke clanova uprave utvrdi u okviru politike
primitaka, ¢ije je donoSenje u njegovoj nadleznosti, a koju je podnio glavnoj skupstini na
odobrenje. 2*! Rije¢ je, dakle, o sustavnom uredenju politike primitaka radi sprje¢avanja

stihijskog postupanja bez ¢vrstih mjerila.?*?

5.5.2. Uredenje politike primitaka u ZTD-u

S obzirom da direktive, kao zakonodavni akti EU, nisu izravno primjenjive poput
uredbi, ve¢ zahtijevaju aktivnu ulogu nacionalnih drzava u vidu donosenja provedbenih zakona,
hrvatsko pravo drustava uskladeno je s odredbama Direktive (EU) 2017/828 usvajanjem Novele
ZTD-a iz 2019. Nakon toga, institut politike primitaka dodatno je ureden i Novelom ZTD-a iz
2023.

Glede politike primitaka, Novela ZTD-a iz 2019. u dotadasnji tekst zakona o trgovackim
drustvima donosi vazne novine u vidu tri nadodana ¢l. (koja su zatim dodatno izmijenjena 1
dopunjena Novelom ZTD-a iz 2023. i Novelom ZTD-a iz 2024.) koja ¢e se zasebno obraditi u

nastavku ovog rada.

Valja, pri tome, naglasiti kako Novela ZTD-a iz 2019., u pogledu politike primitaka,
sadrzajno u vecoj mjeri prati rjeSenja iz prvog prijedloga njemackog Ministarstva pravosuda i

zastite potroSaca o izmjenama zakona o pravima dioni¢ara — BegrRegE ARUG II.

241 (1. 247.a st. 2. ZTD-a.
242 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 871.
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Prema BegrRegE ARUG II, vece sudjelovanje dionic¢ara u nagradivanju rada clanova
uprave drustva ocituje se kroz dvije stvari — obvezno glasovanje glavne skupstine o podastranoj
politici primitaka od strane nadzornog odbora i glasovanje glavne skupstine o izvjeS¢u o
primicima sastavljenom od strane uprave i nadzornog odbora. Pri tome se jasno istice kako se
politika primitaka odnosi na buducée obveze isplate primitaka, dok se izvjeS¢e o primicima bavi
isplatama koje su ve¢ izvrSene, pri ¢emu oba dokumenta moraju biti napisana na opcéenito

razumljiv na¢in u skladu s t. 29. i 31. Preambule Direktive (EU) 2017/828.24

Implementacija gore opisanih zahtjeva radi veceg sudjelovanja dioniCara u politici
primitaka ¢lanova uprave drustva zasigurno predstavlja odmak od opéeprihvacenog odredenja
kako o visini primitaka ¢lanova uprave odlucuje nadzorni odbor kao tijelo koje i nadzire rad

uprave i vodenje poslova drustva.

Takoder, valja primijetiti kako veée ukljucivanje dioniCara kao ¢lanova drustva u
politiku primitaka odgovara pristupu karakteristicnom za pravne sustave s monistickim
ustrojem organa (kao, primjerice, u SAD-u) u kojima su uprava i nadzorni odbor objedinjeni u

jednom organu — upravnom odboru.

lako se €l. 247.a st. 2. ZTD-a donoSenje politike primitaka ¢ini ovisnim o obveznom
ishodenju odobrenja od strane glavne skupstine drustva, sama izrada takve politike (o)stavljena
je u nadleznost nadzornog odbora kao organa koji je i do sada odlu¢ivao o naknadama ¢lanova
uprave.’** Ovo buduéi da, temeljem odredbe ¢l. 268. ZTD-a, upravo nadzorni odbor predstavlja

drustvo prema upravi.

Razloge takvoj odluci treba traziti, osim u obvezi implementacije utvrdenja iz Direktive
(EU) 2017/828, 1 u tome §to je nadzorni odbor, posebice s obzirom na svoju strukturu (nerijetko
su ¢lanovi nadzornog odbora predstavnici radnika), pogodan za izradu politike primitaka. Time
se, takoder, omogucuje da upravo predstavnik radnika kroz svoje ¢lanstvo u nadzornom odboru
utjece 1 inzistira na ve¢em razmatranju o uskladenosti visine primitaka ¢lanova uprave s onima

odredenog kruga radnika u samom druStvu.

Slijedom navedenog, moZe se zakljuciti kako je Novela ZTD-a iz 2019., po uzoru na

BegrRegE ARUG I1I, izglasana radi implementacije Direktive (EU) 2017/828 kojom se, radi

23 V. 1. odlomak, str. 31. BegrRegE ARUG II.
244 Spindler, Gerald, Die Neuregelung der Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung im ARUG II, Die
Aktiengesellschaft, 3/2020, str. 61.
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jacanja uloge dionicara kao ¢lanova drustva, Zeljelo posti¢i klju¢ni cilj — snaznije aktiviranje
dioni¢ara u njihovoj kontrolnoj funkciji radi precestog naglaSavanja ostvarivanja dobrih
rezultata u kratkoro¢nom razdoblju na ustrb onih dugoroc¢nih (t. 15. Preambule Direktive (EU)
2017/828: ,,...a dokazano je da trZista kapitala Cesto izvrsavaju pritisak na trgovacka drustva
da ostvaruju dobre rezultate u kratkorocnom razdoblju, sto mozZe ugroziti dugorocne
financijske i nefinancijske rezultate drustava i moze dovesti, medu ostalim negativnim
posljedicama, do nedovoljne razine ulaganja, na primjer u istraZivanja i razvoj, na Stetu
dugorocnih rezultata trgovackih drustava i ulagatelja.”), no bez slabljenja dokazane uloge
nadzornog odbora drustva. Kasnije je, pak, ¢l. 247.a ZTD-a glede politike primitaka dodatno
ureden Novelom ZTD-a iz 2023. (u vidu propisivanja i najviSeg iznosa primitaka ¢lanova

uprave kao obveznog sastojka politike primitaka).

5.5.2.1. Tumacenje ¢l. 247.a ZTD-a

5.5.2.1.1 Uvod

Cl. 34. Novele ZTD-a iz 2019. u do tada vaZe¢i tekst zakona dodaje se &l. 247.a naziva
—,, Politika primitaka drustava dionice kojih su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja “. Po
uzoru na ¢l. 9.b Direktive (EU) 2017/828, dodanim ¢l. propisuje se pravo, ali i obveza,
nadzornog odbora drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja odlucivati

o sustavu primitaka ¢lanova uprave.>*

Ovo je u skladu s rjeSenjem njemackog zakonodavca koji je primjenom sustava
nagradivanja nastojao unijeti §to manje promjena u raspodjelu nadleZznosti medu organima
dioni¢kog drustva ostavljaju¢i time nadzornom odboru ovlast rasprave i1 utvrdenja sustava
primitaka ¢lanova uprave. *® Stovise, ovo i odgovara ulozi nadzornog odbora unutar
dualistickog ustroja organa dioni¢kog drustva.?*’ Rije¢ je, dakle, o ustroju u kojem su vodenje

poslova i nadzor nad poslovanjem drustva povjereni razli¢itim organima — upravi i nadzornom

245 Takva obveza ne postoji, dakle, kod drustava dionice kojih nisu utvrstene na uredeno trziste radi trgovanja. —
V. Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 3.

246 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 2.

247 Weber, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 5.
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odboru — koji su medusobno potpuno odvojeni, za razliku od monistickog ustroja organa u

kojem su te dvije funkcije objedinjene u jednom organu.?*

Ideja sustava nagradivanja je stvoriti ex ante transparentnost u pogledu nagradivanja
izvr$nih organa u buduénosti.?*’ Pri tome se, ponovno, u skladu s ¢l. 9.a Direktive (EU)
2017/828, propisuje minimum podataka koje mora sadrzavati politika primitaka.?° Nema,
stoga, zapreke da politika primitaka sadrzi i dodatne podatke odnosno vise podataka od onih
propisanih ¢l. 247.a ZTD-a.?! Nadzori je odbor, dakle, slobodan implementirati daljnje

podatke u politiku primitaka.?>?

248 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 1336.

249 Zipperle, Madeleine, Lingen, Gero, Das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie im
Uberblick, Betriebs Berater, 2020, str. 131. Tako i Miladin, op. cit. u bilj. 5, str. 153.

20 Politika primitaka sadrzi najmanje sljedece podatke, a glede sastavnih dijelova primitaka, ako ih ona uopée
ima: 1. utvrdenje najviseg iznosa primitaka clanova uprave, 2. koliko primitak pridonosi poslovnoj strategiji i
dugorocnom razvoju drustva, 3. sve fiksne i varijabilne dijelove primitka te koji su njihovi postotni (relativni)
udjeli u ukupnom primitku, 4. sva financijska i nefinancijska mjerila za isplatu promjenjivog, varijabilnog dijela,
ukljucujuci: a) objasnjenje kako ta mjerila pridonose poslovnoj strategiji i dugorocnom razvoju drustva, b) metode
pomocu kojih se utvrduje jesu li mjerila ispunjena, 5. razdoblja za koja se odgada isplata dijela primitka, 6. ima
li drustvo pravo zahtijevati vracanje varijabilnih dijelova primitaka, 7. ako drustvo dio primitka daje u dionicama:
a) rokove, b) uvjete drzanja dionica nakon stjecanja, c) razjasnjenje kako ovaj dio primitka pridonosi poslovnoj
strategiji i dugorocnom razvoju drustva, 8. menadzerski ugovor ili drugi odgovarajuci ugovor clana uprave i
drustva sa sljedec¢im podacima: a) koliko ugovor traje i pod kojim pretpostavkama prestaje, ukljucujucéi ugovorene
rokove za raskid, odnosno otkaz ugovora, b) obveze drustva prema ¢lanu uprave s naslova otpremnine, c) uplacuje
li drustvo clanu uprave dobrovoljno mirovinsko i zdravstveno osiguranje i ima li obvezu dokupiti ¢lanu uprave
mirovinski staz ako on po prestanku menadzerskog ugovora odlazi u prijevremenu mirovinu, 9. objasnjenje kako
su se pri utvrdivanju primitaka uzimali u obzir uvjeti radnickih primitaka i uvjeti rada, ukljucujuci i objasnjenje
koji je tocno krug radnika bio ukljucen u donosenje politike primitaka za clanove uprave, 10. postupak donosSenja,
provedbe i nadzora politike primitaka, kao i ulogu odbora nadzornog odbora za nagradivanja i imenovanja ili
drugih odbora te mjere za suzbijanje sukoba interesa, 11. podastre li nadzorni odbor glavnoj skupstini svoju
preispitanu politiku primitaka sukladno odredbama clanka 276.a stavka 3. ZTD-a: a) objasnjenje svih bitnih
izmjena i b) pregled u kojoj su mjeri u novoj preispitanoj politici primitaka uvazeni rezultati glasovanja i stajalista
dionicara o ranijoj politici primitaka i izvjes¢a o primicima.*

251 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 14.a. Jednako tako i Grigoleit/Kochendérfer, op. cit. u bilj. 13,
AktG § 87a Rbr. 28.

252 Wandt, Andre P.H., Vossen, Christina, Die Ubergangsbestimmungen fiir das Vergiitungs-system des
Vorstands, u Die Aktiengesellschaft, AG 18/2020, str. 705.
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Sadrzaj predmetne zakonske odredbe u vecoj mjeri odgovara sadrzaju one iz § 87a
AktG-a. Postoje, medutim, i odredena odstupanja. lako je hrvatski zakonodavac pripremajuci
Novelu ZTD-a iz 2019., posebice glede politike primitaka, u veéoj mjeri pratio rjeSenja
njemackog zakonodavca, dok spomenuti § 87a AktG-a govori o opéerazumljivom sustavu
primitaka ¢lanova uprave, hrvatski je zakonodavac ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a propustio isti
okarakterizirati na taj nacin. Promjenu u ovom dijelu nije donijela ni Novela ZTD-a iz 2023.

kojom je izmijenjena i dopunjena odredba ¢l. 247.a ZTD-a.

Njemacko je rjeSenje, naime, odraz utvrdenja postignutog na europskoj razini kako
politika primitaka mora biti jasna i razumljiva.?*® Stovise, u njemackoj se pravnoj teoriji
razmatrao i doseg odredbe o opéerazumljivom sustavu primitaka ¢lanova uprave u vidu za koga
bi takav sustav trebao biti jasan i razumljiv, pri ¢emu je zauzeto stajaliSte da je, prije svega,
rije¢ o dioni¢arima.?>* Isto tako se, medutim, naglasava da sustav primitaka ne bi trebao biti
razumljiv svima, ve¢ samo onima koji su upuéeni u tu materiju, pri cemu bi trebalo izbjegavati

koritenje nepotrebnih ili neobjasnjenih tehnic¢kih termina.*>

Unato¢ tome Sto bi, dakle, obrazlozenje gore navedenog domaceg rjeSenja valjalo
pronaci u obrazlozenju Konacnog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019., ono je izostalo. Naime, u
obrazlozenju ¢l. 34. Novele ZTD-a iz 2019., kojim je dodan ¢l. 247.a, samo se navodi kako se
takvom izmjenom u hrvatski pravni sustav transponiraju odredbe Direktive (EU) 2017/828 te
ureduje politika primitaka drusStava dionice kojih su uvrStene na uredeno trziSte radi

trgovanja.?>

Time se, dakle, propustilo na bilo koji nacin iznijeti ratio uvodenja odredbe upravo
takvog sadrzaja u hrvatsko pravo drusStava. Valjalo bi, stoga, u idu¢im novelama ZTD-a
pristupiti izmjeni €l. 247.a st. 1. na nacin da glasi da nadzorni odbor drustva dionice kojeg su
uvrStene na uredeno trzisSte radi trgovanja odlucuje o jasnom i razumljivom sustavu primitaka

Clanova uprave. Time bi se politici primitaka ¢lanova uprave dao karakter jasnoce i

253 (1. 9.a st. 6. 1. odlomak Direktive (EU) 2017/828 propisuje: ,, Politika primitaka doprinosi poslovnoj strategiji,
dugorocnim interesima i odrzivosti trgovackog drustva te se u njoj objasnjava na koji se to nacin postize. Ona je
Jjasna i razumljiva te se u njoj opisuju razlicite sastavnice fiksnih i varijabilnih primitaka, ukljucujuci sve bonuse
i ostale koristi u bilo kojem obliku, koji se mogu dodijeliti direktorima te se navodi njihov relativni udio. *

254 Arnold, Christian, Herzberg, Julia, Zeh, Ricarda, Das Vergiitungssystem borsennotierter Gesellschaften nach §
87a AktG, Die Aktiengesellschaft, AG 9/2020, str. 313.

235 Weber, op. cit. ubilj. 13, AktG § 87a Rbr. 8.

236 V. str. 61. Konacnog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019.
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razumljivosti koji je zakonodavac ve¢ dao izvjescu o primicima (¢l. 272.r ZTD-a) 1 politici

primitaka ¢lanova nadzornog odbora (Cl. 269. st. 3. ZTD-a).

5.5.2.1.2 Opisni karakter podataka i izri¢aj ¢l. 247.a ZTD-a

Nadalje, usporedujuci izric¢aj ¢l. 247.a ZTD-a, kojem je podloga bila § 87a AktG-a,
razvidno je da hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemackog, podacima koje politika primitaka

mora sadrzavati dao opisni karakter.

Ratio njemackog rjeSenja, koji podatke od kojih se politika primitaka sastoji
karakterizira opisnima, ima se pronac¢i u nastojanju da se takvom odredbom osigura da se ne

postavljaju nikakvi bitni zahtjevi za buduce naknade upravi.

Naime, iako se odredbama § 87a AktG-a i ¢l. 247.a ZTD-a provode utvrdenja iz ¢l. 9.a
st. 6. Direktive (EU) 2017/828, a €iji je cilj bio utjecati kako na sadrZaj politike primitaka, tako
1 omoguciti kontrolu ponaSanja uprave kroz transparentnost i poboljSanje korporativnog
upravljanja, podaci koji ¢ine srz politike primitaka opisne su naravi kojima je lakSe

udovoljiti.?>’

Rezultat takvog karaktera podataka ocitava se u tome §to, primjerice, politika primitaka
ne mora sadrZavati dio o varijabilnim dijelovima primitaka ako se takvi primitci ne isplacuju
¢lanovima uprave. Naime, prema stavu njemacke teorije, politika primitaka mora sadrzavati
odredene podatke, no samo u mjeri u kojoj su ti podaci uistinu dio sustava nagradivanja.?*®

Time se, naravno, ni¢im ne anulira primjena ¢l. 247.a ZTD-a na sam primitak ¢lanova uprave.

Takoder, iako sam ¢l. 9.a Direktive (EU) 2017/828, ¢ije su se odredbe 1 unosile u pravne
sustave drzava c¢lanica EU, uvodi termin ,, politika primitaka “, hrvatski zakonodavac u prvoj
recenici €l. 247.a st. 1. ZTD-a, po uzoru na prvu recenicu § 87a st. 1. AktG-a, propisuje da

nadzorni odbor odlucuje o ,,sustavu primitaka clanova uprave“, da bi ve¢ u iducoj recenici

257 Tako sa stajalista hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG Il str. 67. glede
§ 87a st. 1. AktG-a.

238 Bachmann, Gregor, Pauschinger, Philipp: Die Neuregelung der Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung durch
das ARUG 11, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 40. Jahrgang, Heft 1, 2019/S. 1, str. 1. Jednako tako i Fleischer,
beck online. GROSSKOMMENTAR, GesamtHrsg: Henssler, Stand: 01.10.2022, AktG § 87a Rbr. 13.
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istog st. propisao da ,, politika primitaka “ sadrzi odredene podatke (ponovno, po uzoru na vec

spomenuti ¢l. AktG-a).

Iako politika primitaka pojedinog drustva nije nista doli sustav primitaka odredenog
drustva, termin ,, sustav primitaka “ vise odgovara prijasnjoj terminologiji>® koja je napustena

uvodenjem termina ,, politika primitaka “ putem Direktive (EU) 2017/828.

Moze se, dakle, zakljuciti da bi bilo rije¢ o redakcijskom propustu. Valjalo bi, stoga, u
iducoj noveli ZTD-a pristupiti uskladenju izricaja iz ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a na nacin da se u
prvoj recenica propise da nadzorni odbor drustva dionice kojeg su uvrstene na uredeno trziste

radi trgovanja odlucuje o jasnoj i razumljivoj politici primitaka ¢lanova uprave.

5.5.2.1.3 Sadrzaj politike primitaka

Cl. 247.a st. 1. ZTD-a detaljno se navode (mnogobrojni) podaci koje mora sadrzavati
politika primitaka. Navedeno je, medutim, neophodno radi ostvarenja ciljeva propisanih ¢l. 9.a
Direktive (EU) 2017/828 budu¢i da su formalni zahtjevi nuzni za razvoj i provedbu politike
primitaka do sada izostali. Razlog tome treba traziti i u tome $to do sada na nacionalnoj, pa ni
na europskoj razini, nije bila propisana obveza formuliranja takvih zahtjeva.?®® Ovdje svakako

treba istaknuti i da su takvi zahtjevi nastali i pod utjecajem globalne financijske krize.?¢!

Inzistiranje zakonodavca na tome da politika primitaka mora sadrzavati najmanje
odredene podatke, osim §to prati njemacko rjeSenje iz § 87a st. 1. AktG-a, ozZivotvorenje je
zahtjeva iz ¢l. 9.a st. 6. Direktive (EU) 2017/828 o tome da politika primitaka mora biti jasna 1
razumljiva. No, dok je njemacki zakonodavac udovoljio takvom zahtjevu na dva nacina —
koriStenjem pojma ,,opéerazumljivog® sustava primitaka te detaljnim navodenjem minimuma
podataka koje politika primitaka mora sadrZavati, hrvatski je zakonodavac istom udovoljio

iskljucivo kroz drugi nacin.

Direktivom (EU) 2017/828 dano utvrdenje da politika primitaka mora biti jasna i

razumljiva zapravo predstavlja orijentir kako ona svojim sadrzajem mora biti prikladna kako bi

239 Takva terminologija koristena je u njemackom zakonodavstvu.

260 Tako sa stajaliSta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG Il str. 68. glede
§ 87a st. 1. AktG-a.

261 Habersack, op. cit. u bilj. 30, str. 130.
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dioni¢arima omogucila donoSenje informirane odluke. Preduvjet donoSenja takve odluke
upravo jest opéerazumljiva politika primitaka (Sto predstavlja razlog koriStenja upravo takvog
termina u § 87a AktG-a), pri ¢emu se pri procjeni opéerazumljivosti odnosno nerazumljivosti
polazi od paznje onog prosje¢no informiranog i pazljivog dionicara. Stoga i ne cudi kako je
hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemackog, nastojao prilikom obrazlozenja svakog od
minimuma podataka koristiti Sto jasniji i koncizniji izri¢aj, izbjegavajuci pri tome opsezna

objasnjenja i izraze poznate samo odredenoj struci i/ili zanimanju.

5.5.2.1.3.1.  Utvrdenje najviseg iznosa primitaka ¢lanova uprave

Novelom ZTD-a iz 2023. u postojeci tekst ¢l. 247.a ZTD-a uvrsStena je i obveza da
politika primitaka sadrzi i utvrdenje najviSeg iznosa primitaka ¢lanova uprave. Ovo u cilju

daljnjeg jacanja uloge dionicara i postizanja toliko Zeljene korporativne transparentnosti.

Najvisi iznos primitka, u smislu odredbe ¢l. 247.a ZTD-a, jest maksimalna numericka
gornja granica koja podrazumijeva zbroj svih prava ste¢enih u doticnom razdoblju kao naknada

za rad ¢lana uprave u samom drustvu.?®?

Sukladno tome, na nadzornom je odboru da odredi maksimalni iznos primitka za svakog
pojedinog ¢lana uprave ili za cijelu upravu.?®* Dozvoljeno je, naime, predvidjeti razli¢it tretman

ovisno o poloZaju — predsjednik uprave i ¢lanovi uprave.

Valja i ovdje, medutim, naglasiti da utvrdenje maksimalnog iznosa primitaka u sustavu
nagradivanja ne utjece na ve¢ sklopljene odnosno vazece ugovore. Ovo u skladu s nacelom
postivanja vazecih ugovora (,,Pacta sunt servanda‘‘). Prema tome, politika primitaka u tom

dijelu primjenjivat ¢e se samo na nadolaze¢e ugovore sklopljene sa clanovima uprave.

262 Grigoleit/Kochendérfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 38.
263 Bcking, Hans-Joachim, Bundle, Laura, Die Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie (ARUG 1I) —
Implikationen der neuen Vergiitungsregelungen fiir die Corporate Governance in Deutschland, u Der Konzern
(DK), 01/2020, str. 18. Jednako i Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 16. Isto i Koch, op. cit. u bilj. 19,

AktG § 87a Rbr. 5c.

108



5.5.2.1.3.2.  Doprinos poslovnoj strategiji i dugorocnom razvoju drustva

Druga t. st. 1. &l. 247.a ZTD-a, kao i kod njemac¢kog zakonodavca?%*, ozivotvorenje je
utvrdenja danog Direktivom (EU) 2017/88 kako politika primitaka doprinosi poslovnoj
strategiji, dugoro¢nim interesima i odrzivosti trgovackog drustva. Stoga i ne ¢udi kako je
hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjesenje, upravo podatku o tome koliko primitak
doprinosi strategiji druStva dao vaznost navodeci ga pri vrhu popisa minimuma podataka koje

treba sadrzavati politika primitaka.

Navedeno je i u skladu s jasno proklamiranim stavom o tome da politika primitaka mora
biti jasna i1 razumljiva, stoga je i logi¢no da se podatak o tome navodi na pocetku politike
primitaka, posebice polaze¢i od opravdane pretpostavke kako ¢e prosjecno informirani i pazljivi

dionicar upravo navedeni podatak smatrati kljuénim za donosenje informirane odluke.

Jedan, naime, od temeljnih ciljeva kojima se europski zakonodavac vodio usvajajuci
Direktivu (EU) 2017/828 jest postizanje dugorocnih interesa i odrzivosti trgovackog drustva.
Radi postizanja tog cilja europski je zakonodavac, izmedu ostalog, prepoznao da veca
ukljucenost svih sudionika, osobito zaposlenika, ¢ini vazan faktor prema osiguranju
dugoro¢nijeg pristupa druStava i da uprava doprinosi dugoro¢noj uspjesnosti trgovackog
drustva. Stoga je, u Preambuli Direktive (EU) 2017/828, zauzeo jasan stav da bi politika
primitaka trebala doprinijeti poslovnoj strategiji, dugoro¢nim interesima 1 odrZivosti
trgovackog drustva odnosno da ne bi trebala u cijelosti ili ve¢im dijelom biti povezana s
kratkoroénim ciljevima. Stovise, da bi se rezultati uprave trebali ocjenjivati ne samo primjenom

financijskih, ve¢ i nefinancijskih kriterija.?®

Polaze¢i, dakle, od tako proklamiranih ciljeva europskog zakonodavca, ne cudi da
hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjeSenje, standardu ,,doprinosa dugoro¢nom
razvoju druStva® daje poseban znaCaj pri uredenju instituta politike primitaka. Naime,

predmetni se standard u odredbi ¢l. 247.a ZTD-a spominje Cak tri puta. Prema pojedinim

264 2. den Beitrag der Vergiitung zur Férderung der Geschiiftsstrategie und zur langfiistigen Entwicklung der

Gesellschaft,
3. alle festen und variablen Vergiitungsbestandteile und ihren jeweiligen relativen Anteil an der Vergiitung.

265 7. 28.129. Prembule Direktive (EU) 2017/828.
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njemackim autorima, ratio tog zahtjeva je stvoriti “pritisak za razmisljanje” o poticajnom

u¢inku nagradivanja s obzirom na strategiju i buduée izazove.?®

Tako politika primitaka treba sadrzavati podatke o tome koliko primitak pridonosi
poslovnoj strategiji i dugorotnom razvoju drustva, o svim financijskim i nefinancijskim
mjerilima za isplatu promjenjivog, varijabilnog dijela, ukljuc¢ujuéi, izmedu ostalog, objasnjenje
kako ta mjerila pridonose poslovnoj strategiji i dugoro¢nom razvoju drustva te, ako drustvo dio
primitka daje u dionicama, izmedu ostalog, objasnjenje kako taj dio primitka pridonosi

poslovnoj strategiji i dugoro¢nom razvoju drustva.

Prema tome, primitak pojedinog ¢lana uprave, kao zbroj svih njegovih prava stecenih u
pojedinom razdoblju kao naknada za njegov rad, treba biti u funkciji dugoro€nog razvoja
drustva. Pri tome je zadatak uprave odrediti poslovnu strategiju u cilju dugoro¢nog razvoja
drustva, dok je na nadzornom odboru zadatak uspostave veze izmedu sustava primitaka i tako

odredene poslovne strategije.?®’

Kada se ovome pridoda da je domaci zakonodavac, prema sugestiji europskog, propisao
da se rezultati rada (glede isplate varijabilnog dijela primitka) ocjenjuju ne samo prema
financijskim kriterijima, ve¢ i prema onima nefinancijskim?®®, razvidno je da, prema europskom
1 domacem zakonodavcu, dugorocni razvoj druStva podrazumijeva poboljSanje kako
financijskih, tako i nefinancijskih rezultata samog drustva. Ovo, pak, sve u cilju osiguranja

dugoro¢nijeg pristupa trgovackih drustava.

Iako se standard ,,doprinosa dugoro¢nom razvoju druStva“ ukazuje kljuénim pri
uredenju instituta politike primitaka druStava, ni europski niti domaci zakonodavac ne daju
definiciju tog pojma. Tek su se pojedini njemacki autori u radovima iz podrucja korporativnog
upravljanja u bankama i1 osiguranjima upustili u pokusaj definiranja tog standarda. On je, stoga,
prepusten diskreciji nadzornog odbora pojedinog drustva prilikom utvrdenja politike primitaka.
Ovo, pak, zasigurno ne doprinosi ujednacenosti pristupa nadzornih odbora pri utvrdenju same

politike primitaka.

266 Koch, op. cit. u bilj. 19, AktG § 87a Rbr. 6.
267 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 18.

268 Europski zakonodavac u tom smislu navodi okoline, socijalne i upravljacke faktore.
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5.5.2.1.3.3.  Fiksni i varijabilni dijelovi primitka

Osim §to predstavljaju jedan od nuznih, minimalnih podataka koje politika primitaka
treba sadrzavati, fiksni i varijabilni dijelovi primitaka predstavljaju jedan od sredis$njih dijelova
same politike primitaka. Ovo i1 ne ¢udi uzevsi u obzir proklamaciju europskog zakonodavca da
se u politici primitaka navode razli¢ite sastavnice fiksnih i varijabilnih primitaka, ukljucujuéi
sve bonuse 1 ostale koristi u bilo kojem obliku, uz navodenje njihovog relativnog udjela u
ukupnom primitku, pri ¢emu je potrebno odrediti jasne, sveobuhvatne i raznolike kriterije glede

dodjele varijabilnih primitaka.?*’

Prema odredbi Cl. 247.a ZTD-a, politika primitaka treba sadrzavati podatke o svim
fiksnim 1 varijabilnim dijelovima primitka uz navod njihovih postotnih (relativnih) udjela u
ukupnom primitku. Glavnina fiksnog dijela primitka ¢lanova uprave, u velikoj veéini slucajeva,
jest njihova bruto pla¢a. S druge strane, varijabilni dio primitka u pravilu se sastoji od
kratkoroéne komponente (STI) i dugoroéne komponente (LTI).?’® Pri tome su se i europski i
njemacki zakonodavac svjesno suzdrzali od davanja obveznih specifikacija za odredenu vrstu

primitka.>”!

Kako politika primitaka treba biti usmjerena prema dugorocnom razvoju drustva, stav
je njemacke teorije da varijabilne komponente primitaka trebaju imati visegodi$nju osnovu za
procjenu. To, pak, zahtijeva da udio viSegodisnjih ili dugoro¢nih varijabilnih primitaka bude
ve¢i od udjela jednogodiSnjih ili kratkoroc¢nih varijabilnih primitaka. Time se udovoljava
o¢ekivanjima odnosno zahtjevima dioni¢ara, kao 1 zainteresiranih ulagatelja, da sustav

nagradivanja treba biti dugoro¢no orijentiran.>’

Valja, medutim, primijetiti da zakonodavac, po uzoru na njemacko rjesenje, ne zahtijeva
poseban odnos odnosno omjer izmedu fiksne i1 varijabilne ili dugoro¢ne 1 kratkoro¢ne
varijabilne komponente primitka u samom sustavu primitka. Stoga je utvrdenje takvog omjera

prepusteno diskrecijskoj ocjeni nadzornog odbora.

269 T, 6. Preambule Direktive (EU) 2017/828.

270 Stenzel, Roman, Neue Regeln fiir die variable Vorstandsvergiitung, Betriebs Berater, 2020., str. 971.

271 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 4.

272 Doérrwiichter, Jan, Harrack, Johannes: Ermessen des Aufsichtsrats in der Vorstandsvergiitung, NZG 2024, str.

612.
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Ratio, pak, obveze navodenja njihovih postotnih (relativnih) udjela u ukupnom primitku
ima se pronaci u nastojanju europskog i nacionalnog zakonodavca osvijestiti potrebu za
usmjerenjem ka dugoroc¢noj odrzivosti drustva, kao i omogucavanju zainteresiranoj javnosti

donosenje informirane odluke glede potencijalnog ulaganja u drustvo.

5.5.2.1.3.4. Financijska i nefinancijska mjerila za isplatu promjenjivog, varijabilnog

dijela primitka

Politika primitaka treba sadrzavati 1 sva financijska i1 nefinancijska mjerila za isplatu
promjenjivog, varijabilnog dijela. Takav zahtjev, medutim, nije bez rizika po samo drustvo.
Naime, navodenje svih mjerila odnosno kriterija za isplatu moze onemoguéiti njihovu

prilagodbu promijenjenoj situaciji u drustvu.

Nadalje, valja ovdje primijetiti kako se ni Direktiva (EU) 2017/828 u ¢l. 9.a, tako ni
hrvatski zakonodavac u €l. 247.a ZTD-a, ne upusta u navodenje financijskih i nefinancijskih
mjerila za isplatu varijabilnog dijela primitka. Iako na prvu takav stav ¢udi s obzirom da se
detaljno iznose minimumi podataka koje mora sadrzavati politika primitaka, razlog takvog
odredenja ima se pronaci u tome Sto bi se detaljnim seciranjem takvih kriterija omogucilo
konkurenciji donoSenje zaklju¢aka u pogledu strateskog planiranja odredenog drustva, Sto
nikako nije od interesa za samo drustvo. Rijec je, dakle, o koliziji interesa — s jedne strane,
izmedu nuzne transparentnosti te, s druge strane, interesu druStva za tajnoSc¢u glede strateSkog

planiranja i ciljeva.?’?

Stoga se ovakvim apstaktnim propisivanjem obveze navodenja mjerila o kojima ovisi
isplata varijabilnog dijela primitaka istodobno omogucuje kako zaStita poslovnih interesa
drustva, tako i odredena razina informiranosti dioni¢ara. Stovise, time se postize 1 uskladenost
s t. 45. Preambule Direktive (EU) 2017/828 kojom se jasno propisuje da zahtjevi
transparentnosti nisu namijenjeni tome da se od trgovackih druStava zahtijeva da javno

otkrivaju neke informacija ¢ije bi otkrivanje ozbiljno Stetilo njihovu poslovnom poloZzaju.

Kako bi se, stoga, udovoljilo ovoj odredbi, no, isto tako i zastitilo samo drustvo od

objave strateskih informacija, zakonodavac je propisao da ti podaci mogu biti apstraktne naravi

273 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 20-21. Jednako tako i Weber, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr.
17.-19.
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odnosno da je mjerila odnosno kriterije za isplatu dovoljno opisati koriStenjem op¢ih kategorija

(primjerice, ciljevi uspjeha, provedba transakcija, zadovoljstvo zaposlenika i sl.). >’

Povrh toga, kako politika primitaka treba sadrzavati sva financijska i nefinancijska
mjerila odnosno kriterije za isplatu promjenjivog, varijabilnog dijela, ukljucujuéi i objasnjenje
kako ta mjerila odnosno kriteriji pridonose poslovnoj strategiji i dugoro¢nom razvoju drustva,
varijabilni bi dijelovi primitaka trebali imati viSegodiSnju osnovicu za procjenu. Iz toga se dade
zakljuciti da bi dugoro¢ne komponente varijabilnih primitaka trebale imati prednost u odnosu

na one kratkorocne.

Valja, nadalje, primijetiti kako hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjesenje,
ne daje posebne smjernice glede odabira mjerila odnosno kriterija za isplatu varijabilnog dijela
primitka. Ovo se, dakle, prepustilo diskreciji nadzornog odbora. No, to i ne ¢udi budu¢i da
mjerila odnosno kriteriji za isplatu uvelike ovise o situaciji u svakom pojedinom drustvu, kao i
o njthovom okruZenju. Vaznu ulogu pri odredivanju tih mjerila svakako ima i poloZaj pojedinog

¢lana uprave — je li rijec o predsjedniku uprave, ¢lanu uprave za financije i sli¢no.

Prema stajaliStu njemacke teorije, financijske kriterije za isplatu promjenjivog,
varijabilnog dijela prije svega valja prona¢i u pokazateljima poput operativnog rezultata
(EBITDA?7) i povrata na ulozeni kapital (ROCE?7®).2”7 U tom smislu, kratkoroéne komponente
varijabilnih primitaka vezane su uz postizanje operativnih ili financijskih ciljeva kao §to su,

primjerice, podaci o prihodima ili prodaji ili profitabilnosti.

S druge strane, dugoro¢ne komponente varijabilnih primitaka vezane su uz podatke o

dobiti, ali 1 pokazatelje profitabilnosti drustva.

Kada je, pak, rije¢ o nefinancijskim kriterijima za isplatu promjenjivog, varijabilnog
dijela, isti¢u se zadovoljstvo zaposlenika, smanjenje emisije i drugi sli¢ni ekoloski ciljevi.?’
Takvi nefinancijski kriteriji uspjesnosti odraz su utvrdenja iz ¢l. 9.a st. 6. 3. odlomak Direktive
(EU) 2017/828, pri ¢emu valja istaknuti kako se oni povezuju s korporativnom druStvenom

odgovornos¢u — time se Zeli istaknuti sveobuhvatni karakter politike primitaka u kojem se 1

274 Stenzel, op. cit. u bilj. 270, str. 972.

275 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.

276 Return on Capital Employed.

277 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 22.

278 Stenzel, op. cit. u bilj. 270, str. 972. U tom smislu i Weber, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 21.
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nefinancijskim mjerilima pridaje vaznost za ostvarenje poslovne strategije i dugorocnog

razvoja drustva.

Nakon isteka razdoblja procjene za pojedini varijabilni dio primitka, duznost je i uloga
nadzornog odbora utvrditi stupanj ostvarenja zadanog kriterija te, sukladno sklopljenom

ugovoru, utvrditi iznos naknade koji ¢e se dodijeliti ¢lanu uprave u novcu ili na drugi na¢in. 2’

Nadalje, prema stajaliStu njemacke teorije, nije dovoljno u politici primitaka samo
navesti kriterije za isplatu varijabilnog dijela primitka, ve¢ je potrebno i urediti posljedice kada

¢lan uprave ne ostvari pojedini zadani kriterij odnosno kada njegovo ispunjenje premasi.

Ako se, dakle, kriterij ne ostvari, taj varijabilni dio se nece uopce isplatiti ili ¢e se
isplatiti u omjeru u kojem je kriterij ostvaren ili nakon $to se ostvari barem neki minimalni prag.
Ako je, pak, pojedini ¢lan uprave premasio ispunjenje kriterija, postoji mogucnost da se,
sukladno omjeru povecanja, ujedno i poveca taj varijabilni dio primitka. Ovo, naravno, do
najviSeg iznosa primitaka ¢lanova uprave, Sto je takoder jedan od podataka koji politika

primitaka sadrzi. %

Nadzorni je odbor, dakle, organ drustva koji utvrduje kriterije uspjeSnosti za sve
varijabilne dijelove primitaka za svakog ¢lana uprave. Valja, pri tome, primijetiti da hrvatski
zakonodavac, kao niti europski, ne podrazumijeva da isplata varijabilnog dijela primitka za
pojedinog c¢lana uprave nuzno ovisi iskljuivo o individualnoj uspjesnosti odnosno

ucinkovitosti upravo tog ¢lana uprave.

Stovise, dovoljno je, kao §to je to u pravilu i slucaj, isplatu varijabilnog dijela naknade
¢initi ovisnim o kriterijima koji se odnose na drustvo. To, naravno, ne znaci da nadzorni odbor
ne moze odluciti da ¢e isplatu varijabilnog dijela primitka €initi ovisnim ne samo o kriterijima

koji se odnose na drustvo, ve¢ i na individualni u¢inak pojedinog ¢lana uprave.*®!

279 Stenzel, op. cit. u bilj. 270, str. 974.
280 Stenzel, op. cit. u bilj. 270, str. 973.
281 Grigoleit/Kochendérfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 50.
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5.5.2.1.3.5. Razdoblja za koja se odgada isplata dijela primitka

Daljnjom t. st. 1. ¢l. 247.a ZTD-a ureduje se pitanje razdoblja za koje se odgada isplata
dijela primitka. Rijec je, prije svega, o razdobljima odgode isplate varijabilnog dijela primitka.
Ovo kako bi drustvo motiviralo ¢lanove uprave da svoje djelovanje usmjere na postizanje
dugoroc¢nih, a ne kratkoro¢nih rezultata drustva, ali 1 kako bi drustvo moglo reagirati u slucaju
da, kroz razdoblje odgode isplate, nastupi negativni dogadaj (o Cemu vise u iducem

podnaslovu).

Iako se hrvatski zakonodavac radi provedbe Direktive (EU) 2017/828, prije svega, vodio
prijedlozima rjeSenja sadrzanim u njemackom BegrRegE ARUG II, za istaknuti je kako je
konacni prijedlog njemacke inacice, izglasan nakon donosenja Novele ZTD-a iz 2019., usvojen
u obliku koji je obvezu navodenja razdoblja za koja se odgada isplata dijela primitka i ima li
druStvo pravo zahtijevati vra¢anje varijabilnih dijelova primitaka podijelio u dvije zasebne
totke.?®? U tom dijelu hrvatski se zakonodavac uskladio s onim njemackim dono$enjem Novele

ZTD-a iz 2023.

5.5.2.1.3.6.  Pravo zahtijevati vracanje varijabilnih dijelova primitka

Posebnom tockom ureduje se pravo drustva zahtijevati vracanje varijabilnih dijelova
primitaka (tzv. ,, claw-back clauzula *“). Navedeno predstavlja ostvarenje utvrdenja iz ¢l. 9.a st.
6. 3. odlomka Direktive (EU) 2017/828 kojim se uvodi moguénosti trgovackog drustva zatraziti

povrat varijabilnih primitaka.

Iako je Komisija jo$ 30. travnja 2009. godine usvojila Preporuku kojom se dopunjuju
Preporuke 2004/913/EZ 1 2005/162/EZ u pogledu reZima nagradivanja direktora uvrStenih
drustava kojom je uvela pojam ,,claw-back klauzula* odnosno prava drustva, temeljem takve
odredbe u ugovorima sklopljenima s ¢lanovima uprave, zahtijevati povrat varijabilnih dijelova

primitaka koji bi bili isplac¢eni na temelju informacija za koje se pokaze da su pogresne, EU je

282 5. Aufschubzeiten fiir die Auszahlung von Vergiitungsbestandteilen;

6. Méglichkeiten der Gesellschaft, variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufordern.*
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tek Direktivom (EU) 2017/8282% jasno propisala moguénost trgovackih drustava traziti povrat

varijabilnih primitaka.

Pravila o povratu odnosno ,,claw-back* klauzule potjecu iz SAD-a. Naime, nakon
skandala s Enronom i Worldcomom pocetkom 2000-ih, uloZeni su nemali napori da se stvori
osnova za povrat isplacenog varijabilnog dijela primitka u sluc¢aju loSeg upravljanja odnosno
naknadnog utvrdenja neucinkovitosti uprave.?®* Stoga pravila o povratu isplaéenih varijabilnih
primitaka zauzimaju sve vaZnije mjesto u raspravi o sustavu korporativnog upravljanja.?®> Ratio
ovih pravila jest osigurati da se varijabilni dijelovi primitka temelje na viSegodiSnjoj osnovi

procjene.

Prije svega, valja istaknuti da ne postoji obveza stvarnog koriStenja takvih klauzula.
Ako, naime, sustav primitaka ne sadrzi klauzule o povratu sredstava, tada nisu ni potrebne takve

informacije.?%

lako, dakle, ne postoji obveza uvodenja ovih klauzula u politiku primitaka,
prevladavajuée je misljenje da se samo s takvim klauzulama moze sprijeciti da isplate bonusa
dovedu do kratkoro¢nih poticaja bez rizika od kasnijeg gubitka u slucaju negativnog razvoja
dogadaja. Zakonodavac, pri tome, ne zahtijeva navodenje sadrzaja te klauzule, ve¢ samo o

kojem je obliku povratne klauzule rije¢.?®’

Preduvijet, pak, primjene pravila o povratu jest nastup negativnog dogadaja. Hrvatski

zakonodavac, kao ni njemacki 1 europski, pri tome ne daje definiciju Sto se smatra negativnim

283 1. 9.a st. 6. 3. odlomak Direktive (EU) 2017/828: ,,Kad trgovacko drustvo dodjeljuje varijabilne primitke, u
politici primitaka odreduju se jasni, sveobuhvatni i raznoliki kriteriji dodjele varijabilnih primitaka. U politici
primitaka navode se kriteriji za financijske i nefinancijske rezultate, ukljucujuci prema potrebi kriterije povezane
s korporativnom drustvenom odgovornoscu, i objasnjava se nacin na koji se njima doprinosi ciljevima iz prvog
podstavka te metode koje treba primijeniti radi odredivanja opsega u kojem su kriteriji za rezultate ispunjeni. U
njoj se navode informacije o svim razdobljima odgode i mogucnosti trgovackog drustva da zatrazi povrat
varijabilnih primitaka.

284 Dorrwiichter, Jan, Wolff, Michael, Sorgfaltspflichten des Aufsichtsrats bei der Vereinbarung von Clawback-
Klauseln, Die Aktiengesellschaft, AG 7/2020, str. 233.

285 Velte, Patrick, Clawback-Klauseln in Vorstandsvergiitungsvertrigen als effektives Corporate Governance-
Instrument? Empirische Evidenz und kritische Wiirdigung vor dem Hintergrund des ARUG II, u Der Konzern
(DK), 02/2020, str. 51.

286 Weber, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 23.

287 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 28.
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dogadajem koji ¢e rezultirati primjenom takvih pravila (ako ona, naravno, postoje). U

nedostatku te definicije, praksa je iznjedrila slu¢ajeve negativnog dogadaja.

Tako negativni dogadaj moze biti neuspjeh u ispunjavanju zadanih objektivnih
ekonomskih ciljeva. Tada je rije¢ o povratu po osnovu rezultata odnosno o tome da se varijabilni
dio primitka mora vratiti ako se informacija koja je prvobitno dovela do pretpostavke da je cilj

postignut naknadno ispostavi neto¢nom.

Osim toga, negativni dogadaj moze predstavljati i okolnost koja se ne odrazava izravno
na kvantitativne klju¢ne brojke drustva. U tom smislu, rije¢ je o incidentima uskladenosti koji
imaju znacajne negativne ucinke na druStvo, a potaknuti su ponaSanjem (radnjama ili

propustima) uprave. Tada je rije¢ o povratu po osnovu neuskladenosti.?®8

Temeljna, dakle, podjela kod povrata isplac¢enih varijabilnih primitaka moze se napraviti
na povrate zbog rezultata odnosno slabog ucinka (,,Performance Clawbacks*) i na povrate zbog

neuskladenosti (,,Compliance Clawbacks*).*%

Na nadzornom je odboru, medutim, odluka hoce li uopce, a zatim u kojem iznosu i u
kojem vremenskom razdoblju, traziti povrat isplacenih varijabilnih dijelova primitaka. Ovo jer
zakonodavac nije propisao obvezu nadzornog odbora traziti povrat ispla¢enog varijabilnog
dijela primitka. Rijec¢ je, dakle, o diskrecijskom pravu nadzornog odbora. Jednako kao i odluka

hoce li takvo pravo uopce uvrstiti kao podatak u politiku primitaka.

5.5.2.1.3.6.1. Povrat zbog rezultata

Povrat zbog rezultata predstavlja povrat varijabilnog dijela primitka u slu¢ajevima kad
dogovoreni ciljevi odnosno kriteriji nisu postignuti ili su bili izvorno postignuti na temelju

netocnih informacija.

Sukladno tome, drustvo moZe zahtijevati povrat isplacenog varijabilnog dijela primitka

naknade ako dogovoreni kriteriji nisu postignuti na kraju razdoblja ocjenjivanja ili ako je isplata

288 Seyfarth, Georg, Clawback-Vereinbarungen in Vorstandsvertrigen — Teil II, WM 2019 Heft 13, str. 571.
289 Poelzig, op. cit. u bilj. 15, str. 42. Jednako tako i Schockenhoff, Martin, NuBbaum, Anton, Claw-Back-Klauseln
in Vorstandsvertridgen, Die Aktiengesellschaft, 22/2018, str. 813. Isto i Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 98.
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izvrSena na temelju neto¢nih podataka. Valja, pri tome, naglasiti da povreda duznosti Clana

uprave nije nuzna za postavljanje takvog zahtjeva za povrat.

Prema tome, povrat zbog rezultata pretpostavlja neopravdanu nagradu za neuspjeh i

uspostavlja ugovorom dogovoreni odnos izmedu u¢inka i varijabilnog dijela primitka.>*

5.5.2.1.3.6.2. Povrat zbog (ne)uskladenosti

Povrat zbog neuskladenosti, s druge strane, odnosi se na povrat varijabilnog dijela
primitka zbog ozbiljnih povreda duznosti od strane pojedinog ¢lana uprave. Rije€ je o povratu
isplac¢enog dijela varijabilnog primitka u slucaju (ozbiljnih) povreda duznosti od strane uprave,
a da to ne rezultira ekonomskim gubitkom za drustvo. Stoga povrat zbog neuskladenosti ima za

cilj kontrolu ponasanja kroz negativne poticaje.?*!

Iako na prvi pogled sli¢ni, s obzirom da je u oba slucaja rije¢ o zahtjevu prema upravi
da vrati varijabilni dio primitka koji im je ve¢ isplaéen, ova se dva oblika povrata znacajno

razlikuju s obzirom na funkciju koja se njima postize.

Naime, dok se povratom zbog rezultata zahtijeva povrat varijabilnog dijela primitka u
onoj mjeri u kojoj je pogresno isplac¢en odnosno time se uspostavlja dogovoreni odnos izmedu
ucinka uprave 1 varijabilnog dijela primitka, povratom zbog neuskladenosti zahtijeva se povrat

varijabilnog dijela primitka u slu¢aju krSenja duznosti, bez obzira na ekonomski uspjeh.

Drugim rijeima, dok u slucaju povrata zbog rezultata varijabilni dio primitka kao
nagrada ve¢ ima ucinak kontrole ponasanja putem pozitivnih poticaja, u slucaju povrata zbog
uskladenosti sama mogucénost povrata ima ucinak kontrole ponaSanja putem negativnih

poticaja. 2

20 Poelzig, op. cit. u bilj. 15, str. 42.
1 Poelzig, op. cit. u bilj. 15, str. 43.

292 Poelzig, ibid.
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5.5.2.1.3.7. Davanje primitka u dionicama

Ako drustvo dio primitka daje u dionicama, tada politika primitaka mora sadrzavati i
podatke o (i) rokovima (kao $to su razdoblja ¢ekanja i razdoblja dodjele)***, (ii) uvjetima
drzanja dionica nakon stjecanja te (iii) razjaSnjenje kako ovaj dio primitka pridonosi poslovnoj

strategiji 1 dugoro¢nom razvoju drustva.

No, isto tako valja primijetiti kako zakonodavac kroz sve tocke kojima se detaljno
ureduje minimum podataka koje mora sadrzavati politika primitaka jasno deklarira temeljni
stav 1 opredjeljenje — objasnjenje kako oni omogucuju ostvarenje ciljeva kojima se time daje

apsolutni prioritet — a to je ostvarenje poslovne strategije i dugoro¢nog razvoja drustva.

5.5.2.1.38. MenadZerski ugovor ili drugi odgovarajuéi ugovor ¢lana uprave i

drustva

Cl. 9.a st. 6. 5. odlomkom Direktive (EU) 2017/828 propisano je da se u politici
primitaka mora navesti trajanje ugovora ili dogovora s direktorima, zele¢i time doskociti svim
osnovama na temelju kojih ¢lan uprave obavlja poslove za druStvo. Radi uskladenja s tako
iznesenim utvrdenjem iz Direktive (EU) 2017/828, hrvatski je zakonodavac, u st. 1. ¢l. 247.a
ZTD-a, obuhvatio menadZerski ugovor 1 bilo koji drugi odgovarajuci ugovor koji bi ¢lan uprave

1mao s druStvom.

Isto tako, kako bi dioni¢ar mogao donijeti informiranu odluku, zakonom se propisuje
Siroki spektar informacija u vezi s menadzerskim ili bilo kojim drugim ugovorom — od trajanja,
pretpostavki prestanka, otpremnine pa do eventualnih uplata za dobrovoljno mirovinsko i

zdravstveno osiguranje — a koje je potrebno iznijeti u politici primitaka.

Kod svih ovih informacija, upravo se ona o pretpostavkama prestanka takvog ugovora
ukazuje suviSnom bududi da je, kako se u pravilu radi o ugovoru o sluzbi, rije¢ o onima
utvrdenima ZOO-om.** Stoga navedenu obvezu ne treba tumagiti u vidu navodenja zakonskih

razloga za prestanak odnosa, budu¢i da bi njihovo navodenje predstavljalo nepotreban

2% Koch, op. cit. ubilj. 19., AktG § 87a Rbr. 8.
294 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 862. i 863.
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birokratski napor bez posebne informativne dodane vrijednosti, ve¢ navodenje onih razloga koji
donose takvu dodanu vrijednost te stoga dioni¢aru mogu pomoé¢i u donoSenju zeljene

informirane odluke.

5.5.2.1.3.9. Uzimanje u obzir uvjeta radnic¢kih primitaka 1 uvjeta rada

Jedan od vrlo vaznih podataka ¢ije je navodenje u politici primitaka zakonom propisano
jest onaj o tome na koji su se nacin prilikom utvrdenja primitaka uzimali u obzir uvjeti primitaka
radnika 1 uvjeti rada. Time se, barem na apstraktnoj razini, pokusava uvesti korelacija izmedu
visine primitaka C¢lanova uprave i onih radnika. Propisivanje navedenih podataka kao
minimuma koje politika primitaka treba sadrzavati u skladu je s utvrdenjem iz ¢l. 9.a st. 6. 2.

odlomak Direktive (EU) 2017/828.

Ratio navodenja ovih podataka ima za cilj pozicionirati problem tzv. jaza u pla¢ama kao
pitanje koje treba uzeti u obzir u procesu utvrdivanja primitaka ¢lanova uprave.?®® Sturi izri¢aj
obveze navodenja kako su se uvjeti radnika uzimali u obzir prilikom utvrdivanja primitaka
¢lanova uprave sugerira kako je modus operandi obrazlaganja ,, kako “ ipak prepusten diskreciji

drustva.

Tako, prema stavu njemacke teorije, nadzorni odbor, pri utvrdivanju primitaka, moZe
koristiti samo odredene komponente radnic¢kih primitaka, kao Sto je, primjerice, prosje¢na
godisnja placa. Valja, medutim, isto tako naglasiti da je, prema preporuci DCGK-a, u obzir

potrebno uzeti obzir vise rukovodstvo i radnu snagu.>®

Takoder, sam izricaj ,, kako “ valja shvatiti u kontekstu proklamiranog stava da politika
primitaka bude opcerazumljiva. Stoga politika primitaka treba sadrzavati samo ona odredenja
koja su prilikom utvrdenja na koji nain su uvjeti radnika uzeti u obzir prilikom utvrdenja

primitka ¢lanova uprave zapravo i predvidena.

Ovdje takoder valja primijetiti kako se, ni Direktiva (EU) 2017/828, niti ZTD, ni¢im ne

upustaju u definiranje kruga radnika koji bi sluzio kao uzorak koji se uzeo u obzir radi utvrdenja

295 Grigoleit/Kochendoérfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 70.
2% Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 32. Jednako tako i Grigoleit/Kochendorfer, op. cit. u bilj. 13, AktG
§ 87a Rbr. 70. 1 Weber, op. cit. u bilj. 13, § 87a Rbr. 27-28.
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primitaka ¢lanova uprave. Stoga je definiranje takvog kruga radnika ponovno prepusteno

diskreciji samog drustva.

Iz ovoga se dade zakljuciti kako je drustvo, primjerice, prilikom utvrdenja kako su se u
obzir uzimali uvjeti primitaka radnika radi utvrdivanja primitaka ¢lanove uprave moglo u obzir
uzeti takve uvjete radnika koji su zaposleni u podruznici druStva. Naime, kako ni Direktiva
(EU) 2017/828 ni ZTD ne postavljaju neku referentnu tocku glede kruga radnika koji bi
predstavljali uzorak za utvrdenje primitaka ¢lanova uprave, razvidno je kako je navedeno

takoder prepusteno diskreciji drustva.

Njemacka teorija pridruzuje se takvom poimanju stvari navode¢i da je na nadzornom
odboru objasnjenje jesu li u obzir uzeti radnici drustva ili cijele grupe, bilo samo u nacionalnom
ili i u medunarodnom okruZenju.>”’ Povrh toga, neki prvaci njemacke teorije stajalista su da
nadzorni odbor, prilikom definiranja kruga radnika koji se uzeo u obzir radi utvrdenja primitaka
¢lanova uprave, nije ogranien na vlastito drustvo u odabiru referentne tocke za takav krug

radnika.

Naime, diskrecija je nadzornog odbora, prema tom stajaliStu njemacke teorije, hoce li
ukljuciti radnike iz mati¢nog drustva i podruznica ili sli¢nih, usporedivih drustava kako bi se
drustvu omogucilo uzeti u obzir specificnosti pojedine industrije odnosno djelatnosti. Jedina
obveza u tom pogledu bila bi to¢no objasniti koji je krug radnika uzet u obzir. Pri tome se
navodi da sama ¢injenica da Direktiva (EU) 2017/828, u €l. 9.a st. 6. 2. odlomak, propisuje
obvezu objaSnjenja kako su se uzimale ,,place i uvjeti rada zaposlenika trgovackog drusStva® ne
znali da je njezin doseg nuzno limitiran na samo trgovacko drustvo. Naprotiv, izri¢aj je
potrebno tumaciti u smislu opisa tipi¢ne referentne skupine, a ne 1 kao obvezno ogranicenje

referentne skupine.?”8

Stovise, ni¢im se ni ne ureduje pitanje pojma radnik i potpadaju li pod pojam ,, krug
radnika“ i radnici u povezanim drustvima i/ili podruznicama.?*® Takoder, za istaknuti je kako

se za potrebe ispunjavanja ove obveze prilikom donoSenja politike primitaka drustva ne daje

297 Spindler, ibid.

298 Grigoleit/Kochendorfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 71.

299 Tako sa stajaliSta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG Il str. 68. glede
§ 87a st. 1. AktG-a.
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definicija pojma radnik, stoga se upuéuje na onu danu relevantnim zakonom>® koji ureduje

podrugdje rada i radnih odnosa.

5.5.2.1.3.10. Postupak donoSenja, provedbe i nadzora politike primitaka i

podnosenja preispitane politike primitaka

Daljnjim tockama st. 1. ¢l. 247.a ZTD-a kao minimum podataka koje politika primitaka
treba sadrzavati navode se 1 postupak donosenja, provedbe i nadzora politike primitaka, kao i
slucaj podnoSenja preispitane politike primitaka od strane nadzornog odbora u slucaju da glavna
skupstina takvu politiku primitaka nije odobrila. Propisivanje takvog minimuma podataka u

skladu je s utvrdenjem iz €l. 9.a st. 6. 6. odlomak®’! Direktive (EU) 2017/828.

Pri tome se posebno isticu dvije stvari: definiranje uloge nadzornog odbora u kontekstu
nagradivanja i imenovanja te utvrdenje u kojoj su mjeri prilikom donosenja preispitane politike
primitaka uvazena stajaliSta dioniCara iskazana u rezultatima glasovanja o ranijoj politici
primitaka koja nije odobrena. Time se ozivotvoruju jasno proklamirani stavovi o ulozi dionicara

u kontekstu politike primitaka navedeni u t. 28.3> Preambule Direktive (EU) 2017/828.

Ovdje, takoder, treba istaknuti da ni europski, niti njemacki, zakonodavac, pa tako niti
hrvatski, nisu propisali potrebu izri¢itog uklju¢ivanja politike primitaka u ugovore s ¢lanovima
uprave. Ovo jer politika primitaka predstavlja apstraktni okvir’®® za konkretno odredivanje

primitka u samom ugovoru o radu koji ¢e biti sklopljen sa ¢lanovima uprave.

300 ZOR, u ¢l. 4., definira radnika kao fizi¢ku osoba koja u radnom odnosu obavlja odredene poslove za poslodavca.
0V U politici primitaka objasnjava se proces donoSenja odluka koji se primjenjuje za njezino odredivanje, reviziju
i provedbu, ukljucujuci mjere za izbjegavanje sukoba interesa ili upravijanje njima, te, ako je primjenjivo, uloga
odbora za primitke ili drugih odbora. U slucaju revizije politike u njoj se opisuju i objasnjavaju sve bitne promjene
i nacini na koji se uzimaju u obzir glasovi i stajalista dionicara o politici te izvjes¢a od zadnjeg glasovanja o
politici primitaka na glavnoj skupstini dionicara.

302 Bududéi da su primitci jedan od kljucnih instrumenata trgovackih drustava za uskladivanje svojih interesa s
interesima svojih direktora te s obzirom na kljucnu ulogu direktora u trgovackim drustvima, vazno je da nadlezna
tijela unutar trgovackog drustva politiku primitaka trgovackih drustava odredi na primjeren nacin i da dionicari
mogu izreci svoje stajaliste u pogledu politike primitaka trgovackog drustva. *

303

Prema stavu njemacke teorije, rije¢ je o apstraktnim, opéim smjernicama. Tako Spindler, op. cit. u bilj. 10,

AktG § 87a Rbr. 12.
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Sukladno tome, utvrdena politika primitaka primjenjuje se i na nove ¢lanove uprave.
Isto tako, na postojece ugovore s ¢lanovima uprave nece biti od utjecaja izmijenjena politika

primitaka.3** Ovo jer politika primitaka moZe imati u¢inak samo ex nunc.3%

S druge strane, ako nadzorni odbor s ¢lanovima uprave ugovori primitke koji ne
odgovaraju vazecoj politici primitaka, a takvo ugovoranje nije obuhvadeno iznimkom
»priviemenog odstupanja“, rije¢ je o krSenju duzne pozornosti i odgovornosti ¢lanova
nadzornog odbora prema odredbi ¢l. 272. ZTD-a. Ovo, pak, moZze rezultirati i odgovornoséu
nadzornog odbora za Stetu u smislu odredbe ¢l. 273. ZTD-a, 1 to u vidu prekomjernog iznosa

primitka. Takvo stajaliste blisko je i njemackoj pravnoj teoriji.>*

5.5.2.1.4. Suradnja nadzornog odbora i glavne skupstine

Cl. 247.a st. 2. ZTD-a, osim §to svojim sadrZajem prati odredbu § 87a st. 2. AktG-a,
odraz je utvrdenja iz ¢l. 9.a st. 1.7 i 4.3% Direktive (EU) 2017/828. Unato¢ tome $to zakonski
izri¢aj predmetne odredbe ZTD-a upucuje na suradnju nadzornog odbora s glavnom skupstinom
drusStva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja radi utvrdenja politike
primitaka drustva, iz ¢ega bi se mogao izvesti zakljucak o suradnji savjetodavne naravi, ovdje

tome nije slucaj.

Naime, ve¢ iz drugog dijela prve reCenice gore navedene odredbe propisano je kako se

suradnja o€ituje u tome Sto glavna skupsStina odobrava politiku primitaka koja joj je podastrana

304 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 6. Jednako i Grigoleit/Kochendérfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a
Rbr. 34. U tom smislu i Miiller-Bonanni, Thomas, Jenner, Alice, Denninger, Philip, Praxisfragen der
Vorstandsvergiitung nach ARUG II und neuem DCGK, AG 9/2021, str. 339.

305 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 35.

3% Grigoleit/Kochenddrfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 99-100.

307 Drzave ¢lanice osiguravaju da trgovacka drustva utvrde politiku primitaka u pogledu direktora te da dionicari
na glavnoj skupstini imaju pravo glasovati o politici primitaka. *

308 Drzave clanice mogu trgovackim drustvima u iznimnim okolnostima dopustiti priviemeno odstupanje od

politike primitaka pod uvjetom da politika sadrzava postupovne uvjete pod kojima se to odstupanje moze

primjenjivati i da se u njoj tocno navode elementi politike od kojih se moze odstupati.
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od strane nadzornog odbora. Time se, dakle, ishodenje odobrenja glavne skupstine na politiku

primitaka ¢ini obveznim, a nikako ne fakultativnim.*

Preduvjet, stoga, za donoSenje odluke na glavnoj skupstini glede primitaka jest
predocenje politike primitaka koju je utvrdio nadzorni odbor. Prema stavu njemacke teorije,
bez predoCenja takve politike nije dopusteno ni odludivanje niti rasprava na glavnoj

skupstini.!?

Takoder, ovdje valja primijetiti sljede¢i moment. lako se hrvatski zakonodac Novelom
ZTD-a iz 2019. odlucio za sazetiji izri¢aj koji donoSenje politike primitaka ¢ini ovisnim od
odobrenja glavne skupstine (no, bez navodenja odredivanja naknade upravi temeljem tako
donesene politike primitaka), Novelom ZTD-a iz 2023. hrvatski se zakonodavac uskladio s
onim njemackim koji je propisao da nadzorni odbor naknadu ¢lanovima uprave odreduje u

skladu s politikom primitaka koja se podnosi na odobrenje glavnoj skupstini.*!!

5.5.2.1.5. Odstupanje od politike primitaka

Vazna ovlast nadzornog odbora predvidena je drugom recenicom odredbe ¢l. 247.a st.
2. ZTD-a— privremeno odstupanje od politike primitaka. Radi ostvarenja tako propisane ovlasti
nadzornog odbora moraju se kumulativno ispuniti tri uvjeta: (i) ako to zahtijeva dugoro¢na
dobrobit drustva, (ii) odstupanje je predvideno politikom primitaka te (iii) ako se u politici

primitaka navodi u kojem se dijelu smije odstupiti i temeljem kojeg postupka.

Argumentum a contrario, odstupanje od politike primitaka nije dozvoljeno ako to u njoj
nije utvrdeno kao moguénost, uz opis postupka kako se to ¢ini. To bi, pak, podrazumijevalo da
se u politici primitaka mora predvidjeti na¢in utvrdenja dugoro¢ne dobrobiti drustva kako bi se
zatim moglo 1 utvrditi opravdanost odstupanja 1 u kojoj mjeri. Ovakvo postavljanje granica

nadzornom odboru usmjereno je na sprjeavanje stihijske promjene politike primitaka.>!?

No, dok se predmetna zakonska odredba, po uzoru na § 87a st. 2. AktG-a, zadrzala

isklju¢ivo na propisivanju ovlasti odstupanja te uvjeta za ostvarenje takve ovlasti, Direktivom

309 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 8.

310 Hoffimann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 21.
3y, § 87ast. 2. AktG-a.

312 Barbié, op. cit. u bilj. 7, str. 873.

124



(EU) 2017/828 dano je tumacenje okolnosti koje podrazumijevaju ostvarenje takve ovlasti
nadzornog odbora. Rijec je o ,,iznimnim okolnostima “ koje pretpostavljaju situacije u kojima
je odstupanje od politike primitaka u direktnoj korelaciji s ostvarenjem dugoro¢nih interesa,

odrZivosti te jaméenja poslovanja drustva.’!?

Detaljnija razrada pojma izvanrednih okolnosti dana je u t. 30. Preambule Direktive
(EU) 2017/828 kojom se, izmedu ostalog, navodi i kako takve okolnosti omogucuju odstupanje
od odredenih pravila politike primitaka — prije svega, kriterija za fiksne ili varijabilne primitke,
omogucujuci time veci udio varijabilnih primitaka u ukupnom iznosu primitaka, no, ¢ine¢i ih,
primjerice, u vecoj mjeri ovisnima o financijskim rezultatima drustva, posebice u uvjetima

financijske krize.’'*

Stovise, prema njemackoj pravnoj teoriji, takve okolnosti dopustale bi zaposljavanje i
plac¢anje kriznih menadZera na odredeno vremensko razdoblje.*!'> Medutim, pojedini njemacki
autori iznose primjedbe da je kljucni kriterij ,,nuznosti za dugoro¢nu dobrobit druStva‘ naprosto
nejasan 1 da su europski autori propustili dati jasne konture tog standarda. Ovo barem kroz

nabrajanje konkretnih primjera koji bi predstavljali putokaz za njegovu jasnu primjenu.>!'®

Nadalje, njemacka pravna teorija upustila se 1 u razmatranje dosega ,,privremenog
odstupanja* od politike primitaka. Tako bi se odstupanje smatralo privremenim ako je znatno
ispod razdoblja od najmanje Cetiri godine unutar kojeg glavna skupstina mora odluciti o sustavu

nagradivanja. Pri tome se nacelno zauzima stav da bi se razdoblje od dvije godine joS uvijek

313 C1. 9.a st. 4. 2. odlomak Direktive (EU) 2017/828. U tom smislu, prema stajaliitu Zemaljskog suda u Miinchenu,
izrazenog u presudi 5 HK O 8193/24 od 30.04.2025., nadzorni odbor drustva opravdano je privremeno odstupio
od utvrdene politike primitaka te zbog izvanrednih dogadaja u 2023. odlu¢io smanjiti bonus ¢lanovima uprave jer
bi izvanredni razvoj kamatnih stopa u 2023., koji nije bio predviden prilikom postavljanja ciljeva za ciklus 2022.-
2024. u ozujku 2022. i koji je bio utemeljen na egzogenim ¢imbenicima izvan kontrole ¢lanova uprave, doveo do
nerazumnih i krajnje nepravednih rezultata za ¢lanove uprave. Naime, nadzorni odbor smije odstupiti od politike
primitaka ako to nuzno zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva i ako se u njoj navodi u kojem se dijelu smije odstupiti
od utvrdene politike primitaka i po kojem postupku.

314 Obrazlozenje BegrRegE ARUG Il na str. 69. navodi upravo financijsku krize iz 2009. godine primjerom takvih
izvanrednih okolnosti.

315 Spindler, op. cit. ubilj. 10, AktG § 87a Rbr. 38.

316 Grigoleit/Kochendorfer, op. cit. u bilj. 13, AktG § 87a Rbr. 104.
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smatralo privremenim, dok bi dulje razdoblje udovoljavalo takvom zahtjevu iskljucivo u

posebnim okolnostima kao §to su dugotrajne krize.*!’

Moze se, dakle, zakljucCiti da ne postoji jednoznaCan stav o duljini razdoblja koje
udovoljava uvjetima ,,privremenog odstupanja“, ve¢ da je navedeno potrebno razmatrati prema

okolnostima svakog pojedinog slucaja.

5.5.2.1.6. Troskovi provedbe i uskladivanja

Za razliku od Konacnog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019. koji o sredstvima za

318 1 to bez seciranja koji se to¢no

provodenje same Novele ZTD-a govori u jednom odlomku
dio osiguranih sredstava odnosi na provedbu odredenog dijela Novele ZTD-a iz 2019.,
BegrRegE ARUG 1I troskove provedbe istog specificira po to¢no odredenim dijelovima

prijedloga zakona.?!"”

Tako, primjerice, BegrRegE ARUG II, troSkove provedbe koncepta politike primitaka
promatra kroz tri aspekta; (i) uspostava politike primitaka, (ii) donoSenje odluke o politici
primitaka na glavnoj skupstini te (iii) javna objava izglasane politike primitaka i odluke glavne
skupstine na web stranicama drustva — procjenjujuéi sve troskove uskladivanja na nacionalnoj

razini na iznos od nekoliko stotina tisuca eura.

5.5.2.1.7. Primici ¢lanova nadzornog odbora

Valja ovdje spomenuti kako se ¢l. 38. Novele ZTD-a iz 2019. u do tada vaZe¢i tekst
zakona u ¢l. 269. dodaje ujedno i st. 3. kojim se propisuje obveza drustva ¢ijim se dionicama

trguje na uredenom trzZiStu najmanje svake cetiri godine odlucivati o primicima ¢lanova

317 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 87a Rbr. 39.

318 Str. 65. Konaénog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019. godine: ,, Sredstva u iznosu 925.000,00 kuna su utroSena
za usluge nadogradnje aplikativnog sustava sudskog registra (on-line registracija poslovnog nastana) u 2018.
godini, dok su sredstva za provedbu u 2019. godini osigurana u iznosu od 2.352.878,00 kuna, a u 2020. godini
planirana u iznosu od 4.703.920,00 kuna. “

319 Specifikacija troskova provedbe pojedinih dijelova predlozenog zakona secirana je od 35. do 56. str. BegrRegE

ARUG II.
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nadzornog odbora. Ovime zakonodavac, po uzoru na § 113. st. 3. AktG-a, jasno daje do znanja
kako primicima vaznim za poslovanje drustva smatra i one ispla¢ene ¢lanovima nadzornog

odobra, a ne samo ¢lanovima uprave.

Navedena odredba u skladu je i s €l. 9.a st. 2.32° Direktive (EU) 2018/828, bududéi da je
¢l. 1. predmetne direktive utvrdeno kako se pojam direktor odnosi na svakog ¢lana upravnog,
upravljackog ili nadzornog tijela trgovackog drustva. Time se, radi jaCanja kontrolne uloge
dionicara kao Clanova drustva, glavnoj skupstini daje ovlast odlucivati i o politici primitaka
¢lanova nadzornog odbora. Olakotna okolnost sadrzana je u drugoj recenici gore navedenog st.

kojim se glavnoj skupstini dopusta potvrditi raniju odluku.

Budu¢i da je naknada ¢lanova nadzornog odbora i do sada bila uredena ¢l. 269. ZTD-a
(i u pravilu ovisila o odluci glavne skupstine kao organa koji bira ¢lanove nadzornog odbora,
osim u slucaju kada pojedini ¢lan drustva moze imenovati ¢lana nadzornog odbora i kada
radnici biraju svog predstavnika u nadzornom odboru), uz tek fakultativni izricaj?! glede
isplate takve naknade clanovima nadzornog odbora, postavlja se pitanje znacaja takvog
utvrdenja iz Direktive (EU) 2017/828 koji se gore navedenim ¢l. implementirao u hrvatsko

pravo drustava.

Naime, isplata naknade ¢lanovima nadzornog odbora i visina takve naknade i do sada
je u pravilu ovisila o odluci glavne skupstine (ako visina naknade nije bila utvrdena statutom).
Stoga se zakonska odredba kojom se posebno utvrduje obveza glavne skupStine najmanje
jednom na Cetiri godine odlucivati o politici primitaka ¢lanova nadzornog odbora moze shvatiti
kao udovoljenje zahtjevu europskog zakonodavca da se politika primitaka ustroji 1 glede

primitaka ¢lanova nadzornog odbora.

Ako, naime, ¢lanovi nadzornog odbora ne primaju naknadu za svoj rad, takve politike
primitaka ni nece biti. Ako, pak, ¢lanovi nadzornog odbora primaju naknadu za svoj rad, isplata
1 visina takve naknade u pravilu ovise o prethodnoj odluci glavne skupstine (ako to nije
utvrdeno u statutu), stoga se odlukom glavne skupstine o posebnoj politici primitaka ¢lanova

nadzornog odbora ne postiZe jednaka svrha kao glede odluc¢ivanja o politici primitaka ¢lanova

320 Trgovacka drustva svojim direktorima isplacéuju primitke samo u skladu s politikom primitaka koja je
odobrena na glavnoj skupstini.
321 Clanovima nadzornog odbora moze se za njihov rad platiti naknada koja se moze odrediti i sudjelovanjem

clana odbora u dobiti drustva.
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uprave (budu¢i da o njoj odlucuje nadzorni odbor kao organ koji druStvo zastupa prema

¢lanovima uprave).

Stovise, dokaz da sam zakonodavac politici primitaka za ¢lanove nadzornog odbora ne
pridaje jednaku vaznost kao onoj za ¢lanove uprave proizlazi iz toga Sto se u gore navedenom
st. ujedno propisuje da odluka glavne skupstine o politici primitaka nije pobojna ako ona ne
sadrzi barem minimum podataka propisanih ¢l. 247.a ZTD-a za politiku primitaka ¢lanova
uprave. Odredba takvog sadrzaja ukazuje se 1 logicnom uzevsi u obzir da upravo glavna
skupstina, 1 bez podnesene politike primitaka za ¢lanove nadzornog odbora, u pravilu odlucuje

o naknadi za rad ¢lanova nadzornog odbora.

Kao 1 kod politike primitaka za ¢lanove uprave, tako BegrRegE ARUG II specificira i
troskove provedbe koncepta politike primitaka za ¢lanove nadzornog odbora. Isti se promatraju
kroz dva aspekta; (i) naknada ¢lanovima nadzornog odbora u skladu s politikom primitaka
odobrenom od strane glavne skupstine te (ii) javna objava odluke glavne skupStine i politike
primitaka na web stranicama drustva — procjenjujuci sve troskove uskladivanja na nacionalnoj

razini na iznos od nekoliko stotina tisuéa eura.>3??

5.5.2.1.8. Uskladenje s Direktivom (EU) 2017/828

Slijedom svega navedenog, analizom minimuma podataka koje treba sadrZavati politika
primitaka propisanih €l. 247.a ZTD-a razvidno je kako je time hrvatski zakonodavac udovoljio

zahtjevima propisanim €l. 9.a 1 9.b Direktive (EU) 2017/828.

I ne samo to — valja naglasiti da ¢l. 247.a ZTD-a, nakon Novele ZTD-a iz 2023, sada
odgovara § 87a AktG-a.

322V str. 51. - 52. BegrRegE ARUG I1.
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5.5.3. Obvezujuca priroda ¢l. 247.a ZTD-a

Prema odredbi €l. 247.a ZTD-a propisana je obveza nadzornog odbora drustva dionice
kojeg su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja odluciti o sustavu primitaka clanova uprave.
Obvezujuca priroda tog sustava primitaka ocrtava se na dva nacina — kroz obvezu navodenja
minimuma podataka u skladu s odredbom ¢l. 247.a ZTD-a i kontrolu ponasanja kroz obveze

transparentnosti.

Obvezujuca narav ovog €l. razvidna je vec¢ iz izri¢aja st. 1. kojim se propisuje da politika
primitaka sadrzi najmanje odredene podatke koji se zatim taksativno navode, ali i iz izricaja st.
2. kojim se propisuje obveza nadzornog odbora primitke ¢lanova uprave utvrditi u okviru
politike primitaka koju je podnio glavnoj skupstini na odobrenje u skladu s odredbama ¢l1. 276.a

st. 1. ZTD-a.

Naravno, kao $to to i proizlazi iz same odredbe ovog €l., politika primitaka ¢e sadrzavati
samo one komponente nagradivanja koji u druStvu zaista i postoje. S druge strane, postoje
odredeni podaci za koje je zakonodavac predvidio da budu neizostavni dio svake politike
primitaka jer je rije¢ o obligatornom podatku (poput utvrdenja najviSeg iznosa primitaka
¢lanova uprave) odnosno objektivnim okolnostima koje nadzorni odbor mora uzeti u obzir
prilikom utvrdenja sustava primitaka (poput utvrdenja koliko primitak pridonosi poslovnoj
strategiji 1 dugoro¢nom razvoju drustva odnosno objaSnjenja kako su se pri utvrdivanju
primitaka uzimali u obzir uvjeti radnickih primitaka i uvjeti rada, ukljucujuci i objasnjenje koji

je to€no krug radnika bio ukljucen u donoSenje politike primitaka za ¢lanove uprave).

Polaze¢i, dakle, od gore navedenog, dade se zakljuciti da sustav primitaka osigurava

okvir za odredivanje primitaka uprave, Sto, pak, rezultira obvezuju¢im uc¢inkom za nadzorni

odbor.
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5.6.  Obveze izvjesca o primicima drustava dionice kojih su uvrStene na uredeno

trziSte radi trgovanja prema ¢l. 272.r ZTD-a

5.6.1. Svrha i sadrzaj pravila ¢l. 272.r ZTD-a

Pravo je 1 obveza uprave i nadzornog odbora odnosno izvr$nih direktora i upravnog
odbora drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja jednom godisnje
sastaviti jasno i razumljivo izvje$¢e o svim primicima koje je drustvo ili neko drugo drustvo u
sastavu istoga koncerna isplatilo ili se obvezalo isplatiti svakom trenutacnom i bivsem ¢lanu
uprave 1 nadzornog odbora odnosno izvrsnom direktoru i ¢lanu upravnog odbora tijekom
posljednje poslovne godine.*?* Ovime se, dakle, u hrvatsko pravo trgovackih drustava provode

odredbe ¢l. 9.b Direktive (EU) 2017/828.

Ratio ove odredbe ima se pronaci u nastojanju hrvatskog zakonodavca, po uzoru na ona
europskog, osigurati informiranje dioniCara, promicanje korporativne transparentnosti i
transparentnosti samog nagradivanja te odgovornost uprave.*** Ovo je i u skladu s postupanjem
drugih komparativnih zakonodavaca kojima je pravni okvir za nagradivanje uprave ve¢ neko

vrijeme predmet zakonodavnih reformi.??>

Stovise, ovom se odredbom dioni¢arima, po uzoru na t. 33. Preambule Direktive (EU)
2017/828, omogucuje procjena provedbe politike primitaka izradene u skladu s odredbom ¢l.

247.a ZTD-a.>?® Time dionicari stje¢u moguénost prosudbe opravdanosti primitaka uprave u

33 CL272xst. 1. ZTD-a.

324 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 3. Jednako i Koch, op. cit. u bilj. 19, AktG § 162 Rbr. 1. Isto tako
i Bayer/Scholz, op. cit. ubilj. 18, AktG § 162 Rbr. 2.1 3.

325 Lobbe, Marc, Fischbach, Jonas, Die Neuregelungen des ARUG II zur Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat
borsennotierter Aktiengesellschaften, Die Aktiengesellschaft, 10/2019, str. 373.

326 T, 33. Preambule Direktive (EU) 2017/828: ,,Otkrivanje primitaka pojedinih direktora i objavijivanje izvjeséa
o primitcima namijenjeno je osiguravanju vece korporativne transparentnosti i vece odgovornosti direktora te
dionic¢arima osiguravaju bolji nadzor nad primitcima direktora. Time se stvara nuzan preduvjet za izvrsavanje
prava dionicara i njihovo sudjelovanje u vezi s primitcima. Posebno, otkrivanje takvih informacija dionicarima
potrebno je jer im omogucuje procjenu primitaka direktora i izraZzavanje svojih stajalista o modalitetima i razini

placa direktora kao i o vezi izmedu place i rezultata svakog pojedinog direktora kako bi se ispravile potencijalne
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odnosu na poslovne rezultate drustva, posebice u odnosu na Cesto znacajnu razliku prema
primicima ostalih zaposlenih u samom drustvu. Ovime se, pak, ujedno omogucuje procjena

treba li drustvo pristupiti promjeni politike primitaka.*?’

I ne samo to — cilj je ove odredbe, takoder po uzoru na t. 33. Preambule Direktive (EU)

2017/828, ujedno omoguditi treéim stranama ocijeniti primitke ¢lanova uprave.*?

Prema tome, institut izvjeS¢a o primicima osmisljen je, u odnosu na dionicare, kao
informacijski i kontrolni instrument, a time ujedno i1 kao korektivni i kontrolni element za
dobrobit dionic¢ara, te, u odnosu na trece strane, zainteresirane potencijalne investitore, kao opce
informativno sredstvo.?? Stovise, institut izvje§¢éa o primicima komplementaran je institutu
politike primitaka. ¥*° Njime se ujedno omoguéuje usporedba provedbe korporativnog

upravljanja.>3!

Kako bi se, dakle, omogucilo uvid u cjelovitu sliku primitaka svakog ¢lana uprave,
propisana je obveza objave izvje$¢a o primicima na internetskim stranicama druStva. Dodatan
element transparentnosti predstavlja i obveza ispitivanja izvjesc¢a o primicima od strane revizora
koji ispituje 1 godi$nja financijska izvjesc¢a drustva, a koji o tome sastavlja izvjesce o ispitivanju,

koje se prilaze samom izvje$éu o primicima.*3

Slijedom svega navedenog, od uprave i nadzornog odbora drustva dionice kojeg su
uvrStene na uredeno trziSte ocekuje se izrada zajedni¢kog izvjeS¢a o primicima koje e
sadrZavati minimum podataka propisanih ovom odredbom ZTD-a. To, naravno, ne sprjecava

drustvo da izvjes¢e o primicima sadrzi 1 ve¢i broj podataka od propisanog minimuma.

situacije u kojima iznos primitaka direktora nije opravdan na temelju njegova individualnog rezultata i rezultata
trgovackog drustva.*

327 Barbié, op. cit. u bilj. 7, str. 874.

328 Op. cit. ubilj. 326: ,,0bjava izvjeséa o primitcima potrebna je kako bi se omogudéilo ne samo dionicarima nego
i potencijalnim ulagateljima i dionicima da ocijene primitke direktora, u kojoj su mjeri ti primitci povezani s
rezultatima trgovackog drustva i nacin na koji trgovacko drustvo provodi politiku primitaka u praksi. Otkrivanjem
i objavljivanjem anonimiziranih izvjes¢a o primitcima ne bi se omogucilo postizanje tih ciljeva.

329 Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 7, 8.

330 Bayer/Scholz, op. cit. u bilj. 18, AktG § 162 Rbr. 10.

31 Barbié, op. cit. u bilj. 7, str. 874.

32 (1. 272.rst. 3.14. ZTD-a.
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5.6.2. Uredenje izvjesca o primicima u ZTD-u

Glede izvjes¢a o primicima, Novela ZTD-a iz 2019. u dotadasnji tekst zakona o
trgovackim drustvima donijela je vazne novine u vidu nadodanog ¢l. 272.r (koji je zatim
dodatno izmijenjen 1 dopunjen Novelom ZTD-a iz 2023.). Valja, pri tome, naglasiti kako
Novela ZTD-a iz 2019., u pogledu izvjesc¢a o primicima, sadrzajno u vecoj mjeri prati rjesenja
iz prvog prijedloga njemackog Ministarstva pravosuda i zastite potroSaca o izmjenama zakona

o pravima dionic¢ara — BegrRegE ARUG II.

Vece sudjelovanje dionicara u nagradivanju rada ¢lanova uprave drusStva ocituje se i
kroz glasanje glavne skupStine o izvjeS¢u o primicima sastavljenom od strane uprave i
nadzornog odbora. Ovo jer izvje$¢e o primicima predstavlja ozivotvorenje politike primitaka o
kojoj odlucuje nadzorni odbor. Sve, pak, ovo u svrhu postizanja klju¢nog cilja proklamiranog
Direktivom (EU) 2017/828 — snaznije aktiviranje dioniCara u njihovoj kontrolnoj funkciji

prema upravi drustva.

5.6.2.1. Tumacenje ¢l. 272.r ZTD-a

5.6.2.1.1. Uvod

Cl. 40. Novele ZTD-a iz 2019. u do tada vaZeéi tekst ZTD-a dodaje se ¢l. 272.r naziva
— ,,Izvjes¢e o primicima“. Navedenim ¢l. propisuje se obveza uprave 1 nadzornog odbora
odnosno izvr$nih direktora i upravnog odbora drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno
trziSte radi trgovanja jednom godiSnje sastaviti jasno i razumljivo izvjeS¢e o svim primicima
koje je drustvo (ili neko drugo drusStvo u sastavu istoga koncerna) isplatilo ili se obvezalo
isplatiti svakom trenutatnom 1 bivSem ¢lanu uprave i nadzornog odbora odnosno izvr§nom
direktoru i €¢lanu upravnog odbora tijekom posljednje poslovne godine. Po uzoru na ¢l. 34.

Novele ZTD-a iz 2019. kojim se detaljno propisuje minimum podataka koje mora sadrzavati
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politika primitaka, ovim se ¢l. takoder detaljno propisao minimum podataka koje treba

sadrzavati izvjeée o primicima.’??

Usvajanjem odredbe takvog sadrzaja hrvatski je zakonodavac implementirao utvrdenja
sadrzana u ¢l. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828. No, osim implementacije spomenute direktive
u hrvatsko pravo drustava, valja naglasiti kako sadrzaj predmetne zakonske odredbe u vecoj

mjeri odgovara sadrzaju one iz §162. st. 1. AktG-a.

Za razliku od zakonskog izri¢aja iz ¢l. 247.a ZTD-a u kojem je hrvatski zakonodavac
propustio, po uzoru na njemacko rjesenje, sustavu primitaka dati karakter ,, opcerazumljivog “,
prate¢i time proklamirani stav Direktive (EU) 2017/828 o tome da sustav primitaka treba biti
jasan 1 razumljiv, hrvatski je zakonodavac u gore spomenutoj odredbi propisao obvezu
sastavljanja jasnog i razumljivog izvjes¢a o primicima, slijediv§i time primjer njemackog

zakonodavca.>3

Slijedom navedenog, postavlja se pitanje zasto je hrvatski zakonodavac izvjeS¢u o
primicima (ali i politici primitaka za ¢lanove nadzornog odbora) smatrao shodnim dati karakter
jasnoce i razumljivosti, dok je to propustio uciniti glede sustava primitaka. Ovo posebice uzevsi
u obzir kako 1 Direktiva (EU) 2017/828, ali 1 AktG, kao podloga usvajanja koncepta politike

primitaka kroz Novelu ZTD-a iz 2019., karakter jasnoc¢e i razumljivosti pripisuju kako politici

33 Izvje§ée o primicima sadrZi ime i prezime svake osobe navedene u prvoj recenici ovoga stavka i najmanje

sljedece podatke, ako ih drustvo uopée ima:

1. sve fiksne i varijabilne dijelove primitaka, njihove postotne udjele u ukupnom primitku, objasnjenje kako su
uskladeni s vazecom politikom primitaka, ukljucujuci nacin na koji podupiru dugorocnu uspjesnost drustva te kako
su se primjenjivala mjerila za ocjenu te uspjesnosti,

2. usporedni prikaz godisnjih izmjena primitaka, prihoda, odnosno dobiti drustva i prosjecnih primitaka radnika
zaposlenih na puno radno vrijeme za posljednjih pet poslovnih godina, ukljucujuci objasnjenje koji je krug radnika
bio ukljucen u taj izracun,

3. broj dionica i opcija na dionice koje im je drustvo dalo ili im se obvezalo dati te glavne uvjete za ostvarivanje
prava, ukljucujuci cijenu po kojoj se ona ostvaruju i datum kad se ostvaruju te svaku izmjenu tih uvjeta,

4. je li drustvo i kako zahtijevalo vracanje varijabilnih dijelova primitka,

5. je li drustvo odstupilo od politike primitaka uprave, objasnjenje zasto je to bilo nuzno te od kojih se tocno
dijelova politike primitaka uprave odstupilo,

6. objasnjenje kako se uvazila odluka glavne skupstine iz odredbe clanka 276.a stavka 4. Zakona ili rasprava
prema clanku 276.a stavku 5. Zakona,

7. objasnjenje kako se primjenjuje utvrdeni najvisi primitak clanova uprave.*

34 .einen klaren und verstindlichen Bericht... .
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primitaka, tako i izvje$éu o primicima.>* To je i razlog vise da se takav karakter, stoga, propise

1 za politiku primitaka ¢lanova uprave.

Unatoc tome Sto bi obrazlozenje takvog domaceg rjesenja valjalo pronaci u obrazlozenju

Konac¢nog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019., ono je, kao i u slucaju politike primitaka, izostalo.

Naime, u obrazlozenju ¢l. 40. Novele ZTD-a iz 2019., kojim je dodan ¢l. 272.r, samo se
navodi kako se takvom izmjenom u hrvatski pravni sustav transponiraju odredbe Direktive (EU)
2017/828 te propisuje obveza sastavljanja jednogodisnjeg izvjes¢a o svim primicima ¢lanova
uprave i nadzornog odbora, kao i sadrzaj tog izvjeséa.**® Time se, dakle, propustilo na bilo koji

nacin iznijeti ratio uvodenja odredbe upravo takvog sadrzaja u hrvatsko pravo drustava.

Polazeci od izricaja ove odredbe, razvidno je da se obveza izrade izvjes¢a o primicima
odnosi isklju¢ivo na drustva dionice kojih su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja.**’ To,
medutim, ne sprjecava da takva izvjeS¢a pripreme i1 druStva dionice kojih nisu uvrStene na
uredeno trziSte radi trgovanja, postivajuéi pri tome obveze povjerljivosti i1 zaStite osobnih

podataka.’®

5.6.2.1.2. Svrha izrade izvje$¢a o primicima

IzvjeS¢e o primicima predstavlja samostalno izvjes¢e. To znaci da izvjeS¢e mora
sadrzavati sve ZTD-om propisane podatke i ne smije upucivati na druga izvjesca ili slicne
podatke. Ovo, naravno, ne znaci da nisu dopustene dodatne reference koje nadilaze ZTD-om

propisane zahtjeve glede takvog izvjesc¢a.>*

Minimum podataka koje izvjeS¢e o primicima mora sadrzavati sukladno ¢l. 272.r ZTD-

a svojim sadrzajem odgovara onome iz ¢l. 9.b st. 1. t. (a) do (f) Direktive (EU) 2017/828.34°

35T, 29.131. Preambule Direktive (EU) 2017/828.

336 Str. 61. Konac¢nog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019.

37U tom smislu i Velte, Patrick, Quo vadis, Vergiitungsberichterstattung? — Stellungnahme zur -Transformation
der modifizierten EU-Aktionarsrechterichtlinie 2017/828, Deutsches Steuer-recht, 2018, str. 212.

338 Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 27. Jednako i Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 11.

339 Spindler, op. cit. ubilj. 10, AktG § 162 Rbr. 32.

30 Ako je to primjenjivo, izvjeSée o primitcima sadrzava sljedeée informacije o primitcima svakog pojedinog

direktora:
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Ovo je vazno jer Direktiva (EU) 2017/828 u Preambuli na nekoliko mjesta prepoznaje upravo
izvjesée o primicima kao glavni instrument za postizanje tri cilja; (i) informiranost dionicara,

(i1) korporativnu transparentnost te (iii) odgovornost ¢lanova uprave.

Stovise, izvjeSée o primicima prepoznaje se kao alat koji dioni¢arima, ali i svim
potencijalnim investitorima, omogucuje ex post procjenu provedbe politike primitaka odnosno
primitaka ¢lanova uprave i zauzimanje te iskazivanje svojih stajalista o korelaciji izmedu visine
primitka ¢lanova uprave i njihovih pojedina¢nih rezultata. **! Time se, dakle, drustvu
omogucuje ispraviti situacije u kojima visina primitaka ¢lanova uprave ne odgovara

individualnim rezultatima i/ili rezultatima samog drustva.34?

U primjeni navedene zakonske odredbe, posebna se pozornost, kao i kod politike
primitaka, mora obratiti na ¢injenicu da izvjeSée o primicima mora biti sastavljeno na opcenito
razumljiv nacin (koji time odgovara proklamiranom stavu Direktive (EU) 2017/828 o ,, jasnim

i razumljivim * politikama odnosno izvjes¢ima).

Takoder, izvjeS¢e mora biti sastavljeno na nacin prikladan za prosje¢no informirane
dioni¢are (dakle, ne za svakoga*®) koji ¢e upravo takvim dioniarima omoguéiti donoSenje

informirane odluke. Stoga valja izbjegavati preSiroka objasnjenja s izrazima poznatim samo

(a) ukupne primitke rasclanjene prema komponentama, relativni udio fiksnih i varijabilnih primitaka, objasnjenje
nacina na koji su ukupni primitci u skladu s donesenom politikom primitaka, ukljucujuci nacin na koji ona
doprinosi dugorocnim rezultatima trgovackog drustva, te informacije o nacinu primjene kriterija za rezultate;

(b) godisnju promjenu primitaka, rezultata trgovackog drustva i prosjecnih primitaka zaposlenika trgovackog
drustva, osim direktora, koji su bili zaposleni na osnovi ekvivalenta punog radnog vremena, tijekom najmanje pet
zadnjih financijskih godina, prikazane zajedno u obliku kojim se omogucuje usporedba;

(c) sve primitke od svih poduzeca koja pripadaju istoj grupi, kako je definirana u cl. 2. tocki 11. Direktive
2013/34/EU Europskog parlamenta i Vijeéa (*11);

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

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

(f) informacije o svakom otklonu od postupka provedbe politike primitaka navedenog u ¢l. 9.a stavku 6. te o svim
odstupanjima koja se primjenjuju u skladu s ¢l. 9.a st. 4., ukljucujuci objasnjenje o prirodi iznimnih okolnosti te
naznaku o tome od kojih se tocno elemenata odstupilo.

341 Bayer/Scholz, op. cit. ubilj. 18, AktG § 162 Rbr. 3. U tom smislu i Miladin, op. cit. u bilj. 5, str. 153.

32T, 31 — 33. Preambule Direktive (EU) 2017/828.

33 Izvje§ée o primicima stoga ne mora biti za svakoga, ve¢ za prosjecnog dionicara. “ — Arnold, Christian, Hofer,
Jonas B., Dolde, Rieke, Der Vergiitungsbericht borsennotierter Aktiengesellschaften nach § 162 AktG, Die
Aktiengesellschaft, 22/2021, str. 813. U tom smislu i Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 18.
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odredenim strukama prilikom navodenja minimuma podataka od kojih se izvjeS¢e mora

sastojati, a $to je hrvatski zakonodavac i u¢inio usvojenim izri¢ajem u ¢l. 272.r ZTD-a.

Po uzoru na utvrdenje iz ¢l. 9.b st. 1. 2. odlomak Direktive (EU) 2017/828 kojim se
propisuje, ako je to uopée primjenjivo, minimum podataka koje izvjeS¢e o primicima treba
sadrzavati, tako 1 hrvatski zakonodavac u st. 1. ¢l. 272.r ZTD-a propisuje da izvjesce treba
sadrzavati najmanje odredene podatke, ako ih uopc¢e 1 ima — §to uostalom odgovara i zakonskom
izriaju usvojenom glede politike primitaka iz ¢l. 247.a ZTD-a. S druge strane, nema zapreke
da izvjesce o primicima prekoraci propisane zahtjeve odnosno da sadrzi i dodatne podatke van

zakonom propisanog minimuma.>**

U svakom sluc¢aju, podaci se u izvjeS¢u o primicima trebaju iznositi samo u onoj mjeri
u kojoj su stvarno dostupni buduéi da se negativna izvjeS¢a odnosno izvjes¢a o negativnim
v s . 345 P v v . ..
¢injenicama ne podnose.”™ Prema tome, ako, na primjer, drustvo ¢lanovima uprave nije dalo

niti se obvezalo dati dionice, izvje$ée o primicima takve podatke ne treba sadrzavati.>4®

sadrzaj izvjescéa o primicima koji neée biti opterecen stvarima koje se ne ticu pojedinog drustva.

Dok je izrada politike primitaka povjerena nadzornom odboru, izvjeSée o primicima
plod je zajednic¢kog rada uprave i nadzornog odbora sukladno odredbi ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a.
Odredbom takvog sadrzaja postize se medusobna kontrola uprave kao organa drustva koji
zastupa 1 vodi poslove drustve te nadzornog odbora kao organa ¢ija je temeljna ovlast nadzirati

rad uprave.*¥’

34 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 10.

345 Bayer/Scholz, op. cit. u bilj. 18, AktG § 162 Rbr. 63. Jednako i Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 19.
-21.

346 Tako sa stajaliSta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG Il str. 99. glede
§ 162. AktG-a.

347 Bayer/Scholz, op. cit. u bilj. 18, AktG § 162 Rbr. 16.
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Zajednicko izvjeStavanje, naime, odrazava zajedniCku odgovornost 1 ispunjava
odekivanja primatelja takvog izvjeséa o primicima.>*® Odvojeno ili razli¢ito izvjestavanje je
. b

stoga, isklju¢eno.>*’

Stovise, utvrdenjem kako izvje$ée o primicima izraduju uprava i nadzorni odbor
zakonodavac samo istice vaznost izvjesca u jacanju uloge dionicara, §to je na tragu utvrdenja
europskog zakonodavca iz Direktive (EU) 2017/828. Time se, medutim, ne stvara zajednicko
tijelo za donoSenje odluka sui generis. Uprava i nadzorni odbor odgovorni su, dakle, za
cjelokupno izvjeSée o primicima. **° Ovo, pak, radi zajednicke samoprovjere odnosno

samorevizije.>!

Ipak, ovdje valja spomenuti kako postoje i miSljenja da propisivanje obveze izrade
izvjesca o primicima od strane uprave i nadzornog odbora nije rezultat isticanja vaznosti takvog
izvje§ca za kontrolni polozaj dioni¢ara. Stovise, da je propisivanje takve obveze odraz toga da
je veée ukljucivanje dionicara kao ¢lanova drustva u politiku primitaka karakteristi¢éno za
pravne sustave s monistickim ustrojem organa u kojima su uprava i nadzorni odbor objedinjeni
u jednom organu — upravnom odboru — pa bi u dualistickom ustroju organa izrada takvog

izvje$¢a trebala biti povjerena i upravi i nadzornom odboru pojedinog drustva.?>?

Radi izbjegavanja bilo kakvih nejasnoca, ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a jasno se propisuje obveza
uprave i nadzornog odbora drustva ¢ije su dionice uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja, a
ne, primjerice, koncerna u ¢ijem je sastavu takvo drustvo, sastaviti jednom godi$nje izvjeSce o
primicima. U prilog takvog shvac¢anja govori ne samo §162. st. 1. AktG-a, ve¢ i ¢l. 9.b st. 1.3

Direktive (EU) 2017/828.

348 Needham, Sean, Miiller, Stefan, Umsetzung der Aktionirsrechte-Richtlinie II: Auswirkungen auf die
Unternehmensberichterstattung und Abschlusspriifung, IRZ - Zeitschrift fiir Internationale Rechnungslegung,
2019, str. 83.

349 Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 23.

330 Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 24. Jednako tako i Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 13.
351 Bocking, Hans-Joachim, Bundle, Laura, Erhohte Transparenz fiir Aktionére durch den RefE zu ARUG I1? —
Eine kritische Wiirdigung zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (2. AR-RL), insb. zur Verlagerung
und Qualitit der Vergiitungsberichterstattung —, u Der Konzern (DK), 12/2018, str. 504.

352 Bocking i Bundle, ibid.

33 Driave clanice osiguravaju da trgovacko druStvo sastavi jasno i razumljivo izvjeSée o primitcima koje

sadrzava sveobuhvatan pregled primitaka, ukljucujuci sve koristi u bilo kojem obliku, koja su dodijeljena ili
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Naime, predmetnom se odredbom Direktive (EU) 2017/828 propisuje obveza iskljucivo
trgovackog drustva sastaviti jasno i razumljivo izvjesée o primicima, a ne, primjerice, drustva
koje se nad tim druStvom nalazi u vladajuéem polozaju ili koncerna u ¢ijem se sastavu nalazi

takvo drustvo.

Stovise, radi izbjegavanja bilo kakvih nejasnoéa, sama Direktiva (EU) 2017/828 u t.
35.3% Preambule razlikuje drustvo i drugo poduzeée koje pripada istoj grupi prilikom

obrazlaganja potrebe otkrivanja i objavljivanja svih primitaka isplac¢enih ¢lanovima uprave.

Polaze¢i od takvog jasnog razlikovanja navedenih pojmova, neupitna je obveza svakog
drustva izraditi i javno objaviti vlastito izvjeS¢e o primicima. U protivnom, cilj izrade jasnog i
razumljivog izvjesS¢a o primicima bio bi narusen jer bi se drustvima omogucilo izbjegavanje
zahtjeva utvrdenih predmetnom direktivom putem, primjerice, isplata prikrivenih primitaka
¢lanovima uprave preko kontroliranih drustava, a dionicari kao ¢lanovi drustva bili bi uskraé¢eni
za stjecanje takve cjelovite slike uslijed ¢injenice da izvjeS¢e o primicima ne izraduje svako

drustvo, ve¢ koncern u ¢ijem se sastavu takvo drustvo nalazi.

5.6.2.1.3. SadrZaj izvjeS¢a o primicima

Osnovni sadrZaj izvjeS¢a o primicima propisan je prvom re¢enicom ¢l. 272.r st. 1. ZTD-
a — svi primici koje je drustvo ili neko drugo druStvo u sustavu istog koncerna isplatilo ili se
obvezalo isplatiti svakom trenutacnom 1 bivSem ¢lanu uprave 1 nadzornog odbora odnosno
izvrSnom direktoru 1 ¢lanu upravnog odbora tijekom posljednje poslovne godine. Time se, kao
Sto je ve¢ reCeno, Zeli izbjeci isplata prikrivenih primitaka ¢lanovima uprave putem
kontroliranih drustava. Takoder, takav izri¢aj nalaze da se informacije u izvjeS¢u o primicima

moraju pojedina¢no rai¢laniti za svakoga ¢lana uprave i nadzornog odbora.>®

trebaju biti dodijeljena tijekom zadnje financijske godine pojedinim direktorima, ukljucujuéi novozaposlene i
nekadasnje direktore, u skladu s politikom primitaka iz ¢lanka 9.a.

354 Posebno, kako bi se sprijecilo da trgovacko drustvo izbjegava zahtjeve utvrdene ovom Direktivom, da bi se
izbjegli svi sukobi interesa i osigurala odanost direktora trgovackom drustvu, potrebno je predvidjeti otkrivanje i
objavijivanje primitaka koji su dodijeljeni ili trebaju biti dodijeljeni pojedinim direktorima ne samo od strane
trgovackog drustva, nego i od strane bilo kojeg poduzeca koje pripada istoj grupi.

355 Bayer/Scholz, op. cit. ubilj. 18, AktG § 162 Rbr. 41. Jednako tako i Weber, op. cit. u bilj. 13, AktG § 162 Rbr.

1.
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5.6.2.1.3.1.  Fiksni i varijabilni dijelovi primitaka

Utvrdenje o vec¢oj korporativnoj transparentnosti iz t. 33. Direktive (EU) 2017/828 u
hrvatskom pravu druStava zakonodavac ostvaruje kroz tocku 1. st. 1. ¢l. 272.r ZTD-a
propisujuci da izvjes¢e o primicima, osim navoda o svim fiksnim i varijabilnim dijelovima
primitka®>®, treba sadrzavati i objasnjenje o njihovoj uskladenosti s politikom primitaka. No,
puno ostvarenje proklamirane namjere o vecoj transparentnosti nalazi se u dijelu t. 1. kojom se
trazi objasnjenje o direktnoj korelaciji izmedu isplacenih primitaka i dugorocne uspjesnosti

drustva.

Odredbom takvog sadrzaja, osim $to se radi jasna poveznica izmedu politike primitaka
i izvjes€a o primicima, naglaSava se i potreba postizanja veéeg uskladenja izmedu rezultata
drustva 1 isplacenih primitaka ¢lanova uprave 1 nadzornog odbora. StoviSe, prema njemackoj

teoriji*>’, ovime se nastoji potaknuti samopromisljanje o prakti¢noj provedbi politike primitaka.

5.6.2.1.3.2.  Usporedni prikaz

T.2.st. 1. €L. 272.r ZTD-a zahtijeva se da izvjeS¢e o primicima sadrZi i usporedni prikaz
godis$njih izmjena primitaka, prihoda, odnosno dobiti drustva i prosjecnih primitaka radnika
zaposlenih na puno radno vrijeme za posljednjih pet godina. Navedena odredba svojim
sadrzajem podsjecanat. 9. st. 1. €l. 247.a ZTD-a kojom se zahtijeva da politika primitaka sadrzi
objaSnjenje kako su se pri utvrdivanju primitaka uzimali u obzir uvjeti radni¢kih primitaka 1
uvjeti rada. Ratio ovog zahtjeva jest omoguciti dioni¢arima pregled kako situacija s primanjima
utjeCe na primitke uprave odnosno kakav je odnos pada ili rasta primanja uprave u odnosu na

primanja radnika.?®

Naime, u oba slucaja jedan od objekata usporedivanja jesu i primici radnika, §to

ponovno ukazuje na implementaciju Direktivom (EU) 2017/828 jasnog proklamiranog stava o

336 Za razliku od ex ante politike primitaka prema ¢l. 247.a ZTD-a, u izvje$éu o primicima mozZe se dati preciznija
izjava o primitku, stoga apstraktne informacije nisu dovoljne.

357 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 42.

338 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 45.
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vecoj korelaciji izmedu rezultata drustva (Sto svakako ukljucuje i primitke radnika) i ispla¢enih

primitaka upravnom i nadzornom organu drustva.

Takoder, ovdje valja primijetiti kako usporedni prikaz obuhvaca samo radnike
zaposlene na puno radno vrijeme zeleci time ukloniti eventualno zavaravajuci veci prosjek
primitaka radnika u slu¢aju ubrajanja onih koji su u drustvu bili zaposleni na nepuno radno

vrijeme.

Stovise, upravo radi ostvarenja potpune transparentnosti, propisuje se obveza
obrazlaganja kruga radnika koji je u takav izracun bio ukljucen. Iako je potpuno jasno da pojam
prosjecnih primitaka radnika nikako ne obuhvaca i primitke ¢lanova uprave i nadzornog odbora,
valja spomenuti kako je ¢l. 9.b st. 1.3 Direktive (EU) 2017/828 takva razdioba jasno

naglasSena.

Pojam kruga radnika zakonodavac koristi i u ve¢ spomenutoj t. 9. st. 1. ¢l. 247.a ZTD-
a trazeci objasnjenje koji je tocno krug radnika bio uklju¢en u donoSenje politike primitaka za
¢lanove uprave. Kao §to je ve¢ navedeno u dijelu politike primitaka, koji ¢e tocno krug radnika
drustvo ukljuciti u izracun prosje¢nih primitaka prepusten je diskreciji drustva. U svakom
slu¢aju, u obzir se uzima drustvo, a ne koncern kojem drustvo pripada (ako je to primjenjivo).
Hoce 1i, medutim, radi izraCuna prosjecnih primitaka drustvo uzeti u obzir iskljuc¢ivo radnike
drustva ili 1 podruznica samog drustva, ovisi 0 samom drustvu. Ovime se drustvu na odredeni
nacin pruZa i stanovita razina fleksibilnosti kako bi se u obzir uzele razlike u primicima radnika

koje ovise i o pojedinoj industriji, ali i o strukturi radne snage.*°

Naime, primici radnika odraz su viSe ¢cimbenika, kao §to su razina obrazovanja, iskustvo
na odredenim poslovima, ali 1 razina primitaka u zemlji u kojoj drustvo posluje. Upravo vodeci
racuna o svemu navedenom, prepusteno je druStvu odabrati odgovaraju¢u usporednu skupinu

radi izraduna prosje¢nih primitaka radnika u drustvu.*®!

39 godisnju promjenu primitaka, rezultata trgovackog drustva i prosjecnih primitaka zaposlenika trgovackog

drustva, osim direktora, koji su bili zaposleni na osnovi ekvivalenta punog radnog vremena, tijekom najmanje pet
zadnjih financijskih godina, prikazane zajedno u obliku kojim se omogucuje usporedba; *

360 Koch, op. cit. ubilj. 19, AktG § 162 Rbr. 6.

361 Tako sa stajaliSta hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG II str. 102.
glede § 162. AktG-a.
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Valja naglasiti kako se za potrebe ispunjavanja ove obveze, kao ni kod spomenute t. 9.
¢l. 247.a ZTD-a, ne daje definicija pojma radnik, stoga se upucuje na onu danu relevantnim

zakonom koji ureduje podrucje rada i radnih odnosa.

5.6.2.1.3.3.  Broj dionica i opcija na dionice

lako je Direktivom (EU) 2017/828 propisano da bi izvjeS¢e o primicima trebalo
sadrzavati, izmedu ostalog, 1 ,,...broj dionica i dionickih opcija koje su dodijeljene ili
ponudene... > hrvatski se zakonodavac u t. 3. st. 1. ¢l. 272.r ZTD-a odlu¢io za gramaticki
ispravniji izri¢aj kojim se jasnije ostvaruje namjera europskog zakonodavca — ,,...broj dionica

i opcija na dionice koje im je drustvo dalo ili se obvezalo dati... “.

Naime, tumacenjem izriaja o , ponudenim dionicama‘ danog Direktivom (EU)
2017/828 moglo bi se zakljuciti da bi izvjeS¢e o primicima trebalo sadrzavati i navod o
pregovorima ili dogovorima glede takvih dionica, a koji ne moraju biti ni uspjesni ni konacni,
budu¢i da takav izriCaj ne podrazumijeva stanje konacnosti. Zakonodavac je takvom
nespretnom izri¢aju iz direktive spretno doskocio usvojivsi izri¢aj o dionicama koje je drustvo
dalo ili se obvezalo dati, Sto implicira kako je rije¢ o dogovorenom odnosno kona¢nom stanju

stvari.

5.6.2.1.3.4.  Vracanje varijabilnih dijelova primitka

Po uzorunat. 6. st. 1. €l. 247.a ZTD-a, t. 4. st. 1. ¢l. 272.r ZTD-a propisana je obveza
navodenja u izvjes¢u o primicima je li drustvo 1 na koji nacin zahtijevalo povrat varijabilnih
dijelova primitaka. Navodenje takve okolnosti kao minimum podataka koji se mora navesti
kako u politici primitaka, tako i1 u izvje$¢u o primicima, odraz je Direktivom (EU) 2017/828

danog stava o uvodenju mogucénosti tzv. ,, claw-back clauzule “ iz ¢l. 9.a st. 6. 3. odlomka iste.

Ako je, dakle, zatraZen povrat, nuzno je u izvje$¢u navesti podatke o tome ,,kako* je taj
povrat zatrazen odnosno na koji je nacin postavljen zahtjev te je li on ispunjen. Ako, medutim,

drustvo nije iskoristilo svoje pravo na povrat, dodatni podaci o moguénosti povrata nisu

362 (1. 9.b st. 1. t. (d) Direktive (EU) 2017/828.
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potrebni. Tek navod da je moguénost povrata postojala u prosloj poslovnoj godini, no da nije
iskoristena.’®® Takoder, drustvo je u izvjes¢u slobodno navesti i objasniti razloge koji su ga

sprijecili u ostvarenju takve trazbine.*%

5.6.2.1.3.5.  Odstupanje od politike primitaka

Polaze¢i od moguénosti nadzornog odbora iz ¢l. 247.a st. 2. ZTD-a privremeno odstupiti
od politike primitaka, t. 5. st. 1. ¢l. 272.r ZTD-a propisana je obveza navodenja u izvjeséu o
primicima je li drustvo tako uistinu i postupilo, uz obrazlozenje razloga koji su takvo odstupanje

ucinila nuznim te od kojih se tocno dijelova politike primitaka odstupilo.

Ovime se, dakle, ocituje kontrolna funkcija izvjeS¢a o primicima kao alata prakti¢ne
provedbe politike primitaka. Navedene se odredbe ¢l. 247.a 1 272.r ZTD-a mogu razumijeti,
kao sto je ve¢ 1 navedeno u dijelu politike primitaka, samo uz razumijevanje pojma ,, iznimne
okolnosti“ koje omoguéuju odstupanje od odredenih pravila politike primitaka, a sve radi

ostvarenja dugoroc¢nih interesa, odrzivosti te jamcenja poslovanja drustva.

Unato¢ tome S$to se ¢l. 9.b st. 1. t. (f) Direktive (EU) 2017/828 istice da izvjesée o
primicima treba sadrZavati objasnjenje o prirodi iznimnih okolnosti, prepoznajuéi, stoga,
upravo pojam postojanja iznimnih okolnosti kao preduvjet odstupanja od politike primitaka,
hrvatski zakonodavac nije naSao shodnim odstupanje od politike primitaka vezati uz takav
pojam, ve¢ uz okolnost ako to zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva. Iako bi takvo odstupanje
od pojmova koriStenih Direktivom (EU) 2017/828 svoje mjesto trebalo pronaci u obrazlozenju

Konaénog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019., navedeno se propustilo u¢initi.

Polazeéi ipak od obrazloZenja danog u BegrRegE ARUG II*%°, za pretpostaviti je da bi
pojmu iznimnih okolnosti odnosno okolnosti nuZnosti za ostvarenje dugoroc¢ne dobrobiti
drustva udovoljio primjer globalne financijske krize iz 2009. godine. No, sukladno gore
iznesenoj odredbi, nije dovoljno samo obrazloZenje zasto je odstupanje od politike primitaka

bilo nuzno, ve¢ 1 navod od kojih se to¢no dijelova odstupilo. Time zakonodavac Salje jasnu

363 Bayer/Scholz, op. cit. u bilj. 18, AktG § 162 Rbr. 66.
364 Bayer/Scholz, op. cit. u bilj. 18, AktG § 162 Rbr. 108.
365 Obrazlozenje BegrRegE ARUG Il na str. 69. navodi upravo financijsku krize iz 2009. godine primjerom takvih

izvanrednih okolnosti.
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poruku kako samo postojanje iznimnih okolnosti ne opravdava odstupanje od politike primitaka
kao koncepta, ve¢ se trazi koncizan navod o dijelovima politike od kojih se odstupilo radi
osiguranja dugoro¢ne dobrobiti drustva, pretpostavljajuci da ¢e to, prije svega, uvijek biti fiksni
1 varijabilni dijelovi primitaka te njihov udio u ukupnom primitku. Odredba ovakvog sadrzaja
svakako je odraz ciljeva o osiguranju dugorocnih interesa i odrzivosti druStva sadrzanih u

Direktivi (EU) 2017/828.

5.6.2.1.3.6.  Objasnjenje uvazavanja odluka glavne skupstine

S obzirom da glavna skupstina drustva, sukladno ¢l. 276.a st. 4. ZTD-a, odlucuje hoce
li odobriti izvjesc¢a o primicima za proslu poslovnu godinu koja su utvrdena od strane uprave i
nadzornog odbora druStva i revidirana od strane revizora koji ispituje 1 godi$nja financijska
izvjes€a drustva, t. 6. st. 1. €l. 272.r ZTD-a propisana je obveza da izvjeS¢e o primicima mora
sadrzavati objasnjenje o tome kako se uvazila odluka skupstine kojom takvo izvjeSce nije
odobreno prilikom izrade i podnosenja izvjescéa o primicima za narednu godinu. Navedenom se
odredbom postize jedan od ciljeva Direktive (EU) 2017/828 o veéem uplivu dioni¢ara kao

¢lanova glavne skupstine nad primicima uprave i nadzornog odbora.

5.6.2.1.3.7.  Objasnjenje primjene najviSeg primitka ¢lanova uprave

Novelom ZTD-a iz 2023. u postojeci tekst ¢l. 272.r ZTD-a uvrStena je 1 obveza da
1zvjesc¢e o primicima sadrzi i objaSnjenje kako se primjenjuje utvrdeni najvisi primitak ¢lanova
uprave. Ovo je u skladu s odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 1. ZTD-a prema kojoj politika primitaka

sadrZi utvrdenje najviSeg iznosa primitaka ¢lanova uprave.

5.6.2.1.3.8.  Ostali podaci koje treba sadrzavati izvjeS¢e o primicima

Nadalje, st. 2. €l. 272.r ZTD-a proSiruje se minimum podataka koje treba sadrzavati

izvjeS¢e o primicima propisivanjem dodatnih podataka o pojedinim primicima za ¢lanove
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uprave.**® Time zakonodavac, po uzoru na utvrdenja iz Direktive (EU) 2017/828, naglasava
upravo primitke ¢lanova uprave kao one koji se u izvjeséu o primicima trebaju detaljnije
izloziti. Ovakvo uredenje ne ¢udi buduéi da prati usmjerenje Direktive (EU) 2017/828 o potrebi
povecanja korporativne transparentnosti kako bi se time ujedno i povecala odgovornost ¢lanova

uprave.

Radi ostvarenja takvih Direktivom (EU) 2017/828 proklamiranih ciljeva, izvjes¢e o
primicima treba sadrzavati dodatne podatke o primicima koje je ¢lanu uprave isplatila ili se
obvezala isplatiti treca osoba u vezi s obavljenim poslovima, o primicima u slucaju
prijevremenog prestanka clanstva u upravi, u slu¢aju redovitog prestanka ¢lanstva u upravi te o
primicima ispla¢enim bivsim ¢lanovima uprave kojima je ¢lanstvo prestalo u prosloj poslovnoj

godini.

Analizom takvih dodatnih podataka o primicima ¢lanova uprave za koje je zakonodavac
propisao da moraju biti dio izvje$¢a o primicima, razvidno je da je redom rije¢ o onim primicima
koji jesu sastavni dio godisnjih financijskih izvjesca ili bi bili sastavni dio takvih izvjes¢a u
slu¢aju nastupa takvih okolnosti (primjerice, isplata primitaka u slucaju prijevremenog
prestanka Clanstva u upravi). Stoga ¢e, u pravilu, podaci o gore navedenim primicima biti
preuzeti iz godi$njih financijskih izvjeS¢a u izvjeS¢e o primicima, uslijed ¢ega se postavlja

pitanja koji je ratio takvog dupliranja istog sadrzaja.

Iako se ne moZe osporiti namjera zakonodavca da kroz dodatne podatke o primicima
¢lanova uprave koji moraju biti navedeni u izvjeS¢u o primicima omoguci dioni¢arima kao
¢lanovima glavne skupstine $to veci kontrolni utjecaj nad primicima ¢lanova uprave, opravdano

je zapitati se ne osigurava li se takav utjecaj u dovoljnoj mjeri ve¢ 1 podnoSenjem glavnoj

366 Izvjesée o primicima za svakog clana uprave, odnosno izvrsnog direktora treba sadriavati podatke i o
primicima koje:

1. je ¢lanu uprave, odnosno izvrsnom direktoru isplatila ili mu se obvezala isplatiti u poslovnoj godini tre¢a osoba
u vezi s poslovima koje je obavljao kao clan uprave, odnosno izvrsni direktor,

2. se drustvo obvezalo isplatiti ¢lanu uprave, odnosno izvrsnom direktoru u slucaju prijevremenog prestanka
¢lanstva u upravi, odnosno prestanka polozaja izvrsnog direktora i izmjene te pogodbe u prosloj poslovnoj godini,
3. se drustvo obvezalo isplatiti clanu uprave, odnosno izvrsnom direktoru u slucaju redovitog prestanka clanstva
u upravi, odnosno prestanka polozaja izvrsnog direktora, gotovinsku vrijednost te ukupne obveze, iznos koji je
drustvo izdvojilo za tu namjenu u prosloj poslovnoj godini ili se obvezalo izdvojiti, kao i izmjene te pogodbe u
prosloj poslovnoj godini,

4. je bivsem clanu uprave, odnosno izvrsnom direktoru kojemu je clanstvo u upravi, odnosno polozaj izvrsnog

direktora prestao u prosloj poslovnoj godini drustvo u vezi s time isplatilo ili se obvezalo isplatiti.
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skupstini na znanje godiSnjeg financijskog izvjesca koje ¢e sadrzavati navedene podatke. Stoga
se moze zakljuciti kako ¢e izvje$ée o primicima sadrzavati samo opisne informacije o takvim
primicima, dok ¢e detaljniji prikaz istih zasigurno biti prezentiran u godi$njim financijskim

izvjes¢ima.

5.6.2.1.4. Obveza revizije izvjes¢a o primicima

Radi provodenja obveze revizorskog ispitivanja izvjesc¢a o primicima iz ¢l. 9.b st. 5. 1.
odlomak Direktive (EU) 2017/828, te po uzoru na § 162. st. 3. AktG-a, hrvatski je zakonodavac
st. 3. ¢l. 272.r ZTD-a propisao obvezu ispitivanja izvjes¢a o primicima od strane revizora koji

ispituje 1 godiSnja financijska izvjesca.

Ovakvo rjeSenje ne ¢udi budu¢i da se ukazuje logi¢nim da revizor koji ispituje godiSnja
financijska izvjes$¢a ujedno 1 ispituje izvjesce o primicima koje u vecoj mjeri sadrzi iste podatke.
Time se dobiva sveobuhvatni pristup politici primitaka rezultiraju¢i ujedno i vecom

transparentnoS$cu kao jednom od temeljnih ciljeva Direktive (EU) 2017/828.

No, za razliku od godis$njih financijskih izvjeséa kod kojih se revizor upusta u
preispitivanje sadrzaja takvih izvjeS¢a, zakonodavac je, prate¢i utvrdenje iz gore spomenutog
¢l. Direktive (EU) 2017/828, opseg ispitivanja izvje$¢a o primicima sveo tek na provjeru sadrzi

li isto sve ZTD-om propisane podatke.

Iako bi obveza sastavljanja izvjeS¢a o ispitivanju izvjeS¢a o primicima trebala
podrazumijevati obvezu revizora da preispita sadrzaj izvjeS¢a o primicima te o rezultatima
takvog preispitivanja sastavi izvjeSce, obveza se revizora svodi tek na puko konstatiranje svojim

1zvjeS¢em sadrzi li izvjeSée o primicima sve st. 1.1 2. ¢l. 272.r ZTD-a propisane podatke.

Unatoc tome §to je zakonodavac takvim zakonskim izricajem samo doslovno u hrvatsko
pravo druStava prenio izricaj iz Direktive (EU) 2017/828, nije razumno da krajnje detaljni
navodi minimuma podataka (kroz dva st.) koje izvjeS¢e o primicima treba sadrzavati ujedno
nije 1 popraceno obvezom revizora preispitati sadrzaj tako dostavljenih podataka umjesto puke

konstatacije sadrzi li takvo izvjesée sve §to je zakonom propisano.
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Naime, takvim ograni¢enjem obveze revizora na formalno preispitivanje izvjeSéa o
primicima ugroZava se smisao samog instituta izvjeséa o primicima.*®” Obrazlozenje, medutim,
takvog rjeSenja izostalo je na europskoj razini, stoga ni ne ¢udi da se isto ne moze pronaci ni u

obrazlozenju Konacnog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019.

5.6.2.1.5. Objava izvjes¢a o primicima

Nakon S§to glavna skupstina odlu¢i hoce li odobriti izvjeS¢e o primicima kojem je
priloZeno izvjesce revizora o ispitivanju takvog izvjesca, drustvo je duzno takvo izvjeSce o
primicima s priloZenim revizorskim izvjeS¢em objaviti i u€initi besplatno dostupnim na svojim
internetskim stranicama na razdoblje od deset godina. Time je hrvatski zakonodavac u hrvatsko

pravo drustava u potpunosti implementirao utvrdenje iz ¢l. 9.b st. 5. Direktive (EU) 2017/828.

Valja ovdje istaknuti da europski zakonodavac, pa tako ni nacionalni zakonodavac, nije
udovoljio zahtjevima da se izvjeS¢e o primicima moze objaviti u sklopu odnosno zajedno s
drugim objavama drustva s obzirom da se Zeljena transparentnost moze znacajnije posti¢i

zasebnom objavom na internetskoj stranici.>®

No, treba isto tako, s druge strane, primjetiti da je europski zakonodavac, u t. 32.
Preambule Direktive (EU) 2017/828, predvidio da obveza objave izvje$¢a o primicima na
internetskim stranicama drustva ne utjece na mogucénost drzava ¢lanica propisati objavu takvog
izvjesc¢a i na druge nacine (primjerice, kao dio izjave o korporativnom upravljanju ili izvjesca
poslovodstva). Rije€ je, dakle, o potencijalnoj obvezi objave koju je uprava drustva duzna
ispuniti. Nadzorni odbor, medutim, zadrzava odgovornost za nadzor nad ispunjenjem takve

obveze uprave.’®’

Drustvo, kao poduzetnik u smislu Zakona, duzno je sastaviti godiSnji izvjestaj koji,
izmedu ostalog, sadrZi 1 izvjeStaj o primjeni kodeksa korporativnog upravljanja (ako ga je

drustvo duzno sastavljati prema Zakonu) i izvjestaj poslovodstva.>’® Clanovi uprave odgovorni

367 Velte, Patrick, Ausweis und Priifung des neuen Vergiitungsberichts nach § 162 AktG-E, Neue Zeitschrift Fiir
Gesellschaftsrecht, 2019, str. 338.

368 Spindler, op. cit. ubilj. 10, AktG § 162 Rbr. 83.

369 Koch, op. cit. ubilj. 19, AktG § 162 Rbr. 10.

370 C1. 21. st. 1. Zakona.
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su za te izvjestaje te ih potpisuju.’’! Dodatna objava izvje$éa o primicima unutar tih izvjestaja,

medutim, nije ni predvidena niti dopustena.’’?

Nadalje, razdoblje od deset godina nije rezultat nasumic¢nog odabira, ve¢ posljedica
navoda iz t. 39. Preambule Direktive (EU) 2017/828 kako ¢lanovi uprave trgovackih drustava
u EU na takvim funkcijama ostaju u prosjeku Sest godina, dok u nekim drzavama ¢lanicama

¢ak 1 dulje od osam godina.

Polaze¢i od te Cinjenice, ukazuje se poslovno i zivotno logicnim da se izvjesce o
primicima ucini dostupnim na razdoblje od deset godina kako bi se time omogucéilo pracenje
primitaka ¢lanova uprave 1 nadzornog odbora kroz dulje vremensko razdoblje, a Sto rezultira
stjecanjem cjelokupnije slike o financijskoj slici drustva i1 informiranijom odlukom — kako

¢lanova drustva, tako i potencijalnih investitora.’”?

Valja ovdje naglasiti kako navedena odredba st. 4. ¢l. 272.r ZTD-a odgovara 1 cilju
proklamiranom t. 33. Preambule Direktive (EU) 2018/828 — jednostavan pristup izvjeS¢ima o
primicima dioni¢arima kao ¢lanovima drustva i potencijalnim investitorima radi donoSenja

informiranih odluka.

5.6.2.1.6. Zastita osobnih podataka ¢lanova uprave i nadzornog odbora

St. 5. €l. 272.r ZTD-a propisuje se da izvjeS¢e o primicima ne smije sadrzavati podatke
koji se ticu obiteljskih prilika ¢lanova uprave 1 nadzornog odbora drustva. Ovakvo uredenje
posljedica je odredbe ¢l. 9.b st. 2. Direktive (EU) 2017/828 kojom je propisano da ¢e drzave
¢lanice osigurati da drustva u izvjeS¢ima o primicima ne ukljucuju posebne kategorije osobnih
podataka o pojedinim ¢lanovima uprave i nadzornog odbora u smislu ¢l. 9. st. 1.37* Uredbe (EU)

2016/679 Europskog parlamenta 1 Vijeca o zaStiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih

3 CL 24. st. 6.1 st. 7. te €l. 25. st. 6. i st. 7. Zakona.

372 Koch, op. cit. u bilj. 19, AktG § 162 Rbr. 10.

373 Tako sa stajalita hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG II str. 103.
glede § 162. AktG-a.

374 | Zabranjuje se obrada osobnih podataka koji otkrivaju rasno ili etnicko podrijetlo, politicka misljenja, vjerska
ili filozofska uvjerenja ili clanstvo u sindikatu te obrada genetskih podataka, biometrijskih podataka u svrhu

jedinstvene identifikacije pojedinca, podataka koji se odnose na zdravije ili podataka o spolnom Zivotu ili

seksualnoj orijentaciji pojedinca.
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podataka i o slobodnom kretanju takvih podataka te o stavljanju izvan snage Direktive 95/46/EZ
— GDPR Uredba. Na taj nacin §tite se osobni podaci iskljucivo intimne naravi koji nisu kljucni

dioni¢arima ni ulagateljima za donosSenje odluka glede (daljnjeg) ulaganja u drustvo.

No, ovdje valja naglasiti kako bi se radi postizanja potpunog pregleda primitaka ¢lanova
uprave 1 nadzornog odbora u izvjescu o primicima trebao navesti i iznos primitaka ostvaren s
osnove obiteljske situacije.>’> Vode¢i ipak racuna kako je rije¢ o posebnoj kategoriji osobnih
podataka, izvjeS¢e o primicima trebalo bi sadrzavati samo iznos primitaka, a ne i osnovu
temeljem koje je dodijeljen. Takvim se uredenjem nastoji posti¢i ravnoteza izmedu potpunog
pregleda primitaka pojedinih ¢lanova uprave i nadzornog odbora drustva u smislu povecane
transparentnosti i interesa tih istih ¢lanova uprave i nadzornog odbora drustva za zaStitom

posebnih kategorija osobnih podataka.

Valja, medutim, istaknuti da se gore spomenuta uredba o zastiti osobnih podataka
izravno primjenjuje na ostale osobne podatke ¢lanova uprave i nadzornog odbora druStva
(izvan, dakle, onih koji se ticu njihovih obiteljskih prilika). Rije¢ je o okolnosti koja je toliko

logi¢na da je zakonodavac nije izriito trebao ni spominjati u odredbi &l. 272.r st. 5. ZTD-a.>"®

Nadalje, upravo radi ostvarenja zastite osobnih podataka ¢lanova uprave 1 nadzornog
odbora 1 ograni¢enja zadiranja u privatnost, gore se navedenim st. 5. propisuje obveza drustva
ukloniti iz izvjeS¢a o primicima sve osobne podatke koji su bili dostupni putem internetske
stranice protekom roka od deset godina. No, time se drustvo ni¢im ne ograni¢ava u namjeri da
izvjeS¢e o primicima bude javno dostupno i nakon proteka roka od deset godina, ve¢ se,
isklju¢ivo radi ograni¢enja zadiranja u privatnost, propisuje obveza uklanjanja osobnih

podataka ¢lanova uprave i nadzornog odbora drustva.

Povrh toga, druga recenica st. 5. ¢l. 272.r ZTD-a dopunjuje, kao izvor ekonomicnosti
koriStenja podataka i kao odraz nacela minimizacije podataka, za bivSe Clanove uprave i
nadzornog odbora odnosno izvr$ne direktore 1 clanove upravnog odbora daljnje ogranicenje
otkrivanja njihovih osobnih podataka u izvjeS¢u o primicima ako je od prestanka njihovog

mandata proslo deset godina.’”’

375 T, 36. Preambule (EU) Direktive 2017/828.
376 Koch, op. cit. u bilj. 19, AktG § 162 Rbr. 11.
377 Ibid.
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5.6.2.1.7. Izostavljanje podataka koji druStvu mogu nanijeti Stetu koja nije beznacajna

Vodec¢i ipak racuna o tome da izvjeS¢e o primicima i javna objava takvog izvjesSca
trebaju sluziti povecanju transparentnosti i veCem utjecaju dionic¢ara kao ¢lanova drustva na
primitke ¢lanova uprave i nadzornog odbora, no istovremeno i ne ugroziti interese samog
drustva, st. 6. ¢l. 272.r ZTD-a propisano je da izvjeS¢e o primicima ne treba sadrzavati podatke

koji druStvu mogu nanijeti Stetu koja nije beznacajna.

Pri tome se, radi procjene koji to podaci mogu drustvu nanijeti Stetu, kao mjerodavna
uzima prosudba razumnog gospodarstvenika. Takvo uredenje u skladu je s navodom iz t. 45.
Preambule Direktive (EU) 2017/828 o tome da zahtjevi transparentnosti nisu usmjereni prema
tome da se od drustava zahtijeva otkrivanje onih informacija ¢ije bi otkrivanje moglo uzrokovati
ozbiljnu Stetu njihovom poslovnom polozaju (koji u potpunosti odgovara odredbi ¢l. 272.r st.

6. ZTD-a).

No, istom tockom Preambule Direktive (EU) 2017/828 takoder je propisano da se
neotkrivanjem takvih podataka ne smiju dovesti u pitanje ciljevi proklamirani samom
Direktivom (EU) 2017/828. Na tragu takvog utvrdenja, gore spomenutim st. 6. zakonodavac je
ujedno 1 propisao obvezu navodenja podataka u izvjeS¢u o primicima za sljedecu godinu ako
naknadno otpadnu razlozi zbog kojih su takvi podaci bili izostavljenih iz objavljenih izvjesca.

Sukladno tome, nije potrebna izmjena ni dopuna postojeéeg izvjes¢a o primicima.’’®

Prema stajaliStu nekih prvaka njemacke teorije, upitna je uskladenost odredbe ¢l. 272.r
st. 6. ZTD-a sa zahtjevima Direktive (EU) 2017/828. Naime, sama Direktiva (EU) 2017/828 ne
predvida takvu iznimku, ve¢ predmetna odredba ZTD-a, kao §to je gore receno, svoje uporiste
ima u t. 45. njezine Preambule. Stoga se ta iznimka, kako bi ostala u skladu s Direktivom (EU)
2017/828, prema misljenju dijela njemacke teorije, moze tumaciti samo na nacin da negativna
reakcija javnosti, ukljuc¢ujuéi dionicare, na objavu pojedinih podataka od kojih se strahuje, ne
smije dovesti do njihovog izostavljanja iz izvje$¢a. U protivnom, to bi bilo protivno duhu

Direktive (EU) 2017/828.37°

Koji su to podaci objava kojih bi u izvjeS¢u o primicima mogla drustvu nanijeti Stetu

koja nije beznacajna, ipak je na kraju prepustena procjeni samog drustva. Valja primijetiti kako

378 Koch, op. cit. u bilj. 19, AktG § 162 Rbr. 12.
379 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 90.
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ni europski zakonodavac, a posljedi¢no tome ni hrvatski, nije smatrao shodnim navesti primjer
takvih podataka ¢ija bi objava mogla drustvu nanijeti Stetu koja nije beznacajna, a $to je moglo

sluziti kao putokaz i usmjerenje za buduée procjene takvih situacija.

Pukim navodenjem prosudbe razumnog gospodarstvenika prilikom procjene bi li
otkrivanje odredenih podataka u izvjes¢u o primicima druStvu moglo nanijeti neku znacajniju
Stetu ili ne zasigurno nece doprinijeti unifikaciji i ujednacenom tumacenju takvog pojma od

strane drustava koja posluju na podrucju jedne drzave Clanice, a kamoli na podrucju Citave EU.

Takoder, vezivanje otkrivanja podataka u izvje$¢u o primicima s pojmom Stete koja za
drustvo nije beznacajna bez navodenja kriterija koji bi Stetu Cinili znacajnom ukazuje se
nelogi¢nim. Sam pojam Stete koja za drustvo nije beznacajna implicira da je rije¢ barem o Steti
koja bi mogla ozbiljno ugroziti poslovanje drustva, no ne i rezultirati otvaranjem stecajnog

postupka nad tim drustvom.

Stoga ¢udi da se takav pojam Stete nije nastojao u€initi sadrZajnijim povezivanjem s
odredenim financijskim kriterijem — primjerice, propisivanjem da bi objava podataka mogla
drustvu nanijeti Stetu u vidu odredenog postotka od godisnjih prihoda ili dobiti drustva. Na taj
nacin pojmu Stete dala bi se dodatna dimenzija koja je procjenjiva, a §to bi zatim pojam
prosudbe razumnog gospodarstvenika ucinilo lak§im za provesti u praksi. Ovime se, naime,
ponovno drustvu prepusta procjena toga Sto bi za drustvo predstavljalo Stetu koja za isto nije

beznacajna.

Za pretpostaviti je, naime, da ¢e svako drustvo preveuliCavati znacaj svake Stete te
pozivanjem na takvo ekstenzivno tumacenje pokusati izbje¢i navodenje odredenih podataka u

1zvjesce o primicima koje ¢e biti javno objavljeno na internetskim stranicama drustva.

Naime, realno je 1 poslovno logi¢no ocekivati da ¢e se razumni gospodarstvenik, bez
navodenja kriterija kojima se mora voditi prilikom prosudbe otkrivanje kojih bi to podataka u
izvjeS¢u o primicima drustvu moglo nanijeti Stetu koja nije beznacajna, prilikom odabira
izmedu interesa dionicara i potencijalnih investitora i onih vlastitih kao ¢lana uprave ili

nadzornog odbora, ipak odluciti za ove potonje.

Prema hrvatskoj pravnoj teoriji, podaci u izvjeS¢u o primicima ¢ija bi objava mogla
drustvu nanijeti Stetu koja nije beznacajna jesu podaci koji predstavljaju poslovnu tajnu tog
drustva. Pri tome se, prema tom stajaliStu, ne trazi da su ti podaci kao takvi utvrdeni kakvim

internim aktom drustva, ve¢ da se radi o podacima za ¢ije bi otkrivanje prosjecni
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gospodarstvenik smatrao da bi moglo rezultirati Stetom koja nije beznacajna. Rijec je, dakle, o
podacima od kojih bi mogla profitirati konkurencija u trziSnom natjecanju, podacima koji bi

mogli utjecati na poslovni ugled odnosno reputaciju drustva i s1.3°

5.6.2.1.8. Troskovi provedbe

Za razliku od Konacnog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019. koji o sredstvima za

provodenje same Novele ZTD-a iz 2019. govori u jednom odlomku?®!

, 1 to bez podrobnijeg
navodenja koji se dio predvidenih sredstava ima koristiti za provedbu kojeg dijela Novele ZTD-

a, BegrRegE ARUG II primjenjuje drugaciji pristup.

Tako, primjerice, BegrRegE ARUG II, troSkove provedbe izvjeS¢a o primicima
promatra kroz Cetiri aspekta; (i) priprema izvjesc¢a o primicima, (ii) ispitivanje izvjes¢a od strane
revizora, (iii) odluka glavne skupstine drustva o izvjes¢éu o primicima te (iv) objava izvjesca o
primicima na internetskoj stranici drustva — procjenjujuéi sve troskove uskladivanja na

nacionalnoj razini na iznos od milijun eura.>*?

5.6.2.1.9. Uskladenje s Direktivom (EU) 2017/828

Slijedom svega navedenog, analizom minimuma podataka koje treba sadrzavati izvjesce
o primicima propisanih ¢l. 272.r ZTD-a razvidno je kako je time hrvatski zakonodavac

udovoljio zahtjevima propisanim ¢lankom 9.b Direktive (EU) 2017/828.

I ne samo to — valja naglasiti da ¢l. 272.r ZTD-a, nakon Novele ZTD-a iz 2023. i Novele
ZTD-a iz 2024., sada odgovara § 162 AktG-a.

380 Barbié¢, op. cit. u bilj. 7, str. 876.
381 Str. 65. Konaénog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019. godine: ,, Sredstva u iznosu 925.000,00 kuna su utroSena
za usluge nadogradnje aplikativnog sustava sudskog registra (on-line registracija poslovnog nastana) u 2018.
godini, dok su sredstva za provedbu u 2019. godini osigurana u iznosu od 2.352.878,00 kuna, a u 2020. godini
planirana u iznosu od 4.703.920,00 kuna. “

382 Specifikacija troskova provedbe pojedinih dijelova predloZenog zakona secirana je od 35. do 55. str. BegrRegE

ARUG II - konkretnije, troSkovi provedbe glede izvjes¢a o naknadi izneseni su na str. 48. 1 49.
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5.7.  Uredenje primitaka u pravnim osobama u vlasnistvu RH

5.7.1. Uvod

Kao jedan od uvjeta za pristup OECD-u, Hrvatski je sabor na sjednici 15. srpnja 2025.
godine izglasao ZOPO, koji je stupio na snagu 1. listopada 2025. godine. Izglasavanje
predmetnog zakona predstavlja kvalitativni pokazatelj provedbe reforme R.2. — Poboljsanje
korporativnog upravljanja u drzavnim poduzeé¢ima od posebnog interesa za RH i poduzeca u
veéinskom vlasnis§tvu srediSnje drzave, utvrden Nacionalnim planom oporavka i otpornosti
2021. — 2026. u okviru komponente C2. — Javna uprava, pravosude i drzavna imovina,

podkomponenete C. 2.4. — Unaprjedenje upravljanja drzavnom imovinom.3*?

I ne samo to — izglasavanjem ovog zakona RH je, dakle, prepoznala standarde OECD-a
izrazene kroz Smjernice za korporativno upravljanje u poduze¢ima u drZzavnom vlasniStvu
(engl. OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises), kao

medunarodni standard korporativnog upravljanja pravnim osobama u vlasnistvu drzave.

5.7.2. Nekadasnja pravila o primicima uprave trgovackih drustava u kojima RH ili
pravne osobe koje je osnovala RH imaju vecinski udio u temeljnom kapitalu

odnosno u trgovackim druStvima u kojima RH ima dionice ili udjele

Odlukom Vlade RH bila je ograni¢ena visina primitaka predsjednika i ¢lanova uprave

trgovackih drustava u kojima RH ili pravne osobe koje je osnovala RH imaju veéinski udio u

383 Str. 698. Nacionalnog plana oporavka i otpornosti 2021. — 2026.: ,,Reforma ukljucuje izmjene i dopune okvira
koji regulira korporativno upravljanje u poduzecima od posebnog interesa za Hrvatsku, odnosno u drzavnim
poduzecima u potpunom ili vecinskom vlasnistvu sredisnje drzave, kako bi se usuglasio sa smjernicama OECD-a
za korporativno upravljanje poduzec¢ima u drzavnom viasnistvu, odnosno sluzbenim preporukama OECD-a za
korporativno upravljanje poduzeéima u drzavnom vlasnistvu u Hrvatskoj. To se prvenstveno odnosi na izradu i
usvajanje posebnog Zakona o drzavnim poduzeéima, kako bi se uspostavio jedinstveni regulatorni okvir iz domene

korporativnog upravijanja drzavnim poduzecéima u Hrvatskoj...*.
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temeljnom kapitalu.*®* Rije¢ je o odluci Vlade RH koja je bila privremenog karaktera, nastala

u sklopu tadasnjih aktivnosti na provodenju antirecesijskih mjera.

Prva takva odluka donesena je 2009. godine te je svake sljede¢e godine, zakljucno s
2014. godinom, dopunjavana i mijenjana na nacin da je odredivano razdoblje za koje se ista
primjenjuje.

U Odluci o izmjenama i dopunama Odluke Vlade RH od 24. lipnja 2014. godine navodi
se da se t. [IV.a IV.b i IV.e Odluke Vlade RH nece primjenjivati u 2014. godini, za rezultate
poslovanja u 2013. godini, pri ¢emu je i dalje ostala odredba da se takva odluka primjenjuje za
2014. godinu. Nove odluke nakon toga nisu bile donesene, dok je tadasnja odluka prestala

vaziti.’®

Nadalje, u Kodeksu, u dijelu V. naziva ,,Preporuke Upravi“, utvrdeno je da Clanovi
uprave imaju pravo na primanja za svoj rad u obliku fiksnog dijela place 1 varijabilnog dijela
koji ¢e biti u skladu s financijskom uspjeSnos¢u poslovanja i ostvarivanjem posebice
srednjoroc¢nih ciljeva i planova, a temeljem odluke Vlade RH kojom se utvrduju plaée i druga
primanja predsjednika i clanova uprava trgovackih drustava, kao i donesenih pravila trgovackog
drustva. Valja pri tome naglasiti da u trenutku donoSenja ovog dokumenta nije postojala odluka
Vlade RH kojom se utvrduju place i druga primanja predsjednika 1 ¢lanova uprava trgovackih

drustava.

BCL st L 2a

,,Ovom Odlukom utvrduje se placa i druga primanja predsjednika i clanova uprava trgovackih drustava u cilju
provedbe antirecesijskih mjera - Stednje na svim razinama, a radi ogranicavanja negativnih ucinaka gospodarske
krize u Republici Hrvatskoj.

Odredbe ove Odluke primjenjuju se na place i druga primanja predsjednika i clanova uprava trgovackih drustava
u kojima Republika Hrvatska ili pravne osobe koje je osnovala Republika Hrvatska imaju vecinski udio u
temeljnom kapitalu, ukoliko to nije drugacije propisano posebnim zakonom. “

385 Da je Odluke Vlade RH prestala postojati krajem 2014. godine zaklju&ilo je i Povjerenstvo za sprjedavanje
sukoba interesa u odluci od 6. svibnja 2021. godine, broj: 711-1-970-P-47-20/21-03-17:

,»Osim toga, obzirom da je Pravilnik o stimulativnom dodatku predsjednika i ¢lanova Uprave Hrvatske lutrije
d.o.o. donesen na temelju odredbi Odluke Vlade Republike Hrvatske o utvrdivanju placa i drugih primanja
predsjednika i clanova uprava trgovackih drustava, a primjena odredbi iste Odluke posljednji put produljena je

za 2014., proizlazi da je taj Pravilnik donesen te da su stimulativne nagrade isplacene u 2019. godini na temelju

opceg akta Vlade Republike Hrvatske koji tada vise nije bio u primjeni.”
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5.7.3. Svrha i sadrzaj pravila ¢l. 44. ZOPO-a

Prema odredbi €l. 44. st. 1. u vezi sa st. 11. ZOPO-a politikom primitaka, koju donosi
Vlada RH uredbom, odreduju se osnove za odredivanje primitaka ¢lanova nadzornih odnosno
upravnih odbora i ¢lanova uprave odnosno izvrs$nih direktora pravnih osoba u vlasnistvu RH.

Ta se, dakle, uredba odnosi na sve pravne osobe u vlasniStvu RH.

S druge strane, prema odredbi st. 3. gore spomenutog ¢l. 44. ZOPO-a, nadzorni odbor
velike i srednje pravne osobe u vlasniStvu RH svake cetiri godine donosi politiku primitaka za
¢lanove uprave odnosno izvrSne direktore te pravne osobe uz odgovarajuc¢u primjenu odredbi
ZTD-a koje se odnose na donoSenje odluke o politici primitaka ¢lanova uprave odnosno
izvrs$nih direktora dionickih drustava ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja,
te podnosi navedenu politiku primitaka na odobrenje glavnoj skupstini odnosno skupstini.
Prema tome, nadzorni odbor donosi posebnu politiku primitaka za pojedinu pravnu osobu u

vlasniStvu RH, a koja mora biti u skladu s politikom primitaka koju Vlada RH donosi uredbom.

Povrh toga, prema odredbi st. 4. gore spomenutog ¢l. ZOPO-a u pravnim osobama u
vlasniStvu RH koje imaju pravni oblik dionickog druStva u smislu ZTD-a, a dionice kojih su
uvrstene na uredeno trziSte radi trgovanja, na donosSenje odluke o politici primitaka ¢lanova
uprave odnosno izvr$nih direktora, kao i na donosenje odluke o primicima ¢lanova nadzornog

odnosno upravnog odbora, primjenjuju se odredbe ZTD-a.

O primicima, pak, ¢lanova uprave odnosno izvrsnih direktora pravnih osoba u vlasnistvu
RH, sukladno odredbi ¢l. 44. st. 7. ZOPO-a, odlucuje nadzorni odnosno upravni odbor
uvazavajuci odredbe politike primitaka koju Vlada RH utvrduje uredbom te odredbe politike
primitaka za ¢lanove uprave odnosno izvr$ne direktore pravnih osoba u vlasnistvu RH koju je

taj odbor donio.

Sto se, pak, ti¢e sastavljanja, objave i revizorskog ispitivanja izvje$¢a o primicima,
odredbama ¢l. 44. st. 8., 9. 1 10. ZOPO-a propisano je da uprava i nadzorni odbor odnosno
izvr$ni direktori i upravni odbor pravne osobe u vlasnis§tvu RH jednom godisnje sastavljaju i
objavljuju jasno i razumljivo izvjeStaj o svim primicima koje je ta pravna osoba ili neka druga
pravna osoba u sastavu istog koncerna isplatila ili se obvezala isplatiti svakom trenutatnom i
biv§em ¢lanu uprave i nadzornog odbora odnosno izvr§nom direktoru i ¢lanu upravnog odbora

tijekom posljednje poslovne godine, pri ¢emu se na takav izvjestaj i njegovu objavu primjenjuju

154



na odgovaraju¢i nac¢in odredbe ZTD-a koje se odnose na izradu i objavu izvjestaja o primicima
za drustva dionice kojih su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja, dok sami izvjestaj ispituje
ovlasteni revizor (ako financijski izvjestaji odnosne pravne osobe u vlasniStvu RH podlijezu
obvezi zakonske revizije u skladu s propisom kojima se ureduje racunovodstvo poduzetnika ili

u skladu sa ZOPO-om).

Polazec¢i, dakle, od sadrzaja gore navedenih odredbi ZOPO-a razvidno je da sustav
primitaka pravnih osoba u vlasniStvu RH prepoznaje dvije politike primitaka — onu koju ¢e
Vlada RH za sve pravne osobe u vlasniStvu RH utvrditi uredbom te onu koju ¢e, kao zasebnu
politiku primitaka za tu konkretnu pravnu osobu i koja mora biti u skladu s onom koju je

donijela Vlada RH, donijeti nadzorni odnosno upravni odbori tih pravnih osoba.

Ratio takvog uredenja ima se pronaéi u nastojanju zakonodavca da Vlada RH uredbom
odredi okvir za politiku primitaka unutar kojeg ¢e zatim nadzorni odnosno upravni odbori
pravnih osoba u vlasniStvu RH donijeti zasebnu politiku primitaka za tu pravnu osobu. Dade

se, stoga, zakljuciti da bi primici bili uredeni politikama primitaka na dvjema razinama.

Takoder, razvidno je da ZOPO propisuje obvezu donoSenja politike primitaka i
sastavljanja 1 objave izvjeS¢a o primicima za sve oblike pravnih osoba u vlasniStvu RH ne
ograni¢avajuci time, kao §to to ¢ini ZTD, tu obvezu isklju¢ivo na drustva dionice kojeg su

uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja.

Ratio pak takvog rjeSenja ima se pronaci u udovoljavaju nacelu transparentnosti, kao i
standardima OECD-a izraZzenima kroz Smjernice za korporativno upravljanje u poduze¢ima u

drzavnom vlasniStvu.

U pravnim osobama u vlasni§tvu RH koje imaju pravni oblik dioni¢kog drustva, dionice
kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja, ZOPO, glede donoSenja odluke o politici
primitaka te sastavljanja 1 objave izvjeStaja o primicima, upucuje na pravila ZTD-a glede
drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja. U odnosu, pak, na pravne
osobe u vlasnistvu RH koje nemaju pravni oblik dionickog drustva, upucuje na odgovarajucu
primjenu tih istih pravila ZTD-a. Razvidno je, stoga, da su pravila ZTD-a glede politike
primitaka 1 izvjeS¢a o primicima osnova uredivanja cjelokupnog sustava primitaka ne samo u

dionic¢kim druStvima u vlasnistvu RH, ve¢ u svim oblicima pravnih osoba u vlasnistvu RH.

Valja, nadalje, naglasiti da je, u kontekstu primitaka, stupanjem na snagu ZOPO-a

prestao vaziti Kodeks, dok ¢e donosenjem vlasniCke politike od strane Vlade RH prestati vaziti
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Stategija upravljanja drzavnom imovinom za razdoblje 2019. — 2025. Konac¢no, uredbom Vlade
RH o politici primitaka ¢lanova nadzornih odnosno upravnih odbora te ¢lanova uprava odnosno
izvr$nih direktora pravnih osoba u vlasnistvu RH stvorit ¢e se okvir unutar kojeg ¢e se utvrditi

sustav primitaka za ¢lanove tih organa.

5.7.4. Svrha i sadrzaj pravila ¢l. 18. ZOPO-a

Prema odredbi ¢l. 18. st. 1. t. 5. ZOPO-a nadlezna ministarstva, izmedu ostalog, predlazu
Ministarstvu financija financijske i1 nefinancijske ciljeve, ukljucujuéi ciljeve povezane s

386 za pravne osobe od posebnog interesa®®’ iz svoje nadleznosti, u

¢imbenicima odrZzivosti
skladu s odredbom ¢l. 27. st. 2. ZOPO-a (kojom je propisano da prijedloge financijskih i
nefinancijskih ciljeva, ukljucujuéi ciljeve povezane s cimbenicima odrzivosti za pravne osobe

od posebnog interesa, Ministarstvu financija dostavljaju nadlezna ministarstva).

Rijec je, dakle, o ciljevima koji odgovaraju financijskim i nefinancijskim mjerilima
odnosno KPI-jevima o kojima ovisi isplata varijabilnog dijela primitka u smislu odredbe ¢l.

247.ast. 1.t. 4. ZTD-a.

Iako su financijski i nefinancijski ciljevi jedan od sastavnih podataka politike primitaka
koju, sukladno odredbi €l. 247.a st. 1. ZTD-a, utvrduje nadzorni odbor drustva dionice kojeg su
uvrStene na uredeno trziste, a o kojoj zatim, sukladno odredbi ¢l. 276.a st. 1. ZTD-a, odlucuje
glavna skupstina, ZOPO propisuje ovlast nadleZznih ministarstva za pravne osobe iz svoje
nadleznosti — $to, dakle, obuhvaca 1 drustva dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste —
predlagati takve ciljeve. Ovime ZOPO zadire u korporativni koncept propisan ZTD-om i
Direktivom (EU) 2017/828 glede uredenja primitaka u drustvima dionice kojih su uvrStene na

uredeno trziSte radi trgovanja.

386 ZOPO u ¢€l. 4. st. 1. t. 2. definira pojam ,,éimbenici odrZivosti kao Eimbenike koji se odnose na okoli$na i
socijalna pitanja te pitanja u vezi sa zaposlenicima, postovanjem ljudskih prava, dobrim upravljackim praksama i
borbom protiv korupcije.

37 ZOPO u ¢l. 4. st. 1. t. 9. definira pojam ,,pravne osobe od posebnog interesa* kao trgovacka drustva i druge
pravne osobe u kojima je RH imatelj dionica ili poslovnih udjela odnosno nositelj osnivackih prava, a koje

odlukom odreduje Vlada RH.
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Naime, financijskim 1 nefinancijskim ciljevima mjesto je u politici primitaka koju
utvrduje nadzorni odbor drustva dionice kojeg su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja, a

ne u aktima ministarstva u ¢ijoj nadleznosti je to drustvo.

Stovise, ovime se i uprava drustva stavlja pred izazovnu situaciju. Naime, moguée je
zamisliti da se financijski i nefinancijski ciljevi postavljeni politikom primitaka utvrdenoj po
nadzornom odboru i odobrenoj po glavnoj skupstini druStva dionice kojeg su uvrStene na
uredeno trziSte radi trgovanja nuzno ne preklapaju s financijskim i nefinancijskim ciljevima
predlozenima po ministarstvu u ¢ijoj nadleznosti se nalazi to drustvo. Stoga se i1 uprava dovodi
u poziciju gdje mora birati u kojem smjeru ¢e voditi poslovanje drustva odnosno na ostvarenje
¢ijih ciljeva ¢e se usmjeriti.

Povrh toga, ovom ovla$¢u nadleznog ministarstva ujedno se i zadire u nacelo jednakog
polozaja dionicara iz odredbe ¢l. 211. ZTD-a. Naime, kako bi svi dionicari, pod jednakim
uvjetima, trebali imati jednaki polozaj u drustvu, propisivanjem ovlasti nadleznog ministarstva,
kao predstavnika RH u drusStvu, predlagati financijske i nefinancijske ciljeve dovodi do

nejednakosti u korist RH. Drugim dioni¢arima, naime, ZOPO nije dao takve ovlasti.

Valjalo bi, stoga, u idu¢oj noveli ZOPO-a pristupiti izmjeni ¢l. 18. na nacin da se gore
opisana ovlast nadleznog ministarstva uskladi s korporativnim konceptom propisanim ZTD-om
i Direktivom (EU) 2017/828 glede uredenja primitaka u drustvima dionice kojih su uvrstene na

uredeno trziste radi trgovanja (i to na nacin kako je to predloZeno u iducoj toc¢ki ovog poglavlja).

5.7.5. Svrha i sadrzaj pravila ¢l. 20. ZOPO-a

Odredbama ¢l. 20. st. 1.12. ZOPO-a propisano je da vlasnicka politika, koju na prijedlog
Ministarstva financija odlukom donosi Vlada RH, sadrzi: 1. ciljeve koje RH Zeli postic¢i
vlasni§tvom u pravnim osobama u vlasnistvu RH*®® i opravdane razloge za vlasnistvo, 2. prikaz
regulatornog okvira i politika koji se primjenjuju na pravne osobe u vlasnistvu RH, 3. planove
vezane za stjecanje ili raspolaganje dionicama, poslovnim udjelima i1 osnivackim pravima u

pravnim osobama u vlasniStvu RH, 4. plan preoblikovanja pravnih osoba u vlasniStvu RH

388 ZOPO u €l. 4. st. 1. t. 10. definira pojam ,,pravne osobe u viasnistvu Republike Hrvatske* kao pravne osobe od

posebnog interesa i ostala trgovacka drustva.
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osnovanih u skladu s posebnim zakonima, koje nemaju pravni oblik trgovackog drustva, a koje
vecéinu poslovnih prihoda ostvaruju obavljanjem trzi$nih djelatnosti, u drustva kapitala u smislu
zakona koji ureduje osnivanje, ustroj, prestanak i statusne promjene trgovackih drustava,
ukljucujudi 1 plan potrebnih zakonodavnih izmjena radi omogucéavanja takvog preoblikovanja

te 5. ostala pitanja znacajna za postizanje ciljeva definiranih vlasnickom politikom i ZOPO-om.

Vlasnicka politika sadrzi, dakle, izmedu ostalih, 1 ciljeve koje RH zeli posti¢i
vlasni$tvom u pravnim osobama u vlasnistvu RH, u $to ulaze i drustva dionice kojeg su uvrstene
na uredeno trziSte radi trgovanja. RijeC je, pri tome, o financijskim 1 nefinancijskim ciljevima

iz ¢l. 18. st. 1. t. 5. ZOPO-a.

Uzevsi u obzir da je odredbom ¢l. 247.a ZTD-a propisana ovlast nadzornog odbora
drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja utvrditi politiku primitaka —
¢iji je sastavni dio i podatak o svim financijskim i nefinancijskim mjerilima o kojima zatim
ovisi isplata promjenjivog, varijabilnog dijela primitka — o kojoj tada glasuje glavna skupstina,

koncept vlasnicke politike iz ZOPO-a zadire u korporativni koncept po ZTD-u.

Tocnije, narusava koncept korporativnog upravljanja u vidu uredenja primitaka u
druStvima dionice kojih su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja uspostavljen ZTD-om i
Direktivom (EU) 2017/828. Povrh toga, ovime se ujedno otvara prostor da se drustva dionice
kojih su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja, a koja potpadaju pod pojam ,,pravne osobe

u vlasnistvu Republike Hrvatske®, izuzmu iz korporativnog rezima ZTD-a.

Naime, kao $to financijskim i nefinancijskim ciljevima nije mjesto u aktima ministarstva
u ¢ijoj nadleznosti je pojedino drustvo, tako im nije ni mjesto u vlasnickoj politici koju odlukom

utvrduje Vlada RH.

Stovise, ovom ovlas¢u Vlade RH takoder se zadire u nagelo jednakog poloZaja dioni¢ara
1z odredbe ¢l. 211. ZTD-a. Naime, kako bi svi dionicari, pod jednakim uvjetima, trebali imati
jednaki polozaj u drusStvu, propisivanjem ovlasti Vlade RH odlukom utvrdivati vlasnicku
politiku koja sadrzi financijske 1 nefinancijske ciljeve RH se, kao dionicara, stavlja u povoljniji

poloZaj u odnosu na ostale dionicare.

Povrh toga, i ovdje se uprava drustva stavlja pred izazovnu situaciju gdje u vodenju
poslova drustva mora birati izmedu financijskih i nefinancijskih ciljeva postavljenih politikom

primitaka utvrdenoj po nadzornom odboru i odobrenoj po glavnoj skupstini drustva dionice
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kojeg su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja i ciljeva utvrdenih u vlasnickoj politici koju

je odlukom utvrdila Vlada RH.

Umyjesto koncepta vlasnicke politike kojom Vlada RH, u kontekstu drustva dionice kojih
su uvrstene na uredeno trziSte radi trgovanja, utvrduje ciljeve koji su jedan od sastavnih
podataka politike primitaka za Cije je utvrdenje ZTD ovlastio nadzorni odbor, zakonodavac je
mogao razmotriti druge mehanizme. Jedan od njih jest onaj politike sudjelovanja u smislu

odredbe ¢l. 291.b ZTD-a.

Kao S§to, naime, institucionalni ulagatelji javno objavljuju politiku sudjelovanja koja
opisuje njihovo sudjelovanje u drustvima u koja ulazu i u kojoj su, izmedu ostalog, duzni
navesti 1 kako ostvaruju clanska prava iz dionica, posebice u okviru svoje strategije ulaganja,
tako se na odgovarajué¢i nac¢in moglo u ZOPO-u obvezati Vladu RH da odlukom utvrdi politiku
sudjelovanja u drustvima dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja, a u kojima
je RH imatelj dionica. Takva politika sudjelovanja podrazumijevala bi i obvezu jednom
godisnje izvjestavati kako se provodi politika sudjelovanja, javnu objavu kako se glasovalo na
glavnim skupstinama i obvezu sve te informacije uciniti besplatno dostupnima na internetskim
stranicama odredeni broj godina (kao $to to ¢ine institucionalni ulagatelji u smislu odredbe ¢l.

291.bst. 2., 3.15. ZTD-a) To se, medutim, propustilo uciniti.

Valjalo bi, stoga, u idu¢oj noveli ZOPO-a pristupiti izmjeni ¢l. 20. na nacin da se
vlasnicka politika (koja sadrzi 1 navod o financijskim 1 nefinancijskim ciljevima), na
odgovaraju¢i nacin, zamijeni politikom sudjelovanja u smislu ZTD-a. Time bi se ujedno
osigurala uskladenost s korporativnim konceptom propisanim ZTD-om i Direktivom (EU)
2017/828 glede uredenja primitaka u drustvima dionice kojih su uvrstene na uredeno trziste radi

trgovanja.
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VI. OBVEZE PUBLICIRANJA PRIMITAKA

6.1.  Obveze objave politike primitaka drustava dionice kojih su uvrs§tene na uredeno

trziSte radi trgovanja prema ¢l. 247.a1276.a ZTD-a

6.1.1. Svrha i sadrzaj pravila ¢l. 247.a1276.a ZTD-a

Prema odredbi €l. 247.a st. 1. ZTD-a nadzorni odbor drustva dionice kojeg su uvrstene
na uredeno trziste radi trgovanja odlucuje o sustavu primitaka ¢lanova uprave. U skladu, pak, s
odredbom ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a odluka glavne skupstine kojom se odobrava politika primitaka
1 sama politika primitaka objavljuju se i1 €ine besplatno i1 javno dostupnima na razdoblje od
barem deset godina, odmah nakon odrZane glavne skupStine, na internetskim stranicama

drustva, s naznakom datuma do kojeg ¢e one vaziti.

Usvajanjem odredbe ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a hrvatski zakonodavac uskladio se sa
zahtjevima ¢l. 9.a st. 7. Direktive (EU) 2017/828.3% No, osim implementacije spomenute
direktive u hrvatsko pravo drustava, valja naglasiti kako sadrzaj predmetne zakonske odredbe

u veéoj mjeri odgovara sadrzaju one iz §120a st. 2. AktG-a.>°

Ovlast glavne skupstine, u skladu s odredbama ¢l. 276.a ZTD-a, odlucivati o politici
primitaka, podrazumijeva, dakle, postojanje sustava odnosno politike primitaka u skladu s

odredbama ¢l. 247.a ZTD-a.*”! Ako se, pak, na sjednici glavne skupstine namjerava donijeti

389 (1. 9.a st. 7. Direktive (EU) 2017/828: ,,.Drzave clanice osiguravaju da se nakon glasovanja o politici primitaka
na glavnoj skupstini ta politika zajedno s datumom i rezultatima glasovanja bez odgadanja objavi na internetskim
stranicama trgovackog drustva i da ondje ostane javno dostupna besplatno najmanje za cijelo vrijeme njezine
primjene.

390 §120a st. 2. BegrRegE ARUG II: ,,Beschluss und Vergiitungssystem sind unverziiglich auf der Internetseite der
Gesellschaft zu veroffentlichen und fiir die Dauer der Giiltigkeit des Vergiitungssystems, mindestens jedoch fiir
zehn Jahre, kostenfrei dffentlich zugdnglich zu halten.

31 Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 143.
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odluka o politici primitaka, tada ¢e to, kao zasebna tocka dnevnog reda, biti nazna¢eno u samoj

odluci o sazivanju glavne skupstine.*

Nadalje, prvo objavljivanje politike primitaka iz odredbe ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a proizlazi,
dakle, iz pocetnog odobrenja takve politike primitaka od strane glavne skupstine u skladu s

odredbama ¢l. 276.a st. 1.12. ZTD-a.

Ako, pak, glavna skupstina nije odobrila politiku primitaka, nadzorni odbor, odnosno
upravni odbor podastrijet ¢e najkasnije na prvoj sljedecoj glavnoj skupstini na kojoj se
raspravlja o godi$njim financijskim izvjeS¢ima svoju preispitanu politiku primitaka te ¢e se o
njoj glasovati. Takva politika primitaka, u skladu s odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 11. ZTD-a, sadrzi
1 objasnjenje svih bitnih izmjena i pregled u kojoj su mjeri u novoj preispitanoj politici
primitaka uvazeni rezultati glasovanja i stajaliSta dioniCara o ranijoj politici primitaka i izvjes¢a

0 primicima.

Ratio objave politike primitaka ima se prona¢i u povecanju korporativne
transparentnosti 1 jacanju odgovornosti uprave, kao i u omogucavanju potencijalnim

ulagateljima i dionicima stjecanje cjelovite i pouzdane slike primitaka ¢lanova uprave.

6.2. Obveze objave izvjeS¢a o primicima drustava dionice kojih su uvrStene na

uredeno trZisSte radi trgovanja prema ¢l. 272.r ZTD-a

6.2.1. Svrhai sadrzaj pravila ¢l. 272.r ZTD-a

Prema odredbi ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a drustvo dionice kojeg su uvrstene na uredeno trziste
radi trgovanja je duzno na razdoblje od deset godina objaviti i u€initi besplatno dostupnim na
svojim internetskim stranicama izvjes¢e o primicima i revizorsko izvjesce o ispitivanju izvjesca
o primicima nakon $to glavna skupstina donese odluku u skladu s odredbom ¢l. 276.a st. 4. ili
nakon §to je to izvjeS¢e podastrto za raspravu na glavnoj skupstini u skladu s odredbom ¢l.

276.a st. 5. ZTD-a. Sukladno odredbi st. 5. istog €l., po proteku desetogodiSnjeg roka drustvo

32 Arg. ex. 8. 277. st. 3. ZTD-a.
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je duzno iz izvjeS¢a o primicima ukloniti osobne podatke koji su dostupni preko internetske

stranice.

Usvajanjem odredbe takvog sadrzaja hrvatski je zakonodavac implementirao utvrdenja
sadrzana u ¢l. 9.b st. 5. Direktive (EU) 2017/828.3%* Valja ovdje naglasiti kako sadrzaj odredbe
iz €. 272.r st. 4. ZTD-a u ve¢oj mjeri odgovara sadrzaju one iz §162. st. 4. AktG-a.>**

Vrijedi, nadalje, naglasiti i sljede¢i moment. lako je Direktiva (EU) 2017/828, u ¢l. 9.b
st. 5., propisala obvezu objave izvjeS¢a o primicima, ona je isto tako, u t. 32. Preambule,
predvidjela mogucnost da se izvjesée o primicima objavi i na neki drugi na¢in — primjerice, kao

dio izjave o korporativnom upravljanju.*

lako je, dakle, europski zakonodavac predvidio mogucnost da drzave clanice
objavljivanje izvjeSca traze i na drugi nacin, nacionalni zakonodavci propisali su obvezu objave
izvjeS¢a na internetskim stranicama druStva. Ovo jer se Zzeljena transparentnost mozZe

ucinkovitije ostvariti zasebnom objavom na internetskoj stranici drustva.3%

Cilj objave izvjesca o primicima jest, prije svega, dioni¢arima omoguciti u¢inkovitiji
d . .. v 397 & o . . - v ;. . v .
nadzor nad primicima uprave drustva.””’ Stovise, objavom izvjes¢a omogucuje se dioniCarima,

kao 1 potencijalnim ulagateljima i dionicima, ocijeniti u kojem su odnosu primici s rezultatima

393 C1. 9.b st. 5. Direktive (EU) 2017/828: ,,Ne dovodeci u pitanje ¢lanak. 5. stavak 4., nakon glavne skupstine
trgovacka drustva na svojim internetskim stranicama besplatno i na razdoblje od 10 godina ¢ine javno dostupnim
izvjesée o primitcima te mogu odluciti da ono ostane dostupno tijekom duljeg razdoblja pod uvjetom da vise ne
sadrzava osobne podatke direktora. Ovlasteni revizor ili revizorsko drustvo provjerava jesu li dostavijene
informacije koje se zahtijevaju ovim ¢l..*

394 8162 st. 4. AktG: ,,Der Vergiitungsbericht und der Vermerk nach Absatz 3 Satz 3 sind nach dem Beschluss
gemdfs § 120a Absatz 4 Satz 1 oder nach der Vorlage gemdf § 120a Absatz 5 von der Gesellschaft zehn Jahre lang
auf ihrer Internetseite kostenfrei dffentlich zugdnglich zu machen.

395 T. 32. Preambule Direktive (EU) 2017/828: ,,Kako bi se dionicarima osigurao jednostavan pristup izvjeséima
o primitcima te potencijalnim ulagateljima i dionicima omogucilo da budu informirani o primitcima direktora,
izvjes¢e o primitcima trebalo bi objaviti na internetskim stranicama trgovackog drustva. Time se u pitanje ne bi
trebala dovoditi mogucnost da drzave clanice traze objavijivanje izvjesc¢a i na drugi nacin, na primjer kao dio
izjave o korporativnom upravijanju ili izvjes¢a poslovodstva.*

396 Spindler, op. cit. ubilj. 10, AktG § 162 Rbr. 83.

37U tom smislu i Bundle, op. cit. u bilj. 27, str. 162.
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tog drustva, §to potonjima omogucuje donoSenje informirane odluke o moguénosti kupnje

dionica tog drustva.3*®

6.2.2. Specifikacija izvjeS¢a o primicima prema Smjernicama

Koriste¢i svoju ovlast iz odredbe ¢l. 9.b st. 6. Direktive (EU) 2017/828, Komisija je,
radi osiguranja uskladenosti glede izvjeS¢a o primicima, usvojila Smjernice s ciljem

standardizacije prikaza informacija koje takvo izvjesce treba sadrzavati.

Iako neobvezujuce naravi, cilj je smjernica pruziti druStvima pomo¢ radi objave jasnih
1 razumljivih informacija o primanjima uprave ¢ime ¢e se smanjiti neujednacenost u prikazu

takvih podataka.

Najveca, pak, vrijednost ovih smjernica jest da pruza standardizirane tablice za

obavljivanje primitaka.

U ovom dijelu, radi izbjegavanja ponavljanja, upucuje se na dio 2.1.10. ove disertacije.

398 Op. cit. u bilj. 326: ,,0tkrivanje primitaka pojedinih direktora i objavijivanje izvjes¢a o primitcima namijenjeno

Jje osiguravanju vece korporativne transparentnosti i vece odgovornosti direktora te dionicarima osiguravaju bolji
nadzor nad primitcima direktora. Time se stvara nuzan preduvjet za izvrSavanje prava dionicara i njihovo
sudjelovanje u vezi s primitcima. Posebno, otkrivanje takvih informacija dionicarima potrebno je jer im omogucuje
procjenu primitaka direktora i izrazavanje svojih stajalista o modalitetima i razini placa direktora kao i o vezi
izmedu place i rezultata svakog pojedinog direktora kako bi se ispravile potencijalne situacije u kojima iznos
primitaka direktora nije opravdan na temelju njegova individualnog rezultata i rezultata trgovackog drustva.
Objava izvjes¢a o primitcima potrebna je kako bi se omogucilo ne samo dionicarima nego i potencijalnim
ulagateljima i dionicima da ocijene primitke direktora, u kojoj su mjeri ti primitci povezani s rezultatima
trgovackog drustva i nacin na koji trgovacko drustvo provodi politiku primitaka u praksi. Otkrivanjem i

objavijivanjem anonimiziranih izvjes¢a o primitcima ne bi se omogucilo postizanje tih ciljeva.*
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6.3.  Obveze revizije izvjesca o primicima

6.3.1. Svrha i sadrzaj pravila ¢l. 272.r ZTD-a

Prema odredbi ¢l. 272.r st. 3. ZTD-a izvje$¢e o primicima ispituje revizor koji ispituje i
godisnja financijska izvjeS¢a drusStva. Pri tome je revizor duzan ispitati sadrzi li izvjesée o
primicima podatke iz odredbi st. 1.1 2. €l. 272.r ZTD-a 1 sastaviti izvjesce o ispitivanju izvjesSca

o primicima koje se prilaze samom izvje$¢u o primicima.

Usvajanjem odredbe takvog sadrZzaja hrvatski je zakonodavac implementirao utvrdenja
sadrzana u ¢l. 9.b st. 5. zadnja re¢enica Direktive (EU) 2017/828.%° Valja, takoder, ovdje
naglasiti kako sadrzaj predmetne zakonske odredbe u vec¢oj mjeri odgovara sadrzaju one iz

§162. st. 3. AktG-a.**

Vrijedi, nadalje, primijetiti i sljedece. lako je Novelom ZTD-a iz 2019. u dotadasnji
tekst Zakona o trgovackim drustvima nadodan ¢l1. 272.r koji je u st. 3. propisao obvezu revizora
sastaviti izvjeS¢e o ispitivanju izvjeS¢a o primicima, Novelom ZTD-a iz 2023. taj je st.
promijenjen na nacin da se revizora obvezalo o ispitivanju izvjesca sastaviti biljesku (umjesto,
dakle, izvjes¢a). Konac¢no, Novelom ZTD-a iz 2024. hrvatski je zakonodavac stanje vratio na
ono uspostavljeno Novelom ZTD-a iz 2019. — revizor je duZan o ispitivanju izvje$¢a o

primicima sastaviti izvjes¢e (a ne, dakle, biljeSku) koje se prilaZze samom izvjeS¢u o primicima.

Unato€ tome Sto bi obrazloZenje gore navedenog domaceg rjeSenja (i razloga povratka
na rjeSenje i1z 2019. godine) valjalo pronaci u obrazlozenju konac¢nog prijedloga Novele ZTD-

a iz 2024., ono je izostalo. Naime, u obrazloZenju €l. 12. Novele ZTD-a iz 2024., kojim je

399 1. 9.b st. 5. Direktive (EU) 2017/828: ,,Ne dovodeéi u pitanje clanak 5. stavak 4., nakon glavne skupstine
trgovacka drustva na svojim internetskim stranicama besplatno i na razdoblje od 10 godina c¢ine javno dostupnim
izvjesée o primitcima te mogu odluciti da ono ostane dostupno tijekom duljeg razdoblja pod uvjetom da vise ne
sadrzava osobne podatke direktora. Ovlasteni revizor ili revizorsko drustvo provjerava jesu li dostavijene
informacije koje se zahtijevaju ovim clankom.*

400 8162 st. 3. AktG: ,,Der Vergiitungsbericht ist durch den Abschlusspriifer zu priifen. Er hat zu priifen, ob die
Angaben nach den Absditzen 1 und 2 gemacht wurden. Er hat einen Vermerk iiber die Priifung des
Vergiitungsberichts zu erstellen. Dieser ist dem Vergiitungsbericht beizufiigen. § 323 des Handelsgesetzbuchs gilt

entsprechend. *
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ponovno uspostavljena obveza izrade izvjeS¢a (umjesto biljeske) o ispitivanju izvjesca o
primicima, samo se navodi kako se tom odredbom nomotehnicki doraduje izricaj i uskladuje s
medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja.**! Time se, dakle, propustilo na bilo
koji nacin iznijeti ratio ponovnog uvodenja rjeSenja koje je u hrvatsko pravo drustava vec bilo

uvedeno Novelom ZTD-a iz 2019. da bi bilo promijenjeno Novelom ZTD-a iz 2023.

Obveza je, dakle, revizora koji ispituje godisnja financijska izvjesca ispitati 1 sadrzi li
izvjeS¢e o primicima ZTD-om propisane podatke koje takvo izvjeSce treba sadrzavati i o tome
sastaviti svoje izvjeSce. Rijec je, stoga, o formalnom, a ne, dakle, o materijalnom ispitivanju
izvje$éa o primicima.**? Takvo se, naime, ispitivanje ocrtava samo u formalnom ispitivanju
sadrzi li izvjeS¢e o primicima sve ZTD-om propisane podatke. Njime se revizor ne upusta u
sadrzajno, dubinsko ispitivanje odnosno u provjeru sadrzaja podataka iz izvjeS¢a o primicima.
Time je hrvatski zakonodavac, po uzoru na europskog, propustio udovoljiti zahtjevima
revizorskih krugova za nametanjem obveze provodenja materijalnog ispitivanja izvjeséa o

primicima.**

Prema tome, ako je izvjeS¢e o primicima, prema odredbi ¢l. 272.r ZTD-a, objavljeno
samo na internetskim stranicama drustva i, dakle, samo formalno provjereno od strane revizora,
ne moze se iskljuciti rizik povecanja postoje¢eg ili ¢ak stvaranja novog jaza u pogledu

. . . . 404 . . .. . . . v . -
pouzdanosti podataka o primicima. ™" Naime, formalno ispitivanje izvjeS¢a o primicima
rezultira minimalnom sigurno$¢u u pogledu valjanosti podataka sadrzanih u izvjeSéu o

primicima.

Stoga i ne ¢udi da pojedini prvaci njemacke pravne teorije preispituju svrhu provodenja
takve revizije uz zauzimanje stajaliSta da bi, zbog vaZnosti revizorskog ispitivanja izvjes¢a o
primicima za sami institut politike primitaka, zakonodavno rjeSenje trebalo predvidjeti ili
materijalno, sustinsko ispitivanje ili nikakvo ispitivanje od strane revizora.**> Ovo, izmedu
ostalog, jer osoba kojoj je takvo revizorsko izvjeS¢e namijenjeno nije Cesto svjesna razlike u

intenzitetu revizije. Postoje, medutim, 1 oni koji smatraju da bi u samom revizorskom izvjescéu

401 Str. 20. kona¢nog prijedloga Novele ZTD-a iz 2024.

402 Koch, op. cit. ubilj. 19, AktG § 162 Rbr. 9. Jednako i Rachlitz, op. cit. u bilj. 20, AktG § 162 Rbr. 66. 1 67. Isto
tako 1 Weber, op. cit. ubilj. 13, AktG § 162 Rbr. 46.

403 Spindler, op. cit. u bilj. 10, AktG § 162 Rbr. 81.

404 DilBner, Michael, Needham, Sean, Auswirkungen der Umsetzung der Aktionirsrechte-Richtlinie II auf die
Unternehmensberichterstattung: update, u Zeitschrift fiir internationale Rechnungslegung (IRZ), 04/2020, str. 195.
405 Bocking i Bundle, op. cit. u bilj. 351, str. 504.
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trebalo naznaciti da nije provedeno materijalno, ve¢ samo formalno revizorsko ispitivanje

izvje$éa o primicima.**®

Unato¢ takvom preispitivanju, potpuno odustajanje od bilo kakve revizije izvjesca o
primicima nije prihvatljivo. Ovo ne samo jer bi to bilo protivno ideji europskog zakonodavca
jasno proklamiranoj u Direktivi (EU) 2017/828, ve¢ i jer bi to predstavljalo znacajan korak

unatrag u vjerodostojnosti samog izvjes¢a o primicima.

Neovisno o tome, valja i dalje upozoravati da formalno ispitivanje izvje$¢a o primicima
ugrozava sami ratio instituta izvje$¢a o primicima, kao i vjerodostojnost objavljenih podataka
o primicima, slijedom Cega predstavlja korak unatrag u samoj reviziji izvjes¢a o primicima.
Stoga bi bilo poZeljno da drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trZisSte radi trgovanja
prosire intenzitet odnosno opseg revizije tako da obuhvaca materijalno, dubinsko preispitivanje
sadrzaja izvjeS¢a o primicima. Naime, samo takvom revizijom mogu se ispuniti o¢ekivanja
dioniCara, zainteresirane javnosti 1 potencijalnih investitora u pogledu revizijskog ispitivanja

izvjes¢a o primicima.

S druge strane, ZTD-om, po uzoru na AktG, nije propisana obveza revizije politike
primitaka koju utvrduje nadzorni odbor drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte
radi trgovanja prema odredbi ¢l. 247.a ZTD-a. Ovo i ne ¢udi budu¢i da takvu obvezu nije

predvidio ni europski zakonodavac u Direktivi (EU) 2017/828.

Ratio propisivanja obveze revizijskog ispitivanja iskljucivo izvjes¢a o primicima (a ne,
dakle, i same politike primitaka) moZe se pronaci u okolnosti da izvjes¢e o primicima, izmedu
ostalih podataka, mora sadrzavati 1 objasSnjenje kako fiksni i varijabilni dijelovi primitaka
odgovaraju vazecoj politici primitaka (ukljucuju¢i 1 nacin na koji podupiru dugorocnu
uspjeSnost drustva). Sukladno tome, revizijom izvjeSa o primicima, koje predstavlja

ozivotvorenje same politike primitaka, obuhvaca se zapravo i sadrZaj same politike primitaka.

406 Rachlitz, op. cit. ubilj. 20, AktG § 162 Rbr. 68.
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6.3.2. Smjernice Hrvatske revizorske komore

Prema odredbi €l. 272.r st. 3. ZTD-a, obveza je revizora koji ispituje godiSnja financijska
izvjesca ispitati 1 sadrzi li izvjeSée o primicima ZTD-om propisane podatke koje takvo izvjesce

treba sadrzavati i o tome sastaviti svoje izvjesce.

S tim u vezi, koriste¢i ovlast iz odredbe ¢l. 106. ZR-a, Upravno vije¢e Hrvatske
revizorske komore, na svojim je sjednicama, usvojilo smjernicu 16 — izvjeS¢e revizora o
izvjeséu o primicima iz ¢l. 272.r Zakona o trgovackim druStvima - ograni¢eno uvjerenje o
predmetu ispitivanja i primjenjivim kriterijima. Ta je smjernica, prate¢i izmjene i dopune ZTD-

a, nekoliko puta izmijenjena i dopunjena, a zadnji puta 16. veljace 2024. godine.*"’

Adresati smjernice su revizorska drustva odnosno samostalni revizori koji ulaze u
ugovorne odnose s obveznikom zakonske revizije koji je ujedno i obveznik sastavljanja izvjesca

o primicima prema odredbama ¢l. 272.r ZTD-a.*%

Dalje, u smjernici se, izmedu ostalog, navodi da su podaci koji moraju biti sadrzani u
izvjescu o primicima propisani odredbama ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a, pri ¢emu se navodi da se,
za potrebe same smjernice 1 posla ispitivanja primitaka, primicima smatraju oni primici kako

su propisani u odredbi ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a, uz navodenje odredenih stavki takvih primitaka.*"’

407 Smjernica 16 — Izvjei¢e revizora o izvje$éu o primicima iz ¢lanka 272.r Zakona o trgovackim drustvima -

ograniceno uvjerenje o predmetu ispitivanja i primjenjivim kriterijima, dostupno na: https://www.revizorska-

komora.hr/hrk-smjernice-a82, datum pristupa 7. travnja 2025. godine.

408 Op. cit. u bilj. 407, t. 1.

409 Op. cit. u bilj. 407, t. 6. — ,,Primici ukljucuju (ali nisu ograniceni na) sljedeée stavke koje je Drustvo ili neko
drugo drustvo u sastavu istoga koncerna isplatilo ili se obvezalo isplatiti svakom trenutacnom i bivSem clanu
uprave i nadzornog odbora Drustva, odnosno izvisnom direktoru i ¢lanu upravnog odbora Drustva tijekom
posljednje poslovne godine: - fiksna osnovna placa, naknade za sudjelovanje u tijelima Drustva, - plac¢a u naravi
(nadoknada troskova, kao sto su: putni troskovi, smjestaj, medicinski troskovi, edukacija i trening, osiguranje,
troskovi stanovanja i ostali slicni troskovi), - godisnji bonus koji pripada osobi za ispunjenje ciljeva postavijenih
za godinu izvjeStaja, - novcana vrijednost bilo kojeg varijabilnog dijela nagrade koji je dodijeljen ili je zaraden
od strane c¢lana uprave i nadzornog odbora Drustva, odnosno izvrsnog direktora i ¢lana upravnog odbora Drustva
tijekom perioda izvjeStaja kao rezultat ispunjenja unaprijed odredenih kriterija izvedbe, gdje raspon relevantnih
kriterija izvedbe premasuje godinu dana neovisno o obliku naknade, poput gotovine i naknada u dionicama, -
neredovite isplate ili obveze za isplatu nastale u godini izvjestaja, kao na primjer: ,,inicijalni“ bonus, bonus za

zadrzavanje, isplate za odlazak radi restrukturiranja, nadoknada troskova relokacije, nadoknade :za
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U smjernici se, nadalje, navodi da se o obavljenom ispitivanju izvje$¢a o primicima
treba sastaviti biljeSka koja se prilaze samom izvjeS¢u, da je na obavljanje predmetnog
angazmana primjenjiv Medunarodni standard za angazmane s izrazavanjem uvjerenja (MSIU)
3000 (izmijenjen) - Angazmani s izrazavanjem uvjerenja razliciti od revizija ili uvida u
povijesne financijske informacije, koji zahtijeva da se angazman obavi primjenjujuci kriterije
objavljene u predmetu revizorovog ispitivanja i da je potrebno sklopiti ugovor s drustvom za

potrebe izdavanja predmetne revizorske biljeske.*!°

Povrh toga, u smjernici se isto tako navodi da revizor, s obzirom da obavlja i zakonsku
reviziju godis$njih financijskih izvjestaja drustva, sastavlja zasebno izvjeS¢e neovisnog revizora
o godisnjim financijskim izvjestajima i zasebno izvjesée neovisnog revizora, u obliku biljeske,

s izrazavanjem ograni¢enog uvjerenja o izvje$éu o primicima.*!!

Radi izrade potonjeg, u smjernici se navodi da revizor treba razmotriti sadrzi li izvjesce
o primicima podatke, u svim znacajnim aspektima, kako to zahtijeva odredba ¢l. 272.r st. 1. 1
2. ZTD-a, pri ¢emu se dokazi o to¢nosti izvjes¢a trebaju temeljiti na upitima, analitickim
postupcima i testovima detalja.*!? Isto tako, smjernicama se detaljno propisuju postupci koje je

revizor duZan provesti radi revizorskog ispitivanja izvje$éa o primicima.*!?

antikonkurencijske klauzule i slicno, - mirovinski troskovi, - besplatni proizvodi i usluge, - ostali gore nespomenuti
primici ili nadoknade troskova.

410 Op. cit. ubilj. 407, t. 7. - 9.

41 Op. cit. u bilj. 407, t. 10.

412 Op. cit. u bilj. 407, t. 12.

413 Op. cit. u bilj. 407, t. 13.: , Ispitivanje izvjeséa obuhvaéa minimalno sljedeée postupke koje bi revizor morao
provesti: - razumijevanje postojecih internih kontrola Drustva, procesa i sistema za potrebe pripreme Izvjesca, -
usklada, na uzorku, ulaznih podataka objavijenih u Izvjeséu s popratnom dokumentacijom dostavijenom od strane
Drustva, ukljucujuci ugovore kojima su regulirane naknade za svakog pojedinog clana i rekapitulacije isplata za
svakog pojedinog clana kako je objavijeno u Izvjescu, ali ne iskljucujuci drugu relevantnu dokumentaciju, -
usklada popisa svih clanova uprave i nadzornog odbora Drustva, odnosno svih izvrsnih direktora i ¢lanova
upravnog odbora Drustva objavijenih u Izvjes¢u s informacijama iz godisnjeg izvjes¢a Drustva, - usklada ulaznih
podataka iskazanih u Izvjeséu s racunovodstvenim evidencijama Drustva, - usklada, na uzorku, relevantne
dokumentacije Drustva vezanu za podatke o primicima prikazane u IzvjeScu, - upiti ¢lanovima uprave i nadzornog
odbora Drustva, odnosno izvrsnim divektorima i clanovima upravnog odbora Drustva vezano za tocnost objava u
Izvjescéu, - Citanje Izvjesca i potvrdivanje prezentacije u skladu je s ¢l. 272.v ZTD, - usklada objavijenih podataka

s primijenjenom politikom primitaka odobrenom od Skupstine Drustva.*
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Posljednje, u dodatku same smjernice komora daje ilustrativni primjer moguce strukture
i sadrzaja biljeske neovisnog revizora s izrazavanjem ograni¢enog uvjerenja na izvjesée o
primicima.*!* Tako se, u bitnome, predlaze da takva biljeska, ako je tome uistinu tako, sadrzi
zakljucak da ne postoje razlozi koji bi rezultirali stavom da izvjeS$¢e o primicima ne sadrzi

podatke, u svim znacajnim aspektima, sukladno odredbi ¢l. 272.rst. 1.1 2. ZTD-a.*"®

Prije svega, ovdje treba primijetiti da trenutno vazeci tekst smjernice terminoloski nije
uskladen s Novelom ZTD-a iz 2024. kojom je (ponovno) propisano da se o revizorskom
ispitivanju izvjeS¢a o primicima sastavlja izvjeS¢e (a ne, dakle, biljeska, Sto je uvedeno
Novelom ZTD-a iz 2023.). Za prepostaviti je, stoga, da ¢e uskoro uslijediti nova izmjena i

dopuna smjernice kojom ¢e se to uskladiti.

Nadalje, polaze¢i od sadrzaja smjernice razvidno je da ona prati sadrzaj odredbe ¢1. 272.r
ZTD-a. Stovise, ZTD-om propisana obveza tek formalnog (a ne, dakle, materijalnog)

revizorskog ispitivanja izvje$¢a o primicima vidljiva je u samom izri¢aju koji se koristi.*!¢

Prema tome, revizori ¢e, sukladno odredbi ¢l. 272.r st. 3. ZTD-a, tek formalno ispitati
sadrzi li izvjesSée o primicima sve ZTD-om propisane podatke iz st. 1. i 2. tog istog ¢l., te, u
strukturi predloZenoj dodatkom smjernice, dati zakljuc¢ak da izvjes¢e sadrzi ili ne sadrzi takve

podatke. Time se, pak, zasigurno ne ostvaruje puni smisao instituta izvjeS¢a o primicima, koji

414 Op. cit. u bilj. 407, t. 19.

415 Dodatak 1: ,,Nas zakljucak/Zakljucak s ogranicenim uvjerenjem:

Temeljeno na obavljenim postupcima i pribavljenim dokazima, nista nam nije privuklo paznju Sto bi uzrokovalo
da vjerujemo kako Izvjesce o primicima za 20XX. godinu pripremljeno od strane [Naziv drustva] ne sadrzi

podatke, u svim znacajnim aspektima, sukladno ¢l. 272.r stavcima 1. i 2. Zakona o trgovackim drustvima.

ili

Na temelju naseg obavljenog posla i pribavljenih dokaza, nista nam nije skrenulo pozornost sto bi uzrokovalo da
vjerujemo kako Izvjescée o primicima za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 20XX. nije u svim znacajnim aspektima

¢

u skladu sa zahtjevima navedenima u ¢l. 272.r stavcima 1. i 2. Zakona o trgovackim drustvima.
416 Podaci i informacije koje moraju biti sadrzane u Izvjeséu propisani su odredbama ¢lanka 272.r stavcima 1. i
2. ZTD-a.“, ,,U skladu s odredbom clanka 272.r stavka 3. ZTD-a, revizor koji je angaziran za obavljanje zakonske
revizije godisnjih financijskih izvjestaja Drustva, mora ispitati sadrZi li IzvjeScée podatke i informacije propisane
odredbama clanka 272.r stavcima 1. i 2. ZTD-a.”, ,,Revizor treba razmotriti sadrzi li Izvjesée podatke, u svim

znacajnim aspektima, kako je zahtijevano sukladno ¢l. 272.r stavcima 1. i 2. ZTD-a.*
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predstavlja ozivotvorenje politike primitaka, a jo§ manje se time udovoljava ocekivanjima
dionicara, zainteresirane javnosti i potencijalnih investitora. Stoga se kao jedini izlaz ukazuje

samoinicijativni nalog druStva prema revizorima za provodenjem materijalnog ispitivanja

izvjeSc¢a o primicima.
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VII. OBVEZE GLASOVANJA O PRIMICIMA

7.1.  Obveze glasovanja o politici primitaka i 0 izvjeS¢u o primicima drustava dionice

kojih su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja prema ¢l. 276.a ZTD-a

7.1.1. Svrha i sadrzaj norme — ,,say on pay‘

Pravo je glavne skupstine drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi
trgovanja najmanje jednom u svake cetiri godine odluciti hoée li odobriti politiku primitaka za
¢lanove uprave, odnosno izvrsne direktore, koju joj je podastro nadzorni odbor, odnosno
upravni odbor, a uvijek kad se ona znatno izmijeni odnosno hoc¢e li odobriti izvjeSée o
primicima za proslu poslovnu godinu koja su utvrdena i revidirana u skladu s odredbama ¢l.

272.r ZTD-a.!7

Ako, medutim, glavna skupstina nije odobrila politiku primitaka, nadzorni odbor,
odnosno upravni odbor podastrijet ¢e najkasnije na prvoj sljedecoj glavnoj skupstini na kojoj
se raspravlja o godi$njim financijskim izvjes¢ima svoju preispitanu politiku primitaka te ¢e se
o njoj glasovati. Time je, dakle, hrvatski zakonodavac propisao jasni rok u kojem se mora
glasovati o preispitanoj politici primitaka Zele¢i time onemoguciti odugovljacenje s glasanjem

o takvoj polici primitaka.*!®

Kao svojevrsni izuzetak od opceg pravila o glasovanju o izvje$¢u o primicima, hrvatski
je zakonodavac propisao da glavne skupStine mikro, malih 1 srednjih poduzetnika, kako su
odredeni zakonom kojim se ureduje racunovodstvo, dionice kojih su uvrstene na uredeno trziste
radi trgovanja nisu duZne donositi odluku hoc¢e li odobriti izvjeS¢a o primicima za proSlu
poslovnu godinu koja su utvrdena i revidirana u skladu s odredbama ¢l. 272.r ZTD-a ako je
izvjeS¢e o primicima za proteklu poslovnu godinu bilo podastrto za raspravu na glavnoj

skupstini kao zasebna to¢ka dnevnog reda.*!

47 1. 276.ast. 1.14. ZTD-a.
418 (1. 276.a st. 3. ZTD-a.
419 (1. 276.a st. 5. ZTD-a.
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Ratio ovih odredbi ¢l. 276.a ZTD-a je nastojanje hrvatskog zakonodavca, po uzoru na
ona europskog, omoguciti odnosno osigurati ve¢i utjecaj dioniCara na primitke uprave i

nadzornog odbora (,,Say on pay*).

Drugim rije¢ima, glasovanje glavne skupstine trebalo bi omoguditi bolje povezivanje
u¢inka i nagradivanja.*** Ovo je, uostalom, i na tragu temeljnih utvrdenja Komisije sadrzanih u
t.29.131. Preambule Direktive (EU) 2017/828.4*! Stovise, neki autori primje¢uju sve veéi otpor

dioni¢ara prema prijedlozima nadzornih odbora glede nagradivanja uprave.**

Da bi glavna skupstina drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziste radi
trgovanja mogla iskoristiti svoje pravo glasa prema odredbama ¢l. 276.a ZTD-a u odnosu na
politiku primitaka podastrijetu od nadzornog odbora i izvjeS¢e o primicima zajednicki
pripremljenog od uprave i nadzornog odbora, nadzorni odbor odnosno nadzorni odbor i uprava
moraju pripremiti i dostaviti takvu politiku primitaka odnosno izvje$¢e o primicima sukladno

odredbama ¢l. 247.a1272.r ZTD-a.

Obvezno glasovanje rezultira, dakle, i obvezom redovitog podnosenja tih akata.*** Stoga
konzumiranje prava glavne skupstine ovisi o prethodnim aktivnim radnjama uprave i nadzornog

odbora.

420 1 jebscher, op. cit. ubilj. 31, AktG § 120a Rbr. 1.

41T, 29. Preambule Direktive (EU) 2017/828: ,,Kako bi se osiguralo da dionicari u stvarnosti mogu izreéi svoje
misljenje o politici primitaka, trebalo bi im dodijeliti pravo da obvezujuce ili savjetodavno glasuju o politici
primitaka na temelju jasnog, razumljivog i sveobuhvatnog pregleda politike primitaka trgovackog drustva.*

T. 31. Preambule Direktive (EU) 2017/828: ,,Kako bi se osiguralo da je provedba politike primitaka u skladu s
tom politikom, dionicarima bi trebalo dodijeliti pravo glasovanja o izvjescéu trgovackog drustva o primitcima.”
42 Gaul, Felix, Das Vergiitungsvotum der Hauptversammlung nach § 120 IV AktG im Lichte der Reform der
Aktiondrsrechte-Richtlinie, Die Aktiengesellschaft, AG 6/2017, str. 178.

423 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 28.
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7.1.2. Uredenje glasovanja o politici primitaka i izvjeS¢u o primicima u ZTD-u

7.1.2.1.  Tumacenje ¢l. 276.a ZTD-a

7.1.2.1.1 Uvod

CL. 43. Novele ZTD-a iz 2019. u do tada vazeéi tekst zakona o trgovackim drustvima
dodaje se ¢l. 276.a naziva — ,, Glasovanje o politici primitaka i o izvjes¢u o primicima*.
Navedenim ¢l. propisuje se obveza glavne skupstine drustva Cijim se dionicama trguje na
uredenom trziStu najmanje jednom u svake Cetiri godine odluciti odobrava li politiku primitaka

za Clanove uprave koju joj je podastro nadzorni odbor, a uvijek kad se ona znatno izmijeni.

Odredbom ovakvog sadrzaja hrvatski se zakonodavac uskladio sa zahtjevima ¢l. 9.a st.
1.,2.15. Direktive (EU) 2017/828 kojima je propisana obveza drzava €lanica osigurati da: (1)
drustva izrade politiku primitaka i da dionicari kao ¢lanovi drustva na glavnoj skups$tini mogu
glasovanjem izraziti svoje stajaliSte glede tako predlozene politike primitaka, (ii) takvo
glasovanje dionicara kao clanova druStva o politici primitaka na glavnoj skupstini bude
obvezujuce te (iii) druStva podnose politiku primitaka na glasovanje na glavnoj skupstini pri

svakoj bitnoj izmjeni, a u svakom slu€aju najmanje svake Cetiri godine.

Nadalje, ovakvim je uredenjem koncepta politike primitaka zakonodavac na tragu
ciljeva zacrtanih t. 28.4%%, 29.42% i 34,42 Preambule Direktive (EU) 2017/828 kojima se
naglaSava vaznost dioni¢arima kao ¢lanovima druStva dati pravo u stvarnosti izre¢i svoje

misljenje o predloZenoj politici primitaka.

24 Buduéi da su primitci jedan od kljucnih instrumenata trgovackih drustava za uskladivanje svojih interesa s
interesima svojih direktora te s obzirom na kljucnu ulogu direktora u trgovackim drustvima, vazno je da nadlezna
tijela unutar trgovackog drustva politiku primitaka trgovackih drustava odredi na primjeren nacin i da dionicari
mogu izreci svoje stajaliste u pogledu politike primitaka trgovackog drustva.

425 Kako bi se osiguralo da dionicari u stvarnosti mogu izreéi svoje misljenje o politici primitaka, trebalo bi im
dodijeliti pravo da obvezujuée ili savjetodavno glasuju o politici primitaka na temelju jasnog, razumljivog i
sveobuhvatnog pregleda politike primitaka trgovackog drustva. “

426 Kako bi se povedala korporativna transparentnost i odgovornost direktora, a dioni¢arima, potencijalnim
ulagateljima i dionicima omogucilo stjecanje cjelovite i pouzdane slike primitaka svakog direktora, posebno je

vazno da se otkriju svi elementi i ukupni iznos primitaka. “
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7.1.2.1.2 Glasovanje o politici primitaka

Preduvjet za donosenje odluke o politici primitaka na glavnoj skupstini je da je takva
politika primitaka podastrijeta od strane nadzornog odbora. Bez toga nije dopustena ni rasprava

niti odlu¢ivanje na glavnoj skupstini.*?’

S druge strane, za razliku od, primjerice, godiSnjih financijskih izvjes¢a ili izvjesca o
primicima, zakonodavac nije propisao da se glavna skupstina mora baviti politikom primitaka

na godis$njoj razini.*?®

Cetverogodisnji, medutim, rok za ponovno podnosenje politike primitaka na odobrenje
glavnoj skupstini ne treba shvatiti na nacin da se odluka uvijek mora donijeti prije isteka toga
roka. Drugim rije¢ima, nije potrebno taj rok racunati na to¢an dan.**® Umjesto toga, dovoljno
je da glavna skupstina svojom odlukom odobri podastrtu politiku primitaka najkasnije na
cetvrtoj redovnoj glavnoj skupstini nakon prethodne odluke kojom se odobrava politika

primitaka, ¢ak i ako je to kasnije tijekom godine.**°

Predmet odluke glavne skupstine je, dakle, politika primitaka utvrdena i podastrijeta od
strane nadzornog odbora. Prema stajaliStu njemacke teorije, ispunjava li politika primitaka
zaista sve zahtjeve iz odredbe ¢l. 247.a ZTD-a nije od znacaja za samo glasovanje. U tom
smislu, formalne ili materijalne pogreske u predstavljenoj politici primitaka same po sebi ne

utjecu na glasovanje na glavnoj skupstini.

Moguce je, dakle, da glavna skupstina odobri politiku primitaka koja ne ispunjava sve
zahtjeve iz odredbe €l. 247.a ZTD-a, kao 1 da glavna skupstina odbije odobriti politiku primitaka

koja takve zahtjeve ispunjava (primjerice, zbog sadrzaja same politike primitaka).*’!

Nadalje, predmet odluke glavne skupstine, prema odredbi Cl. 247.a st. 1. prva recenica
ZTD-a, jest i svaka znatna izmjena politike primitaka. Hrvatski zakonodavac, medutim, po

uzoru na njemackog, ne propisuje koja se izmjena smatra ,,znatnom*.**? Stoga je zakonodavac

427 Hoffmann, op. cit. ubilj. 31, AktG § 120a Rbr. 21.
428 Kubis, op. cit. ubilj. 30, AktG § 120a Rbr. 11.

429 Koch, op. cit. ubilj. 19, AktG § 120a Rbr. 4.

430 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 30.
41 Kubis, op. cit. u bilj. 30, AktG § 120a Rbr. 5.

42 Kubis, op. cit. u bilj. 30, AktG § 120a Rbr. 6.
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ovdje zapravo drustvu prepustio da samo prosuduje udovoljava li izmjena politike primitaka

takvom kriteriju zbog ¢ega bi trebala biti predmet glasovanja glavne skupstine.

Prilikom glasovanja glavna skupstina moze predloZzenu politiku primitaka samo odobriti
ili odbiti u cjelini. Djelomi¢no (ne)odobravanje nije, dakle, dopusteno. Odbijanje odobrenja
nema, medutim, nikakvih neposrednih pravnih posljedica.*** Isto tako, nije moguce niti
posebno glasovanje o konkretnom nagradivanju pojedinog ili svih ¢lanova uprave. Stoga se

prijedlozi takvih odluka ne bi ni trebali naé¢i na dnevnom redu za glasovanje.***

7.1.2.1.3 Objava odluke glavne skupstine i politike primitaka

St. 2. €l. 276.a ZTD-a propisuje se obveza javne objave odluke glavne skupstine o
predloZenoj politici primitaka 1 same politike primitaka na internetskim stranicama druStva na
razdoblje od barem deset godina, i to odmah nakon odrzane glavne skupstine. Pri tome se
drustvo ujedno obvezuje na svojim internetskim stranicama naznaciti datum do kojeg ¢e vaziti
tako objavljena odluka glavne skupStine i politika primitaka. Isto tako, druStvo je duzno

osigurati da je trenutno vazeca politika primitaka posebno nazna¢ena kao takva.**

Ovdje se, medutim, medu pojedinim njemackim autorima pojavilo pitanje je li predmet
javne objave iskljucivo odluka o odobrenju ili isto tako 1 odluka kojom se odbija dati odobrenje
na predloZenu politiku primitaka. Iako bi razumno bilo pretpostaviti da je potrebno objaviti tek
odluku kojom se odobrava predlozena politika primitaka, stajaliSte je njemackih autora da je
potrebno uzeti u obzir 1 svrhu predmetne odredbe ¢iji je cilj objaviti trenutno vaze¢i odnosno
primijenjeni sustav nagradivanja. Iz toga bi, pak, proizlazilo da javna objava treba ukljuciti i
odluku kojom se odbija predlozena politika primitaka (a koja moZe posluZiti kao osnova

nagradivanja uprave od strane nadzornog odbora). Ovo, prema stajalistu tih autora, kako bi se

zadovoljili zahtjevi transparentnosti uspostavljeni ovom odredbom.**

433 Hoffmann, op. cit. ubilj. 31, AktG § 120a Rbr. 40.

434 Kubis, op. cit. ubilj. 30, AktG § 120a Rbr. 7., 9. i 10. Isto tako i Koch, op. cit. ubilj. 19, AktG § 120a Rbr. 5.
435 Kubis, op. cit. ubilj. 30, AktG § 120a Rbr. 17. Jednako i Liebscher, op. cit. ubilj. 31, AktG § 120a Rbr. 9.

436 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 41. Isto tako i Drinhausen, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr.
6.
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Gore navedena odredba ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a, koja odgovara § 120a st. 2. AktG,
sadrzajno odgovara onoj iz ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a kojom je propisana obveza javne objave
izvjes¢a o primicima i revizorskog izvjeséa o ispitivanju takvog izvjes¢a. No, dok je glede
izvjeS¢a o primicima propisano razdoblje objave od deset godina, za politiku primitaka se
propisuje razdoblje objave od barem deset godina. Takvo uredenje 1 ne ¢udi buduéi da politika
primitaka predstavlja generalni dokument drustva, koncept primitaka ¢lanova uprave, dok je

izvjeScée o primicima zapravo ostvarenje utvrdenja navedenih u samoj politici primitaka.

Valja ovdje naglasiti sljedec¢e. Dok hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko
rjesenje, objavu politike primitaka veze za razdoblje od deset godina, ¢l. 9.a st. 7. Direktive
(EU) 2017/828 propisano je da odluka glavne skupstine i politika primitaka moraju biti
objavljene 1 javno dostupne najmanje za cijelo vrijeme njezine primjene. Stoga se postavlja
pitanje zaSto je hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemackog, razdoblje objave politike

primitaka vezao uz razdoblje od deset godina.

ObrazloZenje takvog stava ne moZe se pronaci ni u obrazloZenju BegrRegE ARUG II,
niti u obrazlozenju Konac¢nog prijedloga Novele ZTD-a iz 2019., no za pretpostaviti je kako je
razdoblje od deset godina odabrano kako bi dionicari i1 potencijalni investitori imali kroz duze
razdoblje na uvid cjelokupno stanje drustva, ali 1 radi ¢injenice da je €l. 9.b st. 5. Direktive (EU)

2017/828 eksplicitno propisano razdoblje javne objave za izvjesce o primicima od deset godina.

7.1.2.1.4 Obveze nadzornog odbora u slu¢aju neodobrenja politike primitaka

Ako glavna skupstina druStva ne odobri predloZenu politiku primitaka, st. 3. ¢l. 276.a
ZTD-a propisana je obveza nadzornog odbora na prvoj sljedecoj glavnoj skupstini podastrijeti
preispitanu politiku primitaka o kojoj ¢e se tada 1 glasovati. Prema tome, takva odluka glavne
skups$tine nije bez pravnog znacaja. Njome, se, dakle, obvezuje nadzorni odbor izraditi

revidiranu politiku primitaka o kojoj ée se zatim glasovati na sljede¢oj glavnoj skupstini.**’

Navedeno uredenje u skladu je s utvrdenjima iz ¢l. 9.a Direktive (EU) 2017/828. No,

valja primijetiti kako je hrvatski zakonodavac u €l. 276.a ZTD-a propustio urediti situacije

437 Hoffimann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 3.
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ispla¢ivanja primitaka kada glavna skupsStina nije odobrila predlozenu politiku primitaka,

odnosno kada nije odobrila predloZenu novu politiku primitaka.

Naime, €l. 9.ast. 2., 2.1 3. odlomkom Direktive (EU) 2017/828 propisano je da u slucaju
da glavna skupstina ne odobri politiku primitaka, drustvo moze ispladivati ¢lanovima uprave
samo one primitke koji su u skladu s postoje¢im praksama uz obvezu na sljedecoj glavnoj

skupstini podnijeti preispitanu politiku primitaka na odobrenje.

Stovise, propisano je da u slu¢aju da postoji odobrena politika primitaka, a predloZena
se nova politika ne odobri, drustvo nastavlja isplacivati primitke ¢lanovima uprave u skladu s
postoje¢om odobrenom politikom, uz obvezu na sljedeCoj glavnoj skupstini podnijeti

preispitanu politiku primitaka na odobrenje glavnoj skupstini.

S obzirom na znacdaj opisanih situacija, ¢udi da je hrvatski zakonodavac propustio
zakonom urediti situacije kada prva uopce predloZena politika primitaka nije odobrena,
odnosno kada se, uz postojecu politiku primitaka, ne odobri nova predloZena politika primitaka.
Obrazlozenje ovakvog stava zakonodavca nije dio obrazlozenja Konacnog prijedloga Novele
ZTD-a iz 2019., no odgovara onome njemackog zakonodavca za § 120a st. 3. iz BegrRegE

ARUG II kojim takve situacije takoder nisu predvidene niti uredene.

Iako se ukazuje logi¢nim da drustvo u situaciji kada glavna skupstina nije odobrila
predlozenu politiku primitaka ¢lanovima uprave isplac¢uje primitke u skladu s postoje¢om
praksom, odnosno kada nije odobrila predloZenu novu politiku primitaka ¢lanovima uprave
isplacuje primitke u skladu s postoje€om odobrenom politikom primitaka, stvari takvog znacaja

za drustvo ne bi se trebale podrazumijevati, ve¢ biti izrijekom propisane.*’®

Valjalo bi, stoga, po uzoru na ¢l. 9.a st. 2., 2. 1 3. odlomak Direktive (EU) 2017/828, u
u idu¢im novelama ZTD-a pristupiti dopuni ¢l. 276.a st. 3. na nacin da glasi da ako glavna
skupStina ne odobri politiku primitaka, da drustvo dionice kojeg su uvrStene na uredeno trZiste
radi trgovanja moZe isplacivati ¢lanovima uprave samo one primitke koji su u skladu s
postoje¢im praksama uz obvezu nadzornog odbora odnosno upravnog odbora na sljedecoj
glavnoj skupstini podnijeti preispitanu politiku primitaka na odobrenje. Iduc¢a recenica glasila
bi da ako ve¢ postoji odobrena politika primitaka, a glavna skupstina nije odobrila predloZzenu

novu politiku primitaka, da drustvo nastavlja isplacivati primitke ¢lanovima uprave u skladu s

4% Lanfermann, Georg, Maul, Silja, Uberarbeitete EU-Aktionirsrechterichtlinie— gesetzgeberischer

Handlungsbedarf bei der Vorstandsvergiitung, u Betriebs Berater, BB 2017, str. 1219.
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postoje¢om odobrenom politikom primitaka, uz obvezu nadzornog odbora odnosno upravnog
odbora na sljedecoj glavnoj skupstini podnijeti preispitanu politiku primitaka na odobrenje
glavnoj skupstini. Time bi se, dakle, sprijeCilo potencijalno razli¢ito postupanje u takvim

slucajevima.

7.1.2.1.5 Glasovanje o izvjeS¢u o primicima

Iako je obveza javne objave revidiranih izvjes¢a o primicima na internetskim stranicama
drustva propisana ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a, obveza podnosenja takvih izvjesS¢a glavnoj skupstini
radi odluc¢ivanja hoce 1i ih ona odobriti ili ne propisana je ¢l. 276.a st. 4. ZTD-a. Time se zZeli
dioni¢arima omoguciti praéenje primjene i u¢inaka politike primitaka te izrazavanje kritike kroz

raspravu i samo dono$enje odluke.*’

Ovdje takoder, kao i glede politike primitaka, valja primijetiti propust zakonodavca
urediti situacije kada glavna skupstina ne odobri izvjesée o primicima. lako time, za razliku od
politike primitaka, ne nastaje situacija popracena pitanjem temeljem koje ¢e se osnove
¢lanovima uprave isplacivati primici buduéi da je izvjes¢e o primicima samo rezultat primjene
politike primitaka, valjalo je zakonom urediti obvezu drustva podastrijeti na prvoj sljedecoj

glavnoj skupstini preispitano izvjeS¢e o primicima.

Naime, ako glavna skupstina ne odobri izvjeS¢e o primicima, moguce je zamisliti da je
tako odluceno jer glavna skupStina nije suglasna sa samom politikom primitaka. Ne moze se,
medutim, ni iskljuciti da je glavna skupstina tako odlucila jer dostavljeno izvjes¢e o primicima
naprosto nije u skladu s politikom primitaka koju je glavna skupstina odobrila. No, ovdje je
potrebno istaknuti kako st. 4., za razliku od st. 1. €l. 276.a ZTD-a u odnosu na politiku primitaka,
ne sadrzi reCenicu o tome da odluka glavne skupstine o izvje$cu o primicima ne bi bila pobojna
sukladno ¢l. 360. ZTD-a. Pri tome nikako nije rije¢ o previdu ili propustu zakonodavca, ve¢ o
stavu, po uzoru na njemacko rjesenje, omoguciti pobijanje odluke glavne skupstine o izvjeséu

o primicima iz osnova uredenih ¢l. 360. ZTD-a.

439 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 15.
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Predmet odluke glavne skupstine je, dakle, i izvjeS¢e o primicima prema odredbi ¢l.
272.r ZTD-a koje su zajednicki izradili uprava i nadzorni odbor, a koje izvjesce je revidirano

od strane revizora. Glasovanje, pak, o izvje$éu o primicima je zasebna to¢ka dnevnog reda.**

Jednako kao i kod glasovanja o predlozenoj politici primitaka, glavna skupstina moze
izvjesce o primicima samo odobriti ili odbiti u cjelini. Djelomi¢no (ne)odobravanje nije, dakle,

dopusteno.**!

Prezentacija i glasovanje o izvjeS¢u o primicima za proteklu financijsku godinu
omogucuje dionicarima pracenje primjene i ucinka politike primitaka. Naime, time nadzorni
odbor dobiva godisnje povratne informacije o predlozenoj politici primitaka jer dionicari mogu

iznijeti svoje kritike tijekom rasprave i glasovanja o izvje$¢u o primicima.**?

Kako se, dakle, o izvje$¢u o primicima glasuje svake godine, iz odluke glavne skupstine
kojom odbija dati odobrenje na izvjesce o primicima moze se iSCitati stajaliSte glavne skupStine

za prilagodbom same politike primitaka, i to ve¢ na sljedeéoj sjednici glavne skupstine.*+*

Potrebno je, dakle, razlikovati dvije razli¢ite odluke glavne skupstine — s jedne strane,
dionicari glasuju o politici primitaka usmjerenoj na buduénost koju ¢e koristiti nadzorni odbor,
te s druge strane, o odobrenju izvje$¢a o primicima, ¢ime se primici dodijeljeni u proslosti €ine

transparentnima.***

7.1.2.1.6 Uskladenje s Direktivom (EU) 2017/828

Slijedom svega navedenog, analizom obveza koje je zakonodavac propisao glede
glasovanja o politici primitaka 1 izvjeS¢u o primicima u ¢l. 276.a ZTD-a razvidno je kako je
time hrvatski zakonodavac udovoljio zahtjevima propisanim ¢lancima 9.a i 9.b Direktive (EU)

2017/828.

440 Herrler u Grigoleit, Aktiengesetz, 2. Auflage 2020, AktG § 120a Rbr. 40.
441 Kubis, op. cit. ubilj. 30, AktG § 120a Rbr. 24,

442 Leuering, Dieter, Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung in der geinderten Aktionirsrechterichtlinie, Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, NZG 2017, str. 647.

443 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 4.

444 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 2.
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Valja, medutim, 1 istaknuti da ¢l. 276.a ZTD-a, nakon Novele ZTD-a iz 2023., sada
odgovara § 120a AktG-a.

7.2.  Pravna narav odluka glavne skupstine

7.2.1. Pravna narav odluke glavne skupstine glede politike primitaka

Radi razumijevanja karaktera i vaznosti odluke glavne skupstine o podastrtoj politici
primitaka od strane nadzornog odbora, potrebno je uputiti na ¢l. 9.a st. 3. Direktive (EU)
2017/828 kojim je propisano da drzave clanice mogu predvidjeti da glasovanje o politici
primitaka na glavnoj skupstini bude savjetodavno u kojem slu¢aju druStva mogu svojim
¢lanovima uprave isplacivati primitke samo u skladu s politikom primitaka koja je podnesena
na takvo glasovanje na glavnoj skupstini, ali i na t. 29. Preambule Direktive (EU) 2017/828
kojom se navodi da bi se dioni¢arima kao ¢lanovima drustva, radi izjaSnjavanja o politici
primitaka, trebala dati moguénost obvezujueg ili savjetodavnog glasovanja o politici

primitaka.

Po uzoru na § 120a st. 1. AktG-a, hrvatski se zakonodavac izri¢ajem iz st. 1. ¢l. 276.a
ZTD-a takoder odlucio za koncept savjetodavnog glasovanja glavne skupstine druStva o

podastrtoj politici primitaka.*®

Nadzorni odbor, stoga, moze odrediti nagradivanje na temelju politike primitaka koju je
glavna skupstina odbila odobriti.**® No, isto tako, odobrenje politike primitaka od strane glavne

skupstine ne rezultira oslobadanjem nadzornog odbora od odgovornosti ako se pokazZe da se

45 U tom smislu i Herrler, Sebastian, Das Vergiitungsvotum der Hauptversammlung, u ZHR 184 (2020), str. 408
- 456.

448 Drinhausen, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 1. Isto tako i Liebscher, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr.
10.
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politikom primitaka krSe obveze, niti odbijanje odobrenja sprjeCava da se primanja uprave

utvrde na temelju predloZene politike primitaka.**’

lako, dakle, glasovanje nema obvezujuci uc¢inak, samo adresiranje politike primitaka na
glavnoj skupstini kroz glasovanje jest obavezno.**® Ovakvo rjesenje ne ¢udi kada se uzme u
obzir da je iznos primitka ¢lanova uprave i do sada bio jedna od glavnih ovlasti nadzornog
odbora drustva koja bi u sluc¢aju obvezujuceg glasovanja glavne skupstine o politici primitaka

¢lanova uprave predlozenoj od strane nadzornog odbora uvelike bila oslabljena.

Prema tome, odredivanje naknade upravi ostaje i dalje u nadleznosti nadzornog odbora.
Stovise, potencijalna negativna odluka glavne skupstine o predloZenoj politici primitaka moze

rezultirati veéom motivirano$¢u nadzornog odbora pri utvrdenju politike primitaka drustva.*

Povrh toga, obvezujuce glasovanje glavne skupstine o politici primitaka nije ni potrebno
budu¢i da nadzorni odbor, ¢ije ¢lanove biraju 1 imenuju upravo dionicari kao ¢lanovi drustva,
obi¢no 1 prati naputke dionicara pa je iluzorno ocekivati da bi odlucujuéi o primicima ¢lanova
uprave postupali protivno zeljama i naputcima onih ¢iji glasovi su ih i doveli na funkciju ¢lana

nadzornog odbora.***

Savjetodavni karakter glasovanja o politici primitaka potvrden je drugom recenicom st.
1. gore navedenog ¢l. ZTD-a kojim je propisano da se odlukom glavne skupstine ne preuzimaju
prava niti stje¢u obveze. Politikom primitaka se, dakle, ne zadire u postojec¢e ugovore sklopljene
prije njezinog odobrenja na glavnoj skupstini sve dok ti ugovori vaze.*! Savjetodavni karakter
potvrden je i tre¢om re¢enicom istog st. da takva odluka glavne skupstine nije pobojna sukladno

¢l. 360. ZTD-a.*>?

47 Drinhausen, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 5.

448 Kubis, op. cit. u bilj. 30, AktG § 120a Rbr. 4.

449 Kubis, op. cit. u bilj. 30, AktG § 120a Rbr. 1.

430 Tako sa stajalista hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog njemackog prava BegrRegE ARUG Il str. 85. glede
§ 120a. AktG-a.

451 Barbi¢, op. cit. u bilj. 7, str. 873.

452 Za pretpostaviti je da je pri tome zakonodavac prije svega mislio na st. 4., ¢l. 360. ZTD-a, kojim je propisano
da se odluka glavne skupstine moze pobijati zbog toga Sto su dane neto¢ne, nepotpune obavijesti ili je davanje
obavijesti bilo uskra¢eno, ako bi dionicar koji objektivno prosuduje smatrao davanje obavijesti bitnom

pretpostavkom za oCuvanje prava sudjelovanja na glavnoj skupstini i drugih ¢lanskih prava.
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Odluka glavne skupstine nema, dakle, izravnih ucinaka na primanja uprave. Sasvim
konkretno, ako glavna skupstina odbije odobriti predlozenu politiku primitaka, to nije od
utjecaja na valjanost ve¢ postojecih ugovora s upravom. Odluka glavne skupstine, stoga, ne
utvrduje pravo na prilagodbu ve¢ sklopljenih ugovora odobrenoj politici primitaka (Sto moze
rezultirati ve¢om nagradom), niti odobrenje ili neodobravanje politike primitaka moze biti

temelj za jednostranu prilagodbu naknade uprave od strane nadzornog odbora.*>?

Isto tako, odluka glavne skupstine kojom se odobrava predlozena politika primitaka ne
Stiti clanove uprave od smanjenja primanja uslijed znatno pogorsanih prilika u smislu odredbe

¢l. 247. st. 2. ZTD-a. %

7.2.2. Pravna narav odluke glavne skupstine glede izvje$¢a o primicima

Dionicari imaju moguénost kroz glasovanje o izvje$éu o primicima izraziti kritiku
odnosno neslaganje sa samom politikom primitaka.*>* Pri tome se st. 4. ¢l. 276.a ZTD-a upuéuje
na primjenu druge recenice st. 1. istog €l. kojim se utvrduje da se odlukom glavne skupstine ne
preuzimaju obveze niti stjecu prava. Time se, dakle, po uzoru na glasovanje o politici primitaka,

i glasovanju o izvje$¢u o primicima daje savjetodavni karakter.

Ovakvo uredenje u skladu je s utvrdenjem iz €l. 9.b st. 4. Direktive (EU) 2017/828 kako
se drzave Clanice obvezuju osigurati da glavna skupsStina ima pravo odrzati savjetodavno

glasovanje o izvjes¢u o primicima za zadnju financijsku godinu.

Kao 1 kod glasovanja o predloZzenoj politici primitaka, odluka glavne skupStine o

izvjeséu o primicima savjetodavne je naravi.**°

453 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 24.
454 Kubsis, op. cit. u bilj. 30, AtG § 120a Rbr. 13. 1 14.
45 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 46.
456 Kubis, op. cit. u bilj. 30, AktG § 120a Rbr. 22.
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7.3.  lzuzece od obveze glasovanja

Iznimka od obveze podnosenja glavnoj skupstini izvjes¢a o primicima radi odlucivanja
hoce i ih ona odobriti ili ne predvidena je st. 5. ¢l. 276.a ZTD-a glede mikro, malih i srednjih

poduzetnika ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja. Pri tome se radi pojma

457 h458 h459

mikro™’, mali 1 srednji poduzetnika upucuje na primjenu zakona kojim se ureduje
racunovodstvo, tocnije €l. 5. Zakona. No, navedena iznimka uvjetovana je time da je izvjesce
o primicima za prethodnu poslovnu godinu bilo podastrto za raspravu kao zasebna tocka

dnevnog reda na glavnoj skupstini drustva.

Navedena odredba prati utvrdenje iz ¢l. 9.b st. 4. 2. odlomak Direktive (EU) 2017/828
o oslobodenju malih i srednjih trgovackih drustava, kako su odredena relevantnim ¢lancima
Direktive 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vijeca o godi$njim financijskim izvjestajima,
konsolidiranim financijskim izvjeStajima i povezanim izvjeS¢ima za odredene vrste poduzeca,
o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i1 o stavljanju izvan snage

direktiva Vije¢a 78/660/EEZ i 83/349/EEZ*®°, omoguiti glasovanje o izvje$éu o primicima u

47 Mikro poduzetnik je onaj koji ne prelazi granicne pokazatelje u dva od sljedeéa tri uvjeta:

1. ukupna aktiva 450.000,00 eura

2. netoprihod 900.000,00 eura

3. prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — deset radnika.

8 Mali poduzetnik je onaj koji nije mikro poduzetnik i ne prelazi granicne pokazatelje u dva od sljedeéa tri
uvjeta:

1. ukupna aktiva 5.000.000,00 eura

2. netoprihod 10.000.000,00 eura

3. prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 50 radnika. *

49 Srednji poduzetnik je onaj koji nije ni mikro ni mali poduzetnik i ne prelazi granicne pokazatelje u dva od
sljedeca tri uvjeta:

1. ukupna aktiva 25.000.000,00 eura

2. netoprihod 50.000.000,00 eura

3. prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 250 radnika.

460 (1. 3. Direktive 2013/34/EU;

1. Pri primjeni jedne ili vise opcija iz clanka 36., drzave clanice definiraju mikro poduzeéa kao poduzecéa koja
na datum bilance ne prelaze granicne vrijednosti najmanje dva od sljedeca tri kriterija:

(a) bilanca ukupno: 350 000 EUR;

(b) neto prihod: 700 000 EUR;

(c) prosjecan broj zaposlenika tijekom financijske godine: 10.
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slucaju da se takvo izvjesce za prethodnu godinu stavi na raspravu kao zasebna tocka dnevnog

reda na glavnoj skupstini.

Time se, dakle, mikro, malim i srednjim poduzetnicima daje mogucnost na glavnoj
skupstini provesti raspravu o izvje$¢u o primicima kao zasebnoj tocki dnevnog reda umjesto da
glavna skupstina donosi odluku o tome hoce li takva izvjes¢a odobriti ili ne — $to bi takoder bila

jedna od toc¢aka dnevnog reda glavne skupstine drustva.

Ratio takvog uredenja ima se pronaci u tome da je pitanje primitaka ¢lanova uprave i
nadzornog odbora u mikro, malim i srednjim poduze¢ima redovito manje virulentno, kako za
njihove dionicare, tako i za javnost, nego Sto je to slucaj s velikim drustvima cije su dionice
radi trgovanja uvrStene na uredeno trziste, stoga se istima i omogucuje provodenje rasprave

umjesto glasovanja o izvjes¢u o primicima na glavnoj skupstini.

Drugim rije¢ima, ovu povlasticu obrazlaze se time da je primanje uprave od manjeg
znacaja za javnost u mikro, malim 1 srednjim poduze¢ima nego Sto je to slucaj kod velikih
uvritenih drustava.*®! Takoder, time se nastoji mikro, malim i srednjim poduzeéima smanyjiti

administrativne napore i troskove.*®?

2. Mala poduzeca su poduzeca koja na datum bilance ne prelaze granicne vrijednosti najmanje dva od sljedeca
tri kriterija:

(a) bilanca ukupno: 4 000 000 EUR,

(b) neto prihod: 8 000 000 EUR;

(c) prosjecan broj zaposlenika tijekom financijske godine: 50.

Drzave clanice mogu odrediti pragove vece od pragova iz prvog podstavka tocaka (a) i (b). Medutim, pragovi ne
smiju prelaziti 6 000 000 EUR za ukupnu bilancu i 12 000 000 EUR za neto prihod.

3. Srednja poduzeéa su poduzeca koja nisu mikro poduzeéa ni mala poduzeéa i koja na datum bilance ne prelaze
granicne vrijednosti najmanje dva od sljedeca tri kriterija:

(a) bilanca ukupno: 20 000 000 EUR;

(b) neto prihod: 40 000 000 EUR;

(c) prosjecan broj zaposlenika tijekom financijske godine: 250.

46! Drinhausen, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 16.

462 Hoffmann, op. cit. u bilj. 31, AktG § 120a Rbr. 49.
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VIII. ANALIZA DOMACIH I KOMPARATIVNIH POLITIKA
PRIMITAKA DRUSTAVA DIONICE KOJIH SU UVRSTENE NA
UREDENO TRZISTE RADI TRGOVANJA

8.1. Analiza domacih politika primitaka drustava dionice kojih su uvrStene na

uredeno trziste

8.1.1. Politika primitaka Podravke

Podravka je, sukladno odredbi ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a, na svojim internet stranicama
objavila politiku primitaka predlozenu po nadzornom odboru i potvrdenu po glavnoj skupstini
kojoj je bila podnesena na odobrenje.*®®> Analizom predmetne politike, razvidno je da ona, u
najvecem dijelu, prati minimum potrebnih podataka propisanih odredbom ¢l. 247.a st. 1. ZTD-

a.

Stovise, polaze¢i od jasne strukture i konciznog sadrzaja predmetne politike primitaka,
moze se zakljuciti da je zadovoljen i1 uvjet jasnoce i razumljivosti propisan odredbom ¢l. 9.a st.
6. Direktive (EU) 2017/828. Unato¢ tome $to bi, prema njemackoj pravnoj teoriji, politika
primitaka trebala biti razumljiva prosjecnom dioni¢aru odnosno onima koji su upuceni u tu
materiju, predmetna politika primitaka strukturirana je na nain koji moZe razumjeti 1 osoba
koja nije upucena u tu materiju, rezultiraju¢i time jo§ veéim stupnjem korporativne

transparentnosti.

Predmetnom politikom primitaka utvrduje se najvisi iznos primitaka ¢lanova uprave.
Ovo na nacin da za pojedinu godinu moZe iznositi najvise koliko iznosi ukupna fiksna godiSnja
placa pojedinog ¢lana uprave zajedno s godiSnjim bonusom koji moze iznositi najvise koliko 1

godisnja fiksna placanja, sudjelovanja u dugoro¢nom programu dodjele dionica drustva pri

463 Politika primitaka Podravke broj: NO-42-1-2022 od 29. travnja 2022. godine, kako je izmijenjena i dopunjena

u svibnju 2024. godine radi wuskladenja s Novelom ZTD-a iz 2023.. Dostupno na stranici

https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/, datum pristupa 16. svibnja 2025. godine.
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¢emu broj placa koji se uzima u obzir za dodjelu dionica za pojedinu godinu moze iznositi
najvise dvanaest te drugih pogodnosti koje za pojedinu godinu mogu iznositi najvise dvije

mjesecne fiksne place tog ¢lana uprave.

Time je, dakle, nadzorni odbor drustva odredio maksimalnu numeri¢ku gornju granicu
koja podrazumijeva zbroj svih prava steCenih u doticnom razdoblju kao naknadu za rad ¢lana
uprave u samom drustvu. Kako je, nadalje, dozvoljeno predvidjeti razli¢iti tretman ovisno o
polozaju, tako se i u tom dijelu politike primitaka ukupni primitak veze uz pojedinog ¢lana
uprave drustva. Ovime je svakako udovoljeno obvezi propisanoj odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 1.

ZTD-a.

Nadalje, u uvodu same politike primitaka, navodi se da je ona namijenjena privlacenju
i zadrzavanju kvalitetnih stru¢njaka koji ¢e ostvarivati strateske ciljeve drustva kroz
ujednacavanje interesa dionicara i ostalih klju¢nih dionika, uz posebnu napomenu da djelovanje
uprave mora biti usmjereno ka postizanju onih ciljeva kojima se, izmedu ostalog, osigurava i
dugoro¢na odrzivost drustva.*** Ovo je u skladu s temeljnim vrijednostima kojima se europski

zakonodavac vodio usvajajuéi Direktivu (EU) 2017/828.46

Stovise, ukupni primitak uprave kreira se na na¢in koji osigurava kompetitivnost i poti¢e
privlacenje kvalitetnog profila stru¢njaka, vodeci pri tome racuna da takav primitak bude u

korelaciji s poslovima ¢lanova uprave drustva.

Ovime je, pak, nadzorni odbor udovoljio ne samo obvezi iz odredbe ¢l. 247.a st. 1. t. 2.
ZTD-a glede objasnjenja korelacije izmedu primitaka i poslovne strategije i dugorocnog razvoja
drustva, ve¢ 1 onoj iz odredbe ¢l. 247. ZTD-a kojom je propisano da nadzorni odbor mora brinuti
o tome da ukupni iznosi primanja ¢lanova uprave budu u primjerenome odnosu posla koji

obavljaju i stanja druStva.

U politici primitaka se, nadalje, utvrduju svi fiksni 1 varijabilni dijelovi primitaka, uz

napomenu da se, radi postizanja kompetitivne razine primitaka u svim elementima, koristi

464 Op. cit. u bilj. 463, str. 1.

465 T, 28. Preambule Direktive (EU) 2017/828: ,,Buduci da su primitci jedan od kljucnih instrumenata trgovackih
drustava za uskladivanje svojih interesa s interesima svojih direktora te s obzirom na kljucnu ulogu direktora u
trgovackim drustvima, vazno je da nadlezna tijela unutar trgovackog drustva politiku primitaka trgovackih
drustava odredi na primjeren nacin i da dionicari mogu izrec¢i svoje stajaliste u pogledu politike primitaka
trgovackog drustva.*

466 Op. cit. u bilj. 463, str. 1.
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visina primitaka na trziStu koju ostvaruju drustva sli¢ne veli¢ine, kompleksnosti i industrije u

kojoj posluje sama Podravka.*’

Tako se fiksni dio primitaka sastoji od osnovne mjesecne place izraZzene u bruto iznosu,
mjesecnog bruto iznosa koji Podravka moze uplacivati u dobrovoljni mirovinski fond po izboru
¢lana uprave ili isplate kao dodatka na osnovnu mjese¢nu placu i ostalih primitaka poput

jednokratnih dodataka na pladu, jubilarne nagrade i boZiénog dara djeci.*®®

S druge strane, varijabilni dio primitaka sastoji se od godi$njeg bonusa i dugoro¢nog
programa dodjele dionica Podravke. Rijec je, dakle, o onome §to pravna teorija prepoznaje kao

kratkoro¢nu komponentu (STI) i dugoro¢nu komponentu (LTI) varijabilnih primitaka.

Ovi su, pak, varijabilni primici uvjetovani mjerilima za isplatu na nacin da se nagraduje
poslovanje kojim se ostvaruje i odrzivi razvoj Podravke. Nadzorni odbor je organ koji za svaku
poslovnu godinu utvrduje jesu li ispunjena utvrdena mjerila za isplatu varijabilnog dijela
primitka, dok samu odluku o ispunjenju mjerila za isplatu varijabilnog dijela primitka i
ostvarenju prava na varijabilni primitak donosi na osnovi godisnjih revidiranih financijskih

izvjeséa za grupu Podravka.*®’

Kako hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjeSenje, ne zahtijeva poseban odnos
odnosno omjer izmedu fiksne i varijabilne ili dugoro¢ne i kratkoro¢ne varijabilne komponente
primitka u samom sustavu primitka, utvrdenje takvog omjera prepusteno je diskrecijskoj ocjeni

nadzornog odbora.

Stovise, kako hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjesenje, ne daje posebne
smjernice glede odabira mjerila odnosno kriterija za isplatu varijabilnog dijela primitka, 1 ovo

je, dakle, prepusteno diskreciji nadzornog odbora.

Tako je politikom primitaka utvrdeno da godiSnji bonus ovisi o ostvarivanju unaprijed
definiranih ciljeva u poslovnoj godini izrazenih kroz odredene kljucne pokazatelje uspjesnosti
poslovanja i iznosi do najvise 100% godiSnje bruto place. On se, pak, isplacuje u novcu u roku
od trideset dana od dana odluke nadzornog odbora kojom se utvrduje visina godiSnjeg

bonusa.*”?

47 Ihid.

48 Op. cit. u bilj. 463, toé. 2.1.
49 Op. cit. u bilj. 463, tog. 2.2.
470 Op. cit. u bilj. 463, to&. 2.2.1.
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S druge strane, dio varijabilnih primitaka u vidu dodjele dionica Podravke usmjeren je
na poticanje motiviranosti za postizanje ne samo kratkoroc¢nih, ve¢ i dugoroc¢nih ciljeva. Pri
tome je utvrdeno da pojedini ¢lan uprave ima pravo na dodjelu dionica samo ako je njegov
mandat trajao dvije ili viSe godina. Dugoro¢ni, pak, pokazatelji poslovanja za izraCun broja
dionica sudjeluju s 80%, a diskrecijska odluka nadzornog odbora s 20%. Pravo na dodjelu
dionica ¢lan uprave stjece samo ako je ostvario pravo na isplatu godiSnjeg bonusa na nacin da
je ispunio najmanje 100% zadanih pokazatelja poslovanja.*’! Ratio ove komponente primitaka

nazire se sam po sebi — obeshrabriti ponasSanja usmjerena na postizanje kratkoro¢nih rezultata.

Sto se, pak, ti¢e dodjele dionica, politikom primitaka utvrduje se da nadzorni odbor
odlukom utvrduje vremenski raspored dodjele dionica na koji pojedini ¢lan uprave ima pravo
za pojedinu poslovnu godinu na nacin da se 50% ukupnog broja dionica za tu godinu dodijeli u
roku od 30 dana od odluke nadzornog odbora kojom se utvrduje visina godiSnjeg bonusa za
predmetnu poslovnu godinu, dok dodjela preostalih 50% dionica ovisi o ispunjenju dugoro¢nih
pokazatelja poslovanja i diskrecijske odluke nadzornog odbora, Cije ¢e ispunjenje nadzorni
odbor utvrdivati nakon tri odnosno pet godina od godine podetka mandata uprave u cjelini.*’?
Ovime se, dakle, udovoljilo stajaliStu njemacke teorije da, s obzirom da politika primitaka treba

biti usmjerena prema dugoro¢nom razvoju drustva, varijabilne komponente primitaka trebaju

imati viSegodi$nju osnovu za procjenu.

Iako ¢lan uprave nema obvezu zadrZati dionice Podravke nakon §to ih je stekao, njima
ne moze raspolagati dok ne proteknu dvije godine od kad su mu dodijeljene. Ako, pak, ¢lan
uprave prekr$i obvezu postivanja zabrane konkurencije ili obvezu ¢uvanja poslovne tajne
odnosno ako mu mandat prestane zbog skrivljenog ponasanja, nema pravo na varijabilni dio

primitka koji nije bio isplaéen do dana prestanka mandata.*’®

Sto se, pak, ti¢e moguénosti zahtijevati povrat odnosno vraéanje varijabilnih dijelova
primitaka, politikom primitaka utvrdeno je da Podravka ima pravo traZiti vracanje stecenih
dionica u roku od dvije godine od njihove dodjele ako se utvrdi da su financijski rezultati,

temeljem kojih su dionice dodijeljene, pogreSno prikazani ili se utvrdi skrivljeno postupanje

471 Op. cit. u bilj. 463, to¢. 2.2.2.
472 Op. cit. u bilj. 463, to&. 2.2.2.2.
473 Op. cit. u bilj. 463, to&. 2.2.3.
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zbog Cega se moraju ispraviti financijski izvjestaji. Ovdje bi, dakle, bilo rije¢ o povratu zbog

losih rezultata (,,Performance claw-back*).*’*

Kada je rije¢ o ostalim pogodnostima, predmetnom politikom primitaka odredeno je da
¢lanovi uprave ostvaruju pravo i na uporabu sluzbenog vozila u privatne i poslovne svrhe (dok
teret odrzavanja i upotrebe snosi Podravka), ugovore o zivotnom osiguranju s komponentom
Stednje 1 moguénoscu preuzimanja police Zivotnog osiguranja nakon prestanka rada u Podravci
koje Podravka sklapa za clanove uprave, ugovore o osiguranju od posljedica nesretnog slucaja
koje Podravka sklapa za ¢lanove uprave i sistematske preglede te ugovaranje polica dopunskog

i dodatnog zdravstvenog osiguranja.*’

Detaljnim uredenjem fiksnih 1 varijabilnih primitaka, mjerila za isplatu varijabilnog
dijela primitka, metoda pomocu kojih se utvrduje jesu li mjerila ispunjena, razdoblja za koja se
odgada isplata dijela primitka, prava zahtijevati vra¢anje varijabilnih dijelova primitaka te
rokova 1 uvjeta drzanja dionica nakon stjecanja ispunjene su obveze propisane odredbom ¢l.

247.ast. 1.t.3. - 7. ZTD-a.

Nadalje, politika primitaka sadrzi i podatke o ugovoru s predsjednikom 1 ¢lanovima
uprave drustva. Tako se navodi da se ugovor sklapa na vrijeme odredeno odlukom nadzornog

odbora te da ugovor prestaje istekom vremena na koji je sklopljen, raskidom ili otkazom.*”®

Sto se, pak, ti¢e otpremnine, u politici primitaka navodi se da ako ¢lanu upravu istekne
mandat pa ne prihvati ponudu za nastavkom rada na odgovaraju¢im poslovima, ima pravo na
otpremninu u iznosu od osam bruto fiksnih mjese¢nih pla¢a. Pravo na otpremninu ima i ¢lan
uprave u slucaju da podnese ostavku na svoje mjesto. U tom, pak, slucaju visina otpremnine
ovisi o vremenu provedenom na mjestu ¢lana uprave. Povrh toga, ¢lan uprave ima pravo na
otpremninu u iznosu tri bruto place u slu¢aju odlaska u mirovinu, a u iznosu od 12 bruto placa

u slu¢aju ozljede, invalidnosti ili bolesti, koja dovede do prestanka duznosti ¢lana uprave.*”’

S druge strane, ¢lan uprave nema pravo na otpremninu ako da ostavku, a postoji vazan

razlog za njegov opoziv kojim se smatra gruba povreda duznosti, nesposobnost za uredno

474 Ibid,

475 Op. cit. u bilj. 463, to&. 2.3.
476 Op. cit. u bilj. 463, to&. 3.1.
477 Op. cit. u bilj. 463, to&. 3.2.
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obavljanje poslova ili izglasavanje nepovjerenja na glavnoj skupstini. Jednako tako, lan uprave

nema pravo na otpremninu ako je razlog prestanka ugovora bilo skrivljeno ponasanje.*’8

Nadalje, ako bi Podravka, u roku od godine dana od prestanka radnog odnosa, utvrdila
da je ¢lan uprave prekrs$io obvezu postivanja ugovorne zabrane natjecanja ili obvezu ¢uvanja
poslovne tajne Podravka ima pravo zahtijevati povrat otpremnine.*’”® I ovo bi se, stoga, moglo

smatrati svojevrsnim primjerom ,,claw-back klauzule*.

U pogledu mirovinskog i1 zdravstvenog osiguranja, u politici primitaka navodi se da
Podravka obracunava i uplaéuje doprinose za obvezno mirovinsko i zdravstveno osiguranje iz
fiksnih primitaka te nema obvezu ¢lanu uprave dokupiti mirovinski staz ako on po prestanku

mandata odlazi u prijevremenu mirovinu.*3°

Navodenjem podataka o ugovoru ¢lana uprave odnosno koliko ugovor traje i pod kojim
pretpostavkama prestaje, ukljuuju¢i obveze Podravke prema c¢lanu uprave s naslova
otpremnine i upladuje li Podravka c¢lanu uprave dobrovoljno mirovinsko i zdravstveno
osiguranje i ima li obvezu dokupiti ¢lanu uprave mirovinski staz ako on po prestanku ugovora
odlazi u prijevremenu mirovinu, ispunjene su obveze propisane odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 8.

ZTD-a.

Politika primitaka Podravke sadrzi, nadalje, i odredbe glede sukoba interesa. Tako se
navodi da su ¢lanovi uprave vezani odredbama ZTD-a glede sukoba interesa, kao i da Podravka
u svom poslovanju primjenjuje Kodeks korporativnog upravljanja. Isto tako, da je Podravka
usvojila politiku upravljanja sukobom interesa i da ugovori s ¢lanovima uprave sadrZavaju
odredbe o zabrani konkurencije 1 ugovornu zabranu natjecanja, kao i o cuvanju poslovne tajne.
Unatoc¢ tome $to takvi podaci ne trebaju biti sadrzani u politici primitaka, njihovo ukljucivanje
u politiku primitaka od strane nadzornog odbora zasigurno doprinosi postizanju toliko Zeljenog
stupnja transparentnosti u poslovanju drustva, kao 1 uskladenje interesa druStva i njegove

uprave.*8!

S druge strane, iako je rije¢ o podacima koji predstavljaju minimum koji bi politika

primitaka trebala sadrzavati, politika primitaka Podravke ne sadrzi podatke o tome kako su se

478 [hid,

49 Ihid,

40 Op. cit. u bilj. 463, to&. 3.3.
41 Op. cit. u bilj. 463, tog. 4.
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pri utvrdivanju primitaka uzimali u obzir uvjeti radnickih primitaka i uvjeti rada, ukljucujuci i
objasnjenje koji je to¢no krug radnika bio uklju¢en u donosenje politike primitaka za ¢lanove

uprave.

Povrh svega, politika primitaka sadrzi i podatke koji se ticu postupka donosenja,
provedbe i nadzora politike primitaka, kao i uloge odbora unutar nadzornog odbora za

nagradivanja. Time je, dakle, udovoljeno obvezi iz odredbe ¢l. 247.a st. 1. t. 10. ZTD-a.

Tako se navodi da odbor za primitke unutar nadzornog odbora daje samom nadzornom
odboru preporuku glede politike primitaka za ¢lanove uprave najmanje svake dvije godine. Isto
tako, da ¢e, nakon savjetovanja s predsjednikom uprave, odbor za primitke svake godine davati
nadzornom odboru preporuke vezano uz primitke ¢lanova uprave temeljene na procjeni
rezultata Podravke i osobnih rezultata pojedinih ¢lanova uprave. Nadzorni ¢e, pak, odbor
razmotriti te preporuke i utvrditi politiku primitaka koju upucuje glavnoj skupstini na odobrenje

najmanje svake Cetiri godine.**?

Stovise, politikom primitaka jasno se navodi da odbor za primitke unutar nadzornog
odbora ne nadgleda samo pripremu izvje$¢a o primicima, ve¢ i nadzire sadrzaj i provedbu

politike primitaka i o tome jednom godi$nje izvjes¢uje nadzorni odbor.**?

Razvidno je, dakle, da je nadzorni odbor iskoristio mogucnost koju predvida ZTD, a
posebno naglasava i njemacka pravna teorija, te odredene zadade glede politike primitaka
dodijelio u rad odboru unutar samog nadzornog odbora — onome za primitke. Ovo, naravno, ne
zna¢i da odbor za primitke utvrduje politiku primitaka, budu¢i da je ZTD-om to dano u
isklju¢ivu nadleznost nadzornog odbora, ve¢ da nadzorni odbor koristi, radi ispunjenja ZTD-
om propisanih zada¢a u tom smislu, 1 usluge odbora za primitke ustrojenog unutar nadzornog

odbora.

Posljednje u tom dijelu, politikom primitaka se utvrduje da nadzorni odbor moze
privremeno u svim dijelovima odstupiti od politike primitaka ako to nuzno zahtijeva dugoroc¢na

dobrobit drustva, a sve u skladu s postupkom koji utvrdi nadzorni odbor.*3*

Prativsi, dakle, Sturi izricaj europskog 1 hrvatskog zakonodavca, politika primitaka samo

navodi moguénost da se u svim dijelovima moZe odstupiti od politike primitaka ako to nuzno

42 Op. cit. u bilj. 463, to¢. 5.
43 Ihid.
484 hid.
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zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva, ne dajuci istovremeno konkretan primjer takve okolnosti.
lako su time ispunjena tri uvjeta za odstupanje od politike primitaka: (i) ako to zahtijeva
dugoroc¢na dobrobit drustva, (ii) odstupanje je predvideno politikom primitaka te (iii) ako se u
politici primitaka navodi u kojem se dijelu smije odstupiti i temeljem kojeg postupka, nije se
iskoristila prilika detaljnije urediti koje bi to okolnosti odnosno dogadaji predstavljali primjer

za primjenu tog dijela politike primitaka.

Politika primitaka sadrzi i dio posvecen primicima ¢lanova nadzornog odbora. Ovo je u
skladu s odredbom ¢l. 269. st. 3. ZTD-a kojom je propisano da drustva dionice kojih su uvrstene
na uredeno trziste radi trgovanja moraju najmanje svake cetiri godine odlucivati o primicima

¢lanova nadzornog odbora.

Tako se utvrduje da ¢lanovi nadzornog odbora primaju nagradu za svoj rad sukladno
posebnoj odluci glavne skupstine. Isto tako, da sve poreze, prireze, doprinose i druga davanja
Podravka usteze iz bruto iznosa nagrade, kao i da Podravka ¢lanovima nadzornog odbora placa

i putne troskove.*®

U zadnjem, pak, dijelu politike primitaka navodi se da je donesena za razdoblje od Cetiri
godine, da stupa na snagu kada je odobri glavna skupstina i da se objavljuje i €ini besplatno
dostupnom na razdoblje od deset godina, na internetskim stranicama Podravke. Time se, pak,

udovoljava obvezi iz odredbe ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a.

8.1.2. Politika primitaka INA-e

INA je, takoder, sukladno odredbi ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a, na svojim internet stranicama
objavila politiku primitaka predloZenu po nadzornom odboru 1 potvrdenu po glavnoj skupstini
kojoj je bila podnesena na odobrenje.**® Analizom i ove politike, razvidno je da, u najveéem

dijelu, prati minimum potrebnih podataka propisanih odredbom ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a.

Kao 1 politika primitaka Podravke, 1 politika primitaka INA-e ima jasnu strukturu i

koncizan sadrzaj ¢ime je zadovoljen uvjet jasnoce 1 razumljivosti propisan odredbom ¢l. 9.a st.

45 Op. cit. u bilj. 463, to¢. 6.

486 Ppolitika primitaka INA-e iz prosinca 2024. godine. Dostupno na https://www.ina.hr/o-kompaniji/profil-

kompanije/korporativno-upravljanje/, datum pristupa 17. svibnja 2025. godine.
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6. Direktive (EU) 2017/828. I ne samo to — 1 ova politika primitaka sastavljena je na na nacin
koji moze razumjeti i osoba koja nije upuéena u tu materiju, rezultirajuéi time jo§ vecim

stupnjem korporativne transparentnosti.

Politika primitaka INA-e, u t. 3.1., utvrduje najvisi iznos primitaka clanova uprave. Ovo
na nacin da za pojedinu godinu, ukljucujuéi fiksnu godiSnju bruto placu/naknadu zajedno s
godisnjim bonusom, te drugim pogodnostima moze iznositi najviSe pet godiSnjih bruto
placa/naknada ¢lana uprave u toj godini. Pri tome ukupni primitak pojedinog ¢lana uprave za

pojedinu godinu ne ukljucuje steCena prava Clana uprave iz ranijeg razdoblja.

Time je, dakle, nadzorni odbor drustva odredio maksimalnu numeri¢ku gornju granicu
koja podrazumijeva zbroj svih prava stecenih u doticnom razdoblju kao naknadu za rad ¢lana
uprave u drustvu. Ovime je svakako ispunjena obveza propisana odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 1.

ZTD-a.

Kao i kod politike primitaka Podravke, tako se i u uvodu politike primitaka INA-e
navodi da je njezin cilj, izmedu ostalog, omoguditi jednostavan pristup pravilima primitaka
dioni¢arima INA-e, kao i pravilno informiranje potencijalnih investitora i dionika o tim
pravilima te odrzavati transparentnost procesa primitaka i unaprijediti odnos INA-e i dionicara.
U drugom, pak, dijelu politike primitaka navodi se da je cilj sustava primitaka izvrSenje
strategije drustva, uz posebnu napomenu da su varijabilni primici uskladeni s poslovnom
strategijom radi ostvarenja dugoro¢nih interesa i odrzivosti drustva.*®” Ovo je u skladu s
temeljnim vrijednostima kojima se europski zakonodavac vodio usvajaju¢i Direktivu (EU)

2017/828.488

Ovime je, pak, nadzorni odbor udovoljio ne samo obvezi iz odredbe €l. 247.a st. 1. t. 2.
ZTD-a glede objasnjenja korelacije izmedu primitaka i poslovne strategije i dugorocnog razvoja
drustva, ve¢ 1 onoj iz odredbe ¢l. 247. ZTD-a kojom je propisano da nadzorni odbor mora brinuti
o tome da ukupni iznosi primanja ¢lanova uprave budu u primjerenome odnosu posla koji

obavljaju 1 stanja drustva.

47 Op. cit. u bilj. 486, to&. 1.1 2.

488 Op. cit. ubilj. 465: ,,Buduéi da su primitci jedan od kljucnih instrumenata trgovackih drustava za uskladivanje
svojih interesa s interesima svojih direktora te s obzirom na kljucnu ulogu direktora u trgovackim drustvima, vazno
je da nadlezna tijela unutar trgovackog drustva politiku primitaka trgovackih drustava odredi na primjeren nacin

i da dionicari mogu izreci svoje stajaliste u pogledu politike primitaka trgovackog drustva.*
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U politici primitaka se, nadalje, utvrduju svi primici ¢lanova uprave: fiksni, varijabilni
1 ostale pogodnosti. Pri tome se jasno navodi da je okvirni odnos fiksnog i varijabilnog dijela
primitka priblizno 60:40 u korist fiksnog dijela naknade. I iz ovoga je, stoga, razvidna
usmjerenost ka primjerenom nagradivanju uprave za svoj rad koja obeshrabruje ostvarenje

kratkoroénih ciljeva na ustrb onih dugoro¢nih.*’

Tako se fiksni dio primitaka sastoji od osnovne mjeseCne bruto place u iznosu kojeg
odredi nadzorni odbor drustva. Pri odredivanju tog primitka nadzorni odbor uzima u obzir
trziSni raspon primanja za predmetni platni razred i stanje samog drustva, dok placa moze
varirati izmedu 80% 1 120% trziSnog medijana godiSnje osnovne place za predmetni platni

razred.**°

S druge strane, dok se kod Podravke varijabilni dio primitaka sastoji od godi$njeg
bonusa i dugoro¢nog programa dodjele dionica Podravke, kod INA-e se varijabilni dio sastoji
isklju¢ivo od godiSnjeg bonusa definiranog postotkom ukupne godis$nje bruto place. Rijec je,
dakle, o onome §to pravna teorija prepoznaje kao kratkorocnu komponentu (STI) varijabilnih

primitaka.

Kako hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjeSenje, ne daje posebne smjernice
glede odabira mjerila odnosno kriterija za isplatu varijabilnog dijela primitka, i ovo je, dakle,

prepusteno diskreciji nadzornog odbora.

Tako je ovaj varijabilni primitak odreden prema trziSnom rasponu primanja za pojedini
platni razred, definiranom rasponu ciljanog postotka bonusa za pojedine platne razrede i stanju
samog drustva. Pri tome je nadzorni odbor organ koji donosi odluku o definiranju ciljeva (KPI
— klju¢ni pokazatelji uspjesnosti) za referentnu godinu 1 odluku o evaluaciji postavljenih ciljeva
na nacin da evaluira ostvarenje svakog pojedinacnog cilja u skladu s ostvarenim rezultatima 1
financijskim pokazateljima drustva. Tocan, pak, iznos godiSnjeg bonusa predstavlja umnozak
godisnje fiksne bruto place, ciljanog postotka bonusa i1 ukupne vrijednosti ostvarenja ciljeva

¢lanova uprave.®!

49 Op. cit. u bilj. 486, to¢ 3.1.
490 Op. cit. u bilj. 486, to&. 3.2.
91 Op. cit. u bilj. 486, to¢. 3.3.
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Ovdje, medutim, valja naglasiti i sljedece. U politici primitaka navodi se da varijabilni
dio primitka nije dio redovno ugovorenog iznosa place i da INA zadrzava pravo izmijeniti ili

ukinuti isplatu godi$njih bonusa posebnom odlukom nadzornog odbora.*

Zarazliku od Podravke, politikom primitaka INA-e navodi se da ¢lanovi uprave nemaju
pravo na dio primitka u dionicama niti opcijama na dionice odnosno da ne ostvaruju pravo na

bilo kakav oblik dugoroénog varijabilnog primitka (LTI).*

Stovise, u politici primitaka navodi se da se, na razini drustva, definiraju i nefinancijski
ciljevi iz domene odrzivog razvoja, zastite zdravlja, sigurnosti i okoliSa buduci da je to u skladu

s temeljnim na¢elima poslovanja INA-e.***

Sto se, pak, ti¢e moguénosti zahtijevati povrat odnosno vracanje varijabilnih dijelova
primitaka, politikom primitaka utvrdeno je da nema moguénosti INA-e zahtijevati vracanje

isplacenog varijabilnog dijela primitka.**>

Kada je rijec o ostalim pogodnostima, predmetnom politikom primitaka odredeno je da
¢lanovi uprave ostvaruju pravo na razliku izmedu naknade pla¢e prema zakonskim propisima i
iznosa do visine 90% prosjecne bruto place isplacene u zadnja tri mjeseca za slucaj kada
bolovanje traje duze od 42 dana, na dodatne pogodnosti zdravstvene zastite (u vidu preuzimanja
80% dodatnih troskova koji ne bi bili priznati od strane nadleznog zavoda, sistematskih
pregleda i dodatnog zdravstvenog osiguranja), na police osiguranja od posljedica nesretnog
slucaja s ukljucenjem smrti uslijed bolesti, uporabu sluzbenog vozila u privatne i poslovne

svrhe, korporativne kartice za poslovne potrebe i informati¢ku opremu.**

Detaljnim uredenjem fiksnih i varijabilnih primitaka 1 njihovog omjera, mjerila za
isplatu varijabilnog dijela primitka i metode pomocu kojih se utvrduje jesu li mjerila ispunjena

udovoljeno je obvezama propisanim odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 3. — 7. ZTD-a.

Nadalje, politika primitaka sadrzi i podatke o ugovoru s predsjednikom i ¢lanovima

uprave drustva. Tako se navodi da se ugovor sklapa na vrijeme trajanja mandata ¢lana uprave i

92 Ipid,

493 Op. cit. u bilj. 486, to&. 3.4.
494 Op. cit. u bilj. 486, to&. 3.3.
495 Op. cit. u bilj. 486, to&. 3.4.
496 Op. cit. u bilj. 486, to&. 3.5.
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da ¢lan uprave poslove obavlja do isteka manadata, opoziva imenovanja, ostavke ili drugog

nadina prestanka obavljanja funkcije ¢lana uprave.*’

Sto se, pak, ti¢e otpremnine, u politici primitaka navodi se da ¢lan uprave ima pravo na
otpreminu osim u slu¢ajevima ostavke i jednostranog raskida od strane ¢lana uprave, opoziva s
funkcije 1 otkaza ugovora zbog razloga uvjetovanih skrivljenim ponaSanjem i u sluc¢ajevima
grubog krSenja prava i obveza iz radnog odnosa te kada nakon ostavke i jednostranog raskida
ugovora ¢lan uprave zasnuje radni odnos s drustvom koje je ¢lan INA ili MOL grupe. Visina

otpremnine ovisi, pak, o vremenu provedenom na mjestu ¢lana uprave.**8

U pogledu mirovinskog osiguranja, u politici primitaka navodi se da INA ne uplacuje
dobrovoljno mirovinsko osiguranje i nema obvezu dokupa mirovinskog staza po prestanku

ugovora i odlaska u prijevremenu mirovinu.*”

Navodenjem podataka o ugovoru ¢lana uprave odnosno koliko ugovor traje i pod kojim
pretpostavkama prestaje, ukljucujuci obveze INA-e prema ¢lanu uprave s naslova otpremnine i
uplacuje li INA ¢lanu uprave dobrovoljno mirovinsko i zdravstveno osiguranje i ima li obvezu
dokupiti ¢lanu uprave mirovinski staz ako on po prestanku ugovora odlazi u prijevremenu

mirovinu, ispunjene su obveze propisane odredbom ¢l. 247.a st. 1. t. 8. ZTD-a.

Politika primitaka INA-e sadrzi, nadalje, i navod da ugovori s clanovima uprave sadrze
odredbe glede sukoba interesa, zabrane natjecanja, ¢uvanja poslovnih tajni, zastite tajnosti

podataka i zaStite osobnih podataka.’*

S druge strane, iako je rije¢ o podacima koji predstavljaju minimum koji bi politika
primitaka trebala sadrzavati, politika primitaka INA-e, kao ni ona Podravke, ne sadrZi podatke
o tome kako su se pri utvrdivanju primitaka uzimali u obzir uvjeti radnic¢kih primitaka i uvjeti
rada, ukljucujuéi i1 objaSnjenje koji je tocno krug radnika bio ukljucen u donoSenje politike

primitaka za ¢lanove uprave.

Povrh svega, politika primitaka sadrzi 1 podatke koji se ti¢u postupka donoSenja,
provedbe 1 nadzora politike primitaka, kao 1 o mjerama za suzbijanje sukoba interesa. Ono Sto,

medutim, valja istaknuti jest da se u politici primitaka navodi da INA, za razliku od Podravke,

97 Op. cit. u bilj. 486, to¢. 4.1.
98 Op. cit. u bilj. 486, to¢. 4.2.
49 Op. cit. u bilj. 486, to¢. 3.5.
500 Op. cit. u bilj. 486, tog. 5.
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nema, unutar nadzornog odbora, osnovani odbor za nagradivanje i imenovanja ili drugi
odgovarajuéi odbor.>®! Neovisno o tome, ispunjena je obveza iz odredbe ¢&l. 247.a st. 1. t. 10.

ZTD-a.

Razvidno je, dakle, da nadzorni odbor nije iskoristio mogucnost koju predvida ZTD, a
posebno naglasava i njemacka pravna teorija, da odredene zadace glede politike primitaka

dodijeli u rad odboru unutar samog nadzornog odbora — onome za primitke odnosno naknade.

Nadalje, politikom primitaka se utvrduje da nadzorni odbor moze privremeno odstupiti
od politike primitaka ako to nuzno zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva, a sve u skladu s
posebnom odlukom o takvom odstupanju u kojoj ¢e biti navedeno vrijeme na koje se odstupa
od predmetne politike, objasnjenje zasto je to odstupanje bilo nuzno, uz navodenje dijelova od
koje se odstupa. Pri tome se posebno naglasava da je odstupanje moguée odrediti ako to
zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva odnosno ako trzi$ni pokazatelji upucuju na potrebnu
izmjenu kompenzacije na na¢in da dode do znac¢ajnih promjena na trZi$tu rada. S druge strane,
utvrdeno je da je odstupanje od politike primitaka moguce samo u dijelu koji se odnosi na fiksne

komponente, varijabilne komponente i ostala davanja i pogodnosti.>%?

Za razliku od politike primitaka Podravke u kojoj se ne daje konkretan primjer
odstupanja jer to zahtijeva dugoro¢na dobrobit druStva, u ovoj se politici primitaka napravio
korak vise istaknuvsi da bi to bilo povezano s trziSnim pokazateljima glede kompenzacije

¢lanova uprave.

U zadnjem, pak, dijelu politike primitaka navodi se da je ona razvijena u skladu s
poslovnom strategijom, dugoro¢nim interesima i odrzivosti INA-e i1 da se revizija provodi po
potrebi, a najmanje jednom svake Cetiri godine. Takoder, da stupa na snagu kada je odobri

glavna skupstina i da se primjenjuje do drugacije odluke glavne skupstine.

U 1bid. — INA, d.d. nema osnovani odbor za nagradivanja i imenovanja i drugi takav odgovarajuéi odbor,
predmetne poslove obavljaju organizacijske jedinice Ljudskih resursa.

502 Op. cit. u bilj. 486, to&. 6.
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8.2.  Analiza komparativnih politika primitaka druStava dionice kojih su uvrStene na

uredeno trziste

8.2.1. Politika primitaka Allianz SE

Sukladno odredbi § 120a st. 2. AktG-a, kojoj odgovara ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a, Allianz
SE na svojim je internet stranicama objavio politiku primitaka predlozenu po nadzornom
odboru i potvrdenu po glavnoj skupstini kojoj je bila podnesena na odobrenje.’* Analizom
predmetne politike, razvidno je da ona u cijelosti prati minimum potrebnih podataka propisanih

odredbom § 87a st. 1. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a.

Osim jasne strukture i konciznog sadrzaja, predmetna politika primitaka obiluje i
tablicama 1 grafikonima, posebice glede prikaza fiksnih i varijabilnih primitaka, ¢ime je
zasigurno zadovoljen uvjet jasnoc¢e 1 razumljivosti propisan odredbom ¢l. 9.a st. 6. Direktive
(EU) 2017/828. Stovise, time se ujedno i §iri krug osoba kojima politika primitaka postaje

razumljiva, $to zasigurno doprinosi najve¢em moguéem stupnju korporativne transparentnosti.

504

Tablica 11. Tablicni prikaz strukture primitaka ¢lanova uprave Allianz SE

% Ciljana Modifikatori ciljane naknade Dodatne komponente
ciljane naknada u
naknade tisuéama €
30% fiksno 70 VV:1911 fiksni dio Vlastite investicije
osnovna OVM: 975 VV: 2x osnovne naknade
naknada OVM: 1x osnovne naknade
36% 25 % VV:1593 e uspjesnost Grupe Malus
Gotovina godisnji OVM: 813 e individualni faktor doprinosa  (do 100%)
bonus Clawback — povrat

303 Politika primitaka Allianz SE iz svibnja 2021. godine (pri ¢emu VV oznalava predsjednika uprave, a OVM

¢lana uprave). Dostupno na https://www.allianz.com/de/ueber-

uns/unternehmensfuehrung/verguetung/verguetung-vorstand.html, datum pristupa 22. svibnja 2025. godine.

504 Op. cit. u bilj. 503, str. 3.
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64% 70% 45 % VV:2867 Faktor ostvarenja cilja - godi$nji bonus (do 3 godine)
odgodeno varijabilno ~ dugoroéna  OVM: 1463  Razvoj cijene dionice u 4 godine
naknada Relativna  uspjeSnost u 4 godine
(LTI) (usporedba indeksa)
Procjena odrzivosti (100% do 0)

100% VV: 6371 Ogranicenje otpremnine < 2 x ciljana  Ukupni program dionica
OVM: 3251  naknada VV: 800 % osnovne naknade
+ doprinosi za mirovinu VV: 956 15% ciljane place (50% osnovne OVM: 700 % osnovne naknade

OVM: 488 naknade)

ukupna naknada VV: 7327 Gornja granica ukljucuju¢i mirovinske
OVM: 3739 doprinose u tisucama €: VV: 11 750,
OVM: 6 000

Predmetnom politikom primitaka utvrduje se najvisi iznos primitaka ¢lanova uprave kao
zbroj svih komponenata od kojih se primitaka sastoji. Ovo na nacin da za pojedinu godinu moze
iznositi najvise 11.750.000,00 EUR za predsjednika uprave odnosno 6.000.000,00 EUR za

¢lana uprave.*’

Time je, dakle, nadzorni odbor drustva odredio maksimalnu numeri¢ku gornju granicu
koja podrazumijeva zbroj svih prava stecenih u doticnom razdoblju kao naknadu za rad ¢lana
uprave u samom drustvu. Kako je, nadalje, dozvoljeno predvidjeti razliciti tretman ovisno o
polozaju, tako se 1 u tom dijelu politike primitaka ukupni primitak odreduje razlicito s obzirom
na polozaj predsjednika odnosno ¢lana uprave drustva. Ovime je svakako ispunjena obveza
propisana odredbom § 87a st. 1. t. 1. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.ast. 1.t. 1. ZTD-

a.

U uvodu politike primitaka navodi se da je politika primitaka osmiSljena na nacin da se
naslanja na poslovne aktivnosti Allianz Grupe, operativno poslovno okruzenje i postignute
poslovne rezultate u usporedbi s konkurencijom. Ovo, pak, sve s ciljem osiguranja odrZivog i
vrijednosnog, strateski orijentiranog korporativnog upravljanja uz promicanje varijabilnog
nagradivanja s naglaskom na postizanje ciljnog ucinka, povezivanje primitka i ucinka te
odrzivost ucinka i uskladenost s interesima dioni¢ara. > Ovo je u skladu s temeljnim

vrijednostima kojima se europski zakonodavac vodio usvajajuéi Direktivu (EU) 2017/828.%%

505 Op. cit. u bilj. 503, str. 3.
506 Op. cit. u bilj. 503, str. 1.
07 Op. cit. ubilj. 465: ,,Bududéi da su primitci jedan od kljucénih instrumenata trgovackih drustava za uskladivanje

svojih interesa s interesima svojih direktora te s obzirom na kljucnu ulogu direktora u trgovackim drustvima, vazno
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Nadalje, navodi se da komisija unutar nadzornog odbora priprema odgovarajuce
preporuke glede politike primitaka, kao i da se, po potrebi, mogu konzultirati i vanjski
strunjaci. Sama, pak, politika primitaka utvrduje se u skladu s vazefim zakonom i

preporukama DCGK-a.>*®

Stovise, politikom primitaka utvrduje se duZnost redovite provjere primjerenosti
naknade upravi. Ovo kroz tzv. horizontalnu usporedbu (dakle, usporedba s usporedivim
drustvima) i tzv. vertikalnu usporedbu (u odnosu sa zaposlenicima i clanovima viSeg
menadzmenta Allianza u Njemackoj). Povrh toga, dana je ovlast nadzornom odboru prilagoditi

naknade u mjeri u kojoj je to potrebno za osiguranje primjerenosti tih naknada. 3%

Ovime je, dakle, nadzorni odbor ispunio ne samo obvezu iz odredbe § 87a st. 1. t. 2.
AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 2. ZTD-a, glede objasnjenja korelacije izmedu
primitaka i poslovne strategije i dugoro¢nog razvoja drustva, ve¢ i onu iz odredbe § 87 AktG-
a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247. ZTD-a, kojom je propisano da nadzorni odbor mora brinuti
o tome da ukupni iznosi primanja ¢lanova uprave budu u primjerenome odnosu posla koji

obavljaju i stanja drustva.

I ne samo to — ovime je ispunjena i obveza iz odredbe § 87a st. 1. t. 9. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 9. ZTD-a, glede objasnjenja kako su se pri utvrdivanju
primitaka uzimali u obzir uvjeti radnickih primitaka i uvjeti rada odnosno objasnjenje koji je
to¢no krug radnika bio ukljucen u donosSenje politike primitaka za ¢lanove uprave. Razvidno

je, dakle, da je Allianz krug tih radnika sveo na radnike u Njemackoj.

Sljedeci dio politike primitaka posvecen je komponentama primitaka. On se sastoji od
fiksnih 1 varijabilnih primitaka te ostalih pogodnosti. Tako se fiksni dio primitaka sastoji od

osnovne mjesecne place izrazene u bruto iznosu.’!°

S druge strane, varijabilni dio primitaka vezan je uz uc¢inak i ima za cilj posti¢i ravnotezu

izmedu kratkorocnog ostvarenja ciljeva, dugorocnog uspjeha i stvaranja odrzive vrijednosti. Pri

Jje da nadlezna tijela unutar trgovackog drustva politiku primitaka trgovackih drustava odredi na primjeren nacin
i da dionicari mogu izreci svoje stajaliste u pogledu politike primitaka trgovackog drustva.*

08 Op. cit. u bilj. 503, str. 1.

509 Op. cit. u bilj. 503, str. 2.

510 Op. cit. u bilj. 503, str. 3.
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tome se navodi da se dvije treine ove komponente isplacuju s odgodom. Zbog toga varijabilni

dio primitaka osigurava uravnoteZenost izmedu moguénosti i rizika.>!!

Varijabilni dio primitaka sastoji se od godiSnjeg bonusa i dugoro¢nog bonusa. Rijec je,
dakle, o onome §to pravna teorija prepoznaje kao kratkoro¢nu komponentu (STI) i dugoro¢nu

komponentu (LTI) varijabilnih primitaka.

Godisnji bonus ovisi samo o dva cilja Allianz Grupe za odgovarajucu financijsku
godinu: poslovni rezultat i godi$nja dobit koja se moze pripisati dionicarima, svaki po 50%.
Ako se ciljevi ne postignu, varijabilni dio moZe pasti na nulu. Ako su ciljevi znacajno

premaseni, faktor ostvarenja cilja postavlja se na najvise 150%. Isplacuje se u novcu.

S druge strane, dugoro¢ni bonus temeljen na dionicama najveéa je komponenta
varijabilnog dijela primitka. On odrazava uskladenost s interesima dioniCara i istovremeno
uzima u obzir odrzivu provedbu korporativne strategije. Nakon dodjele dionica slijedi ugovorno
razdoblje blokade od cetiri godine. Nakon, pak, isteka tog Cetverogodi$njeg ugovornog
razdoblja blokade, izvrsit ¢e se isplata u gotovini.’'? Ovime se, dakle, udovoljilo sugestiji
europskog zakonodavca koji je u Preambuli Direktive (EU) 2017/828 proklamirao nastojanje

da dodjela dugoroé¢nih poticaja bude popradena s visegodisnjim razdobljima odgode.>!?

Ovdje valja istaknuti da nadzorni odbor, prije isplate svake transe dugoro¢nog bonusa,
provodi preispitivanje postoje li kakve prepreke glede takve isplate. Naime, takvo placanje,

uslijed utvrdenja postojanja prepreka, moZe biti izvrSeno djelomicno ili moze ¢ak u cijelosti

SILOp. cit. u bilj. 503, str. 4.

312 Op. cit. u bilj. 503, str. 6.

313 T, 38. Preambule Direktive (EU) 2017/828: ,,0d kijucne je vaznosti ocijeniti primitke i rezultate direktora ne
samo na godisnjoj osnovi nego i tijekom odgovarajuceg razdoblja kako bi se dionicarima, potencijalnim
ulagateljima i dionicima omogucilo da ispravno procijene jesu li primitci nagrada za dugorocne rezultate te da
izmjere srednjorocan do dugorocan razvoj rezultata i primitaka direktora, posebno u vezi s rezultatima trgovackog
drustva. U mnogim je slucajevima moguce tek nakon nekoliko godina ocijeniti jesu li dodijeljeni primitci bili u
skladu s dugorocnim interesima trgovackog drustva. Dodjela dugorocnih poticaja osobito moze obuhvacati

razdoblja do sedam do deset godina i moze se kombinirati s viSegodisnjim razdobljima odgode.*
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otpasti. Predmet takve procjene jest krSenje uskladenosti, pitanja bilance kao S§to su snaga

rezervi, solventnost, dug i rejting te financijski i nefinancijski®'* KPL.5!?

Postizanje ciljeva ocjenjuje se faktorom individualnog doprinosa, koji s jedne strane
vrednuje rezultate poslovnog podrucja, a s druge strane individualnu uspjesnost ¢lanova uprave.
Faktor individualnog doprinosa temelji se na procjeni nadzornog odbora. Osnova su pokazatelji

uspjesnosti koji se odnose na specifi¢nu odgovornost i osobni doprinos ¢lana uprave.>!'®

Kako njemacki zakonodavac ne zahtijeva poseban odnos odnosno omjer izmedu fiksne
i varijabilne ili dugorocne i kratkorocne varijabilne komponente primitka u samom sustavu

primitka, utvrdenje takvog omjera prepusteno je diskrecijskoj ocjeni nadzornog odbora.

Ono $to, medutim, politika primitaka utvrduje jest da su ukupne komponente primitaka
za Clanove uprave odredene na nacin da fiksni iznos primitka ¢ini 30%, varijabilni dio u vidu
godiSnjeg bonusa 25%, a varijabilni dio u vidu dugogodiSnjeg bonusa 45% ukupnog
primitka.’!” T ovime se, dakle, iskazuje usmjerenje drustva prema ostvarivanju dugoro¢nih, a ne

kratkoro¢nih ciljeva.

Nadalje, politikom primitaka utvrdena je moguénost obustave isplate varijabilnog dijela
primitka u slucaju ozbiljnog krSenja Allianzovog kodeksa ponasanja ili regulatornih politika 1
standarda solventnosti. Sto se, pak, ti¢e moguénosti povrata veé isplaéenog dijela varijabilnog
primitka, politikom je predvidena moguénost zatraziti povrat u roku od tri godine od isplate.
Pri tome nije naznaceno ima li drustvo pravo traziti povrat zbog rezultata (,,Performance claw-

back*) ili zbog neuskladenosti (,,Compliance claw-back*).>'®

Kada je rijec o ostalim pogodnostima, predmetnom politikom primitaka odredeno je da

Clanovi uprave ostvaruju pravo na doprinose za osiguranje od nezgode i osiguranje od

514 Nefinancijski ciljevi uklju¢uju zadovoljstvo kupaca i zaposlenika (na primjer, Allianzova anketa o angaZmanu).
Osim toga, procjenjuju se liderske kvalitete, ukljucujuéi strateske prioritete. Prilikom procjene individualnih
liderskih kvaliteta, procjenjuju se aspekti ponaSanja, kao $to su usmjerenost na kupce, liderstvo, poduzetnicko
djelovanje i kredibilitet. — Politika primitaka Allianz SE, str. 5.

315 Op. cit. u bilj. 503, str. 7.

316 Op. cit. u bilj. 503, str. 5.

517 Op. cit. u bilj. 503, str. 3.

518 Op. cit. u bilj. 503, str. 8.
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odgovornosti, kao 1 na sluzbeni automobil. One ne ovise o uc¢inku, a njihov iznos ogranicen je

ugovorom.’’

Detaljnim uredenjem fiksnih i varijabilnih primitaka, mjerila za isplatu varijabilnog
dijela primitka, metoda pomocu kojih se utvrduje jesu li mjerila ispunjena, razdoblja za koja se
odgada isplata dijela primitka, prava zahtijevati vra¢anje varijabilnih dijelova primitaka te
rokova 1 uvjeta drzanja dionica nakon stjecanja ispunjene su obveze propisane odredbom § 87a

st. 1. t. 3. — 7. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 3. — 7. ZTD-a.

Nadalje, politika primitaka sadrzi i podatke o ugovoru s predsjednikom 1 ¢lanovima
uprave drustva. Tako se navodi da se ugovori sklapaju na najdulje razdoblje od pet godina, pri
¢emu se navodi da se, za prva imenovanja, uzima u obzir preporuka iz DCGK-a o razdoblju

imenovanja od tri godine.’

Sto se, pak, ti¢e pitanja otpremnina, u politici primitaka navodi se da su one, u slu¢aju
prijevremenog raskida ugovora, ograni¢ene u skladu s preporukama DCGK-a. Tako su
otpremnine u slucaju prijevremenog prestanka clanstva ograni¢ene na dvostruki iznos godis$nje
naknade ako je preostalo trajanje ugovora dulje od dvije godine. Pri tome se godi$nja naknada
utvrduje od fiksnog dijela naknade dodijeljene u posljednjoj financijskoj godini uveéano za
100% iznosa varijabilnog dijela primitka. Ako je, pak, preostalo trajanje ugovora krace od dvije

godine, otpremnina ée se razmjerno smanjiti.>?!

U pogledu mirovinskog osiguranja, u politici primitaka navodi se da je Allianz SE
uspostavio mirovinski plan s definiranim doprinosima. Mirovina u okviru mirovinskog plana
pocinje najranije s navrSenih 62 godine. Ne postoji obveza ¢lanu uprave dokupiti mirovinski

staz ako on po prestanku mandata odlazi u prijevremenu mirovinu.>??

Navodenjem podataka o ugovoru ¢lana uprave odnosno koliko ugovor traje i pod kojim
pretpostavkama prestaje, ukljucuju¢i obveze Allianz SE prema ¢lanu uprave s naslova
otpremnine 1 uplacuje li Allianz SE c¢lanu uprave dobrovoljno mirovinsko i zdravstveno

osiguranje 1 ima li obvezu dokupiti ¢lanu uprave mirovinski staz ako on po prestanku ugovora

519 Op. cit. u bilj. 503, str. 3. i 4.
520 Op. cit. u bilj. 503, str. 10.
521 [pid.

522 Op. cit. u bilj. 503, str. 9.
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odlazi u prijevremenu mirovinu, ispunjene su obveze propisane odredbom § 87a st. 1. t. 8.

AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 8. ZTD-a.

Povrh svega, politika primitaka sadrzi 1 podatke koji se ticu postupka donoSenja,
provedbe i nadzora politike primitaka. Time je, dakle, ispunjena obveza iz odredbe § 87a st. 1.

t. 10. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 10. ZTD-a.

Tako se navodi da nadzorni odbor moze, na prijedlog odbora za kadrovska pitanja unutar
nadzornog odbora, privremeno odstupiti od politike primitaka u iznimnim okolnostima ako je
to potrebno u interesu dugoro¢ne dobrobiti drustva. Procjena postojanja takvih okolnosti moze
uzeti u obzir i makroekonomske i1 iznimne okolnosti povezane s drustvom, kao Sto je
naruSavanje dugorocne odrzivosti 1 profitabilnosti. Dijelovi politike primitaka od kojih se u
iznimnim slucajevima moze odstupiti ukljucuju fiksni dio primitka i varijabilni dio u vidu
godisnjeg bonusa i dugoro¢nog bonusa (LTI), ukljucujuéi njihov medusobni odnos, gdje je
primjenjivo, njihove odgovarajue osnovice za procjenu, pravila za postavljanje ciljeva i
odredivanje ostvarenja ciljeva te odredivanje iznosa i1 datuma isplate. Trajanje takvog
privremenog odstupanja odreduje nadzorni odbor prema vlastitoj diskreciji, ali najduze Cetiri
godine. Cilj ovog dijela politike primitaka jest omoguditi, u slucaju nastupa kriznih situacija,
imenovanje novog ¢lana uprave, s iskustvom u upravljanju krizama, sa strukturom primitka

koja se privremeno razlikuje od postojece politike primitaka.>?

Razvidno je, dakle, da je nadzorni odbor iskoristio moguénost koju predvidaju ZTD 1
AktG, a posebno naglasava 1 njemacka pravna teorija, te odredene zadace glede politike

primitaka dodijelio u rad odboru unutar samog nadzornog odbora — onome za kadrovska pitanja.

I ne samo to — 1 ova politika primitaka daje konkretne primjere kada bi bili ispunjeni
uvjeti za privremeno odstupanje povezujuéi ih prvenstveno s financijskim rezultatima drustva.
U tom smislu i ne cudi da se tada dopusta odstupanje od onog dijela politike primitaka koji je

posvecen fiksnom 1 varijabilnom dijelu primitka uprave.

U politici primitaka se takoder navodi da je donesena za razdoblje od Cetiri godine i1 da
¢e nadzorni odbor preispitati politiku primitaka za ¢lanove uprave u slucaju znacajnih

promjena, ali najmanje svake Cetiri godine i podnijeti je glavnoj skupstini na odobrenje.

523 Op. cit. u bilj. 503, str. 2.
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8.2.2. Politika primitaka Siemens AG

Sukladno odredbi § 120a st. 2. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 276.a st. 2. ZTD-a,
Siemens AG na svojim je internet stranicama objavio politiku primitaka predlozenu po
nadzornom odboru i potvrdenu po glavnoj skupstini kojoj je bila podnesena na odobrenje.>*
Analizom predmetne politike, razvidno je da ona u cijelosti prati minimum potrebnih podataka
propisanih odredbom § 87a st. 1. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a. I ne
samo to — ona sadrzi i $iri krug podataka od onih propisanih spomenutim odredbama ZTD-a

odnosno AktG-a.>?

Nadalje, predmetna politika primitaka ima jasno odijeljenu strukturu 1 pregledni sadrzaj.
Stovise, sadrzi veéi broj tablica i grafikona, posebice glede prikaza fiksnih i varijabilnih
primitaka, ¢ime je zasigurno zadovoljen uvjet jasnoce i razumljivosti propisan odredbom ¢l. 9.a
st. 6. Direktive (EU) 2017/828. Politika primitaka u skladu je s preporukama DCGK-a. Time
se ujedno Siri krug osoba kojima politika primitaka postaje razumljiva, $to zasigurno doprinosi

najve¢em mogucem stupnju korporativne transparentnosti.

Tablica 12. Tablicni prikaz strukture primitaka clanova uprave Siemens AG>*°

Komponente Dizajn komponenti Raspon Malus i Maksimalna Daljnje
naknade naknade povrat naknada znacajke
sredstava upravljanja
Fiksno Gotovina | Fiksna Osnovna Dodatne 100 % nije Predsjednik | Smjernice
naknada placa usluge primjenjivo | uprave: za
Doprinos za 18.500.000 vlasnistvo
mirovinu € dionica
Varijabilno Kratkoro¢na | 66,66% 33,34% 0-200 | v Izvanredni
varijabilna % Clan uprave dogadaji
naknada Financijski | Individualni za financije:
ijski | Individualni 1
(bonus) ciljevi ciljevi 11.500.000
Dodjela Dugoro¢na 70-80% 20-30% 0-200 | v € Obveze u
dionica varijabilna % slucaju
naknada prestanka
(nagrade u

524 Politika primitaka Siemens AG iz 2024. godine, kao dio poziva na glavnu skupstinu iz veljate 2024. godine.

internet stranici: https://www.siemens.com/de/de/unternehmen/investor-relations/corporate-

Dostupno na

governance/managementcompensation-until-fy23.html, datum pristupa 24. svibnja 2025. godine.

525 Tako politika primitaka Siemens AG sadrZi i odredbe o smjernicama za vlasnistvo dionica od strane uprave,
naknadama za sporedne aktivnosti ¢lanova uprave i promjeni kontrole u drustvu.

326 Op. cit. u bilj. 524, t. M.
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obliku Ukupni Okolis, Ostali radnog
dionica) povrat drustvo i ¢lanovi odnosa
cijene upravljanje uprave:
dionica u (ESG/indeks Gornja
usporedbi s | odrzivosti) 9.500.000 € granica
indeksom R otpremnine
MSCI
World
Industrials

Predmetnom politikom primitaka utvrduje se najvisi iznos primitaka ¢lanova uprave kao zbroj
svih komponenata od kojih se primitak sastoji. Ovo na nacin da za pojedinu godinu moze
iznositi najvise 18.500.000,00 EUR za predsjednika uprave, 11.500.000,00 za clana uprave

zaduZenog za financije odnosno 9.500.000,00 EUR za ostale ¢lanove uprave.>?’

Time je, dakle, nadzorni odbor drustva odredio maksimalnu numeri¢ku gornju granicu
koja podrazumijeva zbroj svih prava steCenih u doticnom razdoblju kao naknadu za rad ¢lana
uprave u samom drustvu. Kako je, nadalje, dozvoljeno predvidjeti razliciti tretman ovisno o
polozaju, tako se 1 u tom dijelu politike primitaka ukupni primitak odreduje razlicito s obzirom
na polozaj predsjednika, ¢lana uprave za financije odnosno ostalih ¢lanova uprave drustva.
Ovime je svakako ispunjena obveza iz odredbe § 87a st. 1. t. 1. AktG-a, kojoj odgovara odredba
¢l. 247.ast. 1.t. 1. ZTD-a.

U uvodu politike primitaka navodi se da ona potice provedbu strateskih ciljeva
pruzanjem poticaja za povecanje rasta, zarade i ucinkovitosti kapitala. Nadalje, da doprinosi
promicanju poslovne strategije koja je posvecena ubrzanom rastu koji povecava vrijednost,
izbjegavajuci pritom nesrazmjerne rizike. Vazan prioritet u tome jest 1 odrzivost, kao strateski
cilj i kao izraz drustvene odgovornosti. Stovise, pokazatelji odrzivosti koriste se pri utvrdenju

varijabilnog dijela primitaka ¢lanovima uprave.’*®

Pri oblikovanju sustava primitaka, nadzorni se odbor vodi sljede¢im nacelima: (i)
povezivanje u¢inka i naknade, (ii) razmatranje kolektivnog i1 individualnog ucinka ¢lanova
uprave, (iii) konzistentnost sustava nagradivanja te (iv) primjerenost naknade. Ratio toga jest

¢lanovima uprave ponuditi naknadu koja je uobifajena na trziStu i konkurentna kako bi se

327 Op. cit. u bilj. 524, t. F.
528 Op. cit. u bilj. 524, t. AiB.
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privukli najbolji kandidati iz cijelog svijeta.’* Ovo je u skladu s temeljnim vrijednostima

kojima se europski zakonodavac vodio usvajajuéi Direktivu (EU) 2017/828.53°

Stovise, kao i kod politike primitaka Allianz SE, i ovom se politikom primitaka utvrduje
duznost redovite provjere primjerenosti naknade upravi. Ovo kroz tzv. horizontalnu odnosno
,vanjsku‘ usporedbu (dakle, usporedba s usporedivim drustvima koja su kotirana i koja nisu
kotirana na burzi) i tzv. vertikalnu odnosno ,,internu* usporedbu (u odnosu sa zaposlenicima i
¢lanovima viSeg menadzmenta Siemensa u Njemackoj). Povrh toga, dana je ovlast nadzornom
odboru prilagoditi naknade u mjeri u kojoj je to potrebno za osiguranje primjerenosti tih

naknada. 33!

Ovime je, dakle, nadzorni odbor ispunio ne samo obvezu iz odredbe § 87a st. 1. t. 2.
AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 2. ZTD-a, glede objasnjenja korelacije izmedu
primitaka i1 poslovne strategije i dugoro¢nog razvoja drustva, ve¢ i onu iz odredbe § 87 AktG-
a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247. ZTD-a, kojom je propisano da nadzorni odbor mora brinuti
o tome da ukupni iznosi primanja ¢lanova uprave budu u primjerenome odnosu posla koji

obavljaju i stanja drustva.

I ne samo to — ovime je ispunjena i obveza iz odredbe § 87a st. 1. t. 9. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 9. ZTD-a, glede objasnjenja kako su se pri utvrdivanju
primitaka uzimali u obzir uvjeti radnickih primitaka i uvjeti rada odnosno objasnjenje koji je
tocno krug radnika bio ukljucen u donosenje politike primitaka za ¢lanove uprave. Razvidno

je, dakle, da je Siemens AG krug tih radnika sveo na radnike u Njemacko;j.

Sljedeci dio politike primitaka posvecen je komponentama primitaka. On se sastoji od
fiksnih 1 varijabilnih primitaka. Tako se fiksni dio primitaka sastoji od osnovne mjesecne place
izrazene u bruto iznosu 1 dodatnih pogodnosti (sluzbeni automobil, subvencija za osiguranje,
doprinosi za dobrovoljno mirovinsko osiguranje i naknada troSkova preventivnih lijenic¢kih

pregleda).>?

52 Ibid.

330 Op. cit. ubilj. 465: ,,Bududi da su primitci jedan od kljucnih instrumenata trgovackih drustava za uskladivanje
svojih interesa s interesima svojih direktora te s obzirom na kljucnu ulogu direktora u trgovackim drustvima, vazno
je da nadlezna tijela unutar trgovackog drustva politiku primitaka trgovackih drustava odredi na primjeren nacin
i da dionicari mogu izreci svoje stajaliste u pogledu politike primitaka trgovackog drustva.*

31 Op. cit. ubilj. 524, t. E.

532 Op. cit. u bilj. 524, t. G.
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S druge strane, varijabilni dio primitaka vezan je uz kriterije uspjeSnosti i usmjeren na
kratkoro¢ni 1 dugoro¢ni razvoj drustva. Naime, cilj je druStva osigurati atraktivan i odrziv
povrat za svoje dionicare dugoro¢no te im tako omoguciti sudjelovanje u uspjehu drustva. Kako
se isplata dividendi uglavnom financira raspolozivim nov¢anim sredstvima, jo$ jedan kljucni

zadatak jest generiranje likvidnosti.>*?

Sukladno tome, varijabilni dio primitka sastoji se od kratkorocne i1 dugorocne
komponente — bonusa i nagrade u obliku dodjele dionica. Rije¢ je, dakle, o onome $to pravna
teorija prepoznaje kao kratkorocnu komponentu (STI) i dugorocnu komponentu (LTI)
varijabilnih primitaka. Iznos obje komponente ovisi o ostvarenju financijskih i nefinancijskih
kriterija uspjesnosti. Oni su, pak, izvedeni iz strateskih ciljeva drustva i operativnog upravljanja.
U skladu sa Siemensovim strateSkim ciljevima i druStvenom odgovornos¢u, oni takoder
ukljuuju kriterij odrzivosti. Ako se ciljevi ne postignu, varijabilna naknada moze pasti na nulu.

Ako su ciljevi znadajno premaseni, ostvarenje cilja ograni¢eno je na 200%.>%*

Kratkorocnom komponentom u vidu bonusa, koji se isplacuje u novcu, nagraduje se
doprinos tijekom financijske godine operativnoj provedbi poslovne strategije, a time i
dugoro¢nom razvoju drustva. Ova komponenta prosuduje se prema ostvarenju ,,financijskih
ciljeva® (dugorocno stvaranje vrijednosti, zarada, profitabilnost/ucinkovitost kapitala, rast,
likvidnost) i ,,individualnih ciljeva* (provedba korporativne strategije, odrzivost), pri cemu se
financijski ciljevi opéenito ponderiraju s dvije treine, a individualni ciljevi s jednom tre¢inom.
Nadzorni odbor postavlja kriterije uspjeSnosti za financijske 1 individualne ciljeve prije pocetka
svake financijske godine. Nakon zavrSetka poslovne godine, nadzorni odbor utvrduje stvarnu
naknadu na temelju ostvarenja financijskih 1 individualnih ciljeva te njihovih odgovaraju¢ih

pondera.>*

S druge strane, dugoro¢na komponenta sastoji se od nagrade u obliku dionice. Time se,
naime, uprava poti¢e da se dugorocno obveze prema drustvu, promi€e odrZivi rast i ostvaruje
trajnu vrijednost. Dodjelom dionica zapocinje razdoblje blokade od priblizno Cetiri godine, na

kraju kojeg se prenose dionice Siemensa. Ovime se, dakle, udovoljilo sugestiji europskog

333 Op. cit. ubilj. 524, t. H.
34 Ibid.
335 Ibid.
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zakonodavca koji je u Preambuli Direktive (EU) 2017/828 proklamirao nastojanje da dodjela

dugorocnih poticaja bude popraéena s visegodisnjim razdobljima odgode.>*¢

Broj stvarno prenesenih Siemensovih dionica ovisi s jedne strane o kriteriju financijske
uspjesnosti dugorocnog stvaranja vrijednosti (izmedu 70% 1 80%) te s druge strane o kriteriju
nefinancijske uspjesnosti odrzivosti (izmedu 20% 1 30%). Dugoro¢ni porast vrijednosti mjeri
se pomocu kljucne brojke ukupnog prinosa za dionicare. S druge strane, za mjerenje kriterija
odrzivosti, razvoj u pogledu okolisa, drustvenog i korporativnog upravljanja ispituje se pomocu
Siemensovog indeksa odrzivosti. Nadzorni odbor, pak, utvrduje kriterije uspjesnosti, njihovu

odgovarajuéu tezinu i metode mjerenja uspjesnosti prije po¢etka svake financijske godine.>’

Kako njemacki zakonodavac ne zahtijeva poseban odnos odnosno omjer izmedu fiksne
i varijabilne ili dugorocne i kratkoro¢ne varijabilne komponente primitka u samom sustavu

primitka, utvrdenje takvog omjera prepusteno je diskrecijskoj ocjeni nadzornog odbora.

Ono $to, medutim, politika primitaka utvrduje jest da su ukupne komponente primitaka
za ¢lanove uprave odredene na nacin da fiksni iznos primitka ¢ini 36 % do 43%, varijabilni dio
u vidu bonusa 20 % do 28%, a varijabilni dio u vidu dionica 30% do 42% ukupnog primitka.>*®
I ovime se, dakle, iskazuje usmjerenje druStva prema ostvarivanju dugoro¢nih, a ne

kratkoroc¢nih ciljeva.

Nadalje, politikom primitaka utvrdeno je pravo drustva zadrzati ili zatraziti povrat
isplacenog kratkoro¢nog i dugoro¢nog dijela varijabilnog primitka. Tako je odredeno da, u
slu¢ajevima ozbiljnih krSenja duZnosti ili uskladenosti i/ili ozbiljnog neeti¢kog ponasanja,
nadzorni odbor moze preispitati iznos kratkoro¢ne komponente varijabilnog primitka koji ¢e se
isplatiti i, ovisno o opsegu krSenja, smanjiti ga na nulu prema vlastitom nahodenju. U tim

slu¢ajevima, ovisno o tezini, drustvo ima moguénost i uskratiti isplatu dugorocnog dijela

36 Op. cit. ubilj. 513: ,,0d kijucne je vaznosti ocijeniti primitke i rezultate direktora ne samo na godisnjoj osnovi
nego i tijekom odgovarajuéeg razdoblja kako bi se dionicarima, potencijalnim ulagateljima i dionicima omogucilo
da ispravno procijene jesu li primitci nagrada za dugorocne rezultate te da izmjere srednjorocan do dugorocan
razvoj rezultata i primitaka direktora, posebno u vezi s rezultatima trgovackog drustva. U mnogim je slucajevima
moguce tek nakon nekoliko godina ocijeniti jesu li dodijeljeni primitci bili u skladu s dugorocnim interesima
trgovackog drustva. Dodjela dugorocnih poticaja osobito moze obuhvacati razdoblja do sedam do deset godina i
moze se kombinirati s visegodisnjim razdobljima odgode.*

37 Op. cit. ubilj. 524, t. H.

38 Op. cit. u bilj. 524, t. M.
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varijabilnog primitka. Ovdje bi, dakle, bilo rije¢ o povratu zbog neuskladenosti (,,Compliance

claw-back*).>*

U slucajevima, pak, grubog ili namjernog krSenja duznosti savjesnog gospodarstvenika,
drustvo ima pravo u cijelosti ili djelomicno zatraziti povrat varijabilnog dijelova primitka
(bonus 1/ili dodijeljene dionice) ispla¢enog za odgovarajuce obracunsko razdoblje u kojem je
doslo do takvog krSenja duznosti. I ovdje bi, dakle, bilo rije¢ o povratu zbog neuskladenosti

(,,Compliance claw-back*).>*

Ako su, pak, varijabilni dijelovi primitka (bonusi i/ili dionice) povezani s ostvarenjem
odredenih ciljeva pogresno isplaceni na temelju netocnih podataka, drustvo ima pravo na povrat
razlike koja proizlazi iz ponovnog izra¢una iznosa varijabilnog dijela primitka u usporedbi sa
stvarno ispla¢enim iznosom. Ovdje bi, pak, bilo rije¢ o povratu zbog rezultata (,,Performance

claw-back*).>*!

Detaljnim uredenjem fiksnih 1 varijabilnih primitaka, mjerila za isplatu varijabilnog
dijela primitka, metoda pomocu kojih se utvrduje jesu li mjerila ispunjena, razdoblja za koja se
odgada isplata dijela primitka, prava zahtijevati vra¢anje varijabilnih dijelova primitaka te
rokova i uvjeta drzanja dionica nakon stjecanja ispunjene su obveze iz odredbe § 87a st. 1. t. 3.

— 7. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 3. — 7. ZTD-a.

Nadalje, politika primitaka sadrzi i podatke o ugovoru s predsjednikom 1 ¢lanovima
uprave drustva. Tako se navodi da je trajanje ugovora vezano uz trajanje imenovanja, pri cemu
se poStuje ograni¢enje mandata od pet godina. Medutim, navodi se da bi, prilikom prvog
imenovanja, mandat trebao biti ograni¢en na razdoblje do tri godine. Ugovori prestaju na

zakonom propisani na¢in.>*?

Sto se, pak, ti¢e pitanja otpremnina, u politici primitaka navodi se da, u slu¢aju
prijevremenog raskida ugovora uzajamnim sporazumom bez opravdanog razloga, Clanovi
uprave imaju pravo na otpremninu ¢iji je iznos ograni¢en na maksimalno dvije godisSnje place.
Otpremnina se isplacuje u mjesecu odlaska, dok se izraCunava na temelju osnovne place, kao 1

kratkorocne komponente varijabilnog dijela primitka stvarno primljene u posljednjoj

339 Op. cit. u bilj. 524, t. H.
340 Ibid.
341 Ibid.
342 Op. cit. u bilj. 524, t. L.
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financijskoj godini prije prestanka radnog odnosa te dodijeljene dugorocne komponente
varijabilnog dijela primitka. U slu¢aju, pak, prestanka ugovora na zahtjev ¢lana uprave ili zbog

vaznog razloga od strane drustva, ¢lan uprave nema pravo na otpremninu.>*’

U pogledu mirovinskog osiguranja, u politici primitaka navodi se da ¢lan uprave ima
pravo na doprinose za dobrovoljno mirovinsko osiguranje, dok politika primitaka ne navodi
obvezu c¢lanu uprave dokupiti mirovinski staz ako on po prestanku mandata odlazi u

prijevremenu mirovinu.

Navodenjem podataka o ugovoru ¢lana uprave odnosno koliko ugovor traje i pod kojim
pretpostavkama prestaje, ukljucujuéi obveze Siemens AG prema c¢lanu uprave s naslova
otpremnine i uplacuje 1i Siemens AG clanu uprave dobrovoljno mirovinsko i zdravstveno
osiguranje i ima li obvezu dokupiti ¢lanu uprave mirovinski staz ako on po prestanku ugovora
odlazi u prijevremenu mirovinu, ispunjene su obveze iz odredbe § 87a st. 1. t. 8. AktG-a, kojoj

odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 8. ZTD-a.

Politika primitaka sadrzi, nadalje, 1 podatke koji se ticu postupka donosSenja, provedbe i
nadzora politike primitaka. Time je, dakle, ispunjena obveza iz odredbe § 87a st. 1. t. 10. AktG-
a, kojoj odgovara odredba ¢l. 247.a st. 1. t. 10. ZTD-a.

Tako se navodi da nadzorni odbor utvrduje i kontinuirano preispituje politiku primitaka
koja se podnosi na odobrenje glavnoj skupstini drustva najmanje svake Cetiri godine. Takoder,
da podrsku nadzornom odboru u pripremi i kontinuiranom preispitivanju politike primitaka
drustva pruza odbor unutar nadzornog odbora — i to onaj za naknade. Po potrebi, u tu svrhu
mogu se konzultirati 1 vanjski struénjaci. Prilikom imenovanja takvih vanjskih stru¢njaka

posebna se pozornost posveéuje njihovoj neovisnosti od uprave i samog drustva.>**

Sto se, pak, tie moguénosti odstupanja od politike primitaka, njome je predvideno da,
u iznimnim sluc¢ajevima (kao S§to su nepredvidiva ozbiljna politicka kriza, financijska ili
ekonomska kriza, pandemija ili druga katastrofa), nadzorni odbor moze, na prijedlog odbora za
naknade, privremeno odstupiti od komponenti naknada upravi (struktura i visina naknada, kao

1 pojedina¢ne komponente naknada) ako je to potrebno u interesu dugoro¢ne dobrobiti drustva.

54 Ihid.
54 Op. cit. u bilj. 524, 1. C.
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Takoder, da se pravila koja se primjenjuju na postupanje u slucaju sukoba interesa postuju i u

procesu utvrdivanja, provedbe i preispitivanja politike primitaka.>*’

Razvidno je, dakle, da je nadzorni odbor iskoristio moguénost koju predvidaju ZTD
odnosno AktG, a posebno naglaSava i njemacka pravna teorija, te odredene zadace glede

politike primitaka dodijelio u rad odboru unutar samog nadzornog odbora — onome za naknade.

Stovise, i ova politika primitaka daje konkretne primjere kada bi bili ispunjeni uvjeti za
privremeno odstupanje povezujuéi ih ne samo s financijskim krizama, ve¢ i s politickim
krizama i globalnim krizama poput pandemije. U tom smislu i ne ¢udi da se tada dopusta

odstupanje od onog dijela politike primitaka koji je posvecen strukturi i visini naknada.

U politici primitaka se, posljednje, navodi da odbor za naknade redovito revidira
politiku primitaka i, ako je potrebno, predlaze promjene nadzornom odboru. U slucaju
znacajnih promjena, ali najmanje svake Cetiri godine, politika primitaka se ponovno podnosi na

odobrenje glavnoj skupstini. 4

8.3.  Zakljucak

Analizom 1 komparacijom odabranih domacih i komparativnih politika primitaka
drustava dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja razvidno je da one prate
minimum potrebnih podataka propisanih odredbom ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a odnosno odredbom
§ 87a st. 1. AktG-a. Razlike u njihovom sadrzaju odraz su, medutim, razli¢itih primjera dobre

prakse u ispunjenju obveze navodenja minimuma podataka u politici primitaka.

Tako sve komparirane domace 1 komparativne politike primitaka udovoljavaju uvjetu
jasnoce i1 razumljivosti kroz koncizan i jasno odijeljen sadrzaj. No, dok domace politike
primitaka sadrzavaju iskljucivo tekstualni dio, komparativne politike primitaka odredeni dio
minimuma potrebnih podataka prikazuju i kroz tablice 1 grafove. Ovo posebice glede fiksnih 1

varijabilnih dijelova primitaka. Ovim se primjerom dobre prakse postize veci stupanj

54 Ibid.
546 Ibid.
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korporativne transparentnosti buduci da Siri krug ljudi koji mogu razumjeti sadrzaj takvih

politika primitaka.

Nadalje, u domac¢im se politikama primitaka podatak o najviSem iznosu primitaka
¢lanova uprave daje opisnom metodom navodeci primitke €ijim zbrajanjem se dolazi do tog
iznosa, dok se u komparativnim politikama primitaka navodi tocan broj kao najvisi iznos
primitka. ITako oba primjera predstavljaju dobru praksu glede obavjesStavanja dionicara i
zainteresirane javnosti, navodenje tocnog broj¢anog iznosa kao najviSeg iznosa primitka
predstavlja dodatni iskorak u zadovoljavanju uvjeta jasnoce i razumljivosti iz t. 29. Preambule

Direktive (EU) 2017/828.

Sto se, pak, ti¢e obrazloZenja kako primitak pridonosi poslovnoj strategiji i dugoroénom
razvoju drustva, i domace i komparativne politike primitaka usmjerene su na osiguranje
izvrSenja poslovne strategije drustva, pri ¢emu je naglasak stavljen na ostvarenje dugoro¢nih
interesa 1 odrzivosti druStva. Ovo je u skladu s temeljnim vrijednostima kojima se europski
zakonodavac vodio usvajaju¢i Direktivu (EU) 2017/828. Ovdje valja spomenuti da su, u tom
dijelu, sve politike primitaka predvidjele ovlast nadzornog odbora, tijekom vazenja politike
primitaka, voditi ra¢una da primitak pojedinog ¢lana uprave bude u skladu s poslom koji obavlja
1 stanjem druStva, ¢ime se izaSlo van minimuma podataka koje politika primitaka treba
sadrzavati 1 ujedno udovoljilo obvezama iz odredbe ¢l. 247. ZTD-a odnosno odredbe § 87

AktG-a (glede primjerenosti primitaka).

Najveci dio svake od odabranih domacih 1 kompariranih politika primitaka posvecen je
fiksnim 1 varijabilnim dijelovima primitka. Ovdje valja istaknuti da sve politike primitaka
predvidaju jednak nacin nagradivanja — bruto placa u vidu fiksnog dijela primitka odnosno
isplata bonusa 1 dodjela dionica u vidu kratkoroc¢ne 1 dugorocne komponente varijabilnog dijela
primitka (izuzev INA-e koja ne predvida dodjelu dionica). Isto tako, sve politike primitaka

predvidaju razdoblje odgode nakon dodjele dionica.

Takoder, isplata varijabilnih dijelova primitka ovisi o ispunjenju financijskih 1
nefinancijskih ciljeva, pri ¢emu, kod potonjih, vaZzno mjesto zauzimaju i kriteriji odrzivosti
poslovanja. I ovime je, stoga, udovoljeno sugestiji europskog zakonodavca iz t. 29. Preambule

Direktive (EU) 2017/828.

Ono $to, medutim, valja istaknuti kao razliku izmedu odabranih domacih i kompariranih
politika primitaka jest omjer fiksnih i varijabilnih dijelova primitaka. Dok je, naime, kod

domacih politika primitaka omjer fiksnih i varijabilnih dijelova jednak ili u korist fiksnog dijela,
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kod kompariranih politika primitaka omjer je prevladavajuce u korist varijabilnog dijela
primitka zele¢i time $to jasnije naglasiti usmjerenje druStva prema ostvarivanju dugoro¢nih, a

ne kratkoroc¢nih ciljeva.

S druge strane, svaka analizirana domacda i komparirana politika primitaka jasno se
odredila prema pitanju vracanja varijabilnih dijelova primitaka (,,claw-back klauzule*). Tako je
svim politikama primitaka, izuzev one INA-e, predvideno pravo druStva traziti povrat
isplacenog dijela varijabilnog primitka zbog rezultata odnosno uskladenosti (,,Performance
claw-back 1 ,,Compliance claw-back*). Ovo je vazan alat u rukama drustva radi sprjecavanja
da isplate varijabilnog dijela primitka dovedu do kratkoro¢nih poticaja bez rizika od kasnijeg

gubitka u slucaju negativnog razvoja dogadaja.

Sto se ti¢e podataka o ugovorima i obvezama drustva s osnova otpremnine, nema vecih

razlika u odabranim domacim i kompariranim politikama primitaka.

Razlika, medutim, postoji kod objaSnjenja korelacije izmedu radnickih primitaka
odnosno kruga radnika ukljuc¢enih u donosenje politike primitaka za ¢lanove uprave. Dok se,
naime, kod komparativnih politika primitaka navodi da se primitak ¢lana uprave dovodi u
korelaciju s odredenim krugom radnika iz Njemacke, kod domacih politika primitaka takav je
navod izostao. Stovise, u komparativnim politikama primitaka navodi se da se primitak ¢lana
uprave utvrduje horizontalnom (dakle, s usporedivim drustvima na trzistu) i vertikalnom (sa

zaposlenicima i ¢lanovima viSeg menadZmenta tog drustva u Njemackoj) usporedbom.

Svakako, nadalje, valja primijetiti da se u svakoj odabranoj politici primitaka (izuzev
one INA-e) jasno definira uloga odbora za primitke, naknade odnosno kadrovska pitanja glede

same politike primitaka kao svojevrsnog pomoc¢nog tijela unutar nadzornog odbora.

Posljednje, dok sve odabrane domace i komparativne politike primitaka sadrze
minimum podataka glede odstupanja od politike primitaka, valja spomenuti da su, za razliku
od domacih politika primitaka koje ne navode konkretne primjere kada bi bili ispunjeni uvjeti
za privremeno odstupanje, u komparativnim politikama primitaka te okolnosti konkretizirane

povezujuci ih s financijskim krizama, politi€¢kim krizama i globalnim krizama poput pandemije.
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IX. ANALIZA DOMACIH 1 KOMPARATIVNIH IZVJESCA O
PRIMICIMA DRUSTAVA DIONICE KOJIH SU UVRSTENE NA
UREDENO TRZISTE RADI TRGOVANJA

9.1.  Analiza domacih izvjeS¢a o primicima drustava dionice kojih su uvrStene na

uredeno trziste

9.1.1. Izvjesce o primicima Podravke

Uprava i nadzorni odbor Podravke, sukladno odredbi ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a, pripremili
su izvjesce o primicima za 2023. godinu koje je, nakon potvrde glavne skupstine, objavljeno na
internet stranicama Podravke.>*” Analizom predmetnog izvje$éa, razvidno je da ono prati

minimum potrebnih podataka propisanih odredbama ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

Nadalje, kao 1 odabrane politike primitaka, tako 1 izvjeS€e o primicima ima jasno
odijeljenu strukturu i pregledni sadrzaj. Stovise, sadrZi veéi broj tablica, posebice glede prikaza
fiksnih 1 varijabilnih primitaka, ¢ime je zasigurno zadovoljen uvjet jasnoce i1 razumljivosti

propisan odredbom ¢l. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828.>4

Sto se ti¢e primitaka, u izvjeS¢u su jasno odvojeni prikazi primitaka uprave od onih
nadzornog odbora. Tako se navode ¢lanovi nadzornog odbora za godinu na koju se izvjesce
odnosi, pri ¢emu ¢lanovi nadzornog odbora imaju pravo na primitke koji su primjereni opsegu

njihova angaZmana 1 poslovima koje obavljaju te stanju i rezultatima poslovanja Podravke.

7 Izvjes¢e o  primicima  Podravke = za  2023.  godinu.  Dostupno  na  stranici

https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/, datum pristupa 30. svibnja 2025. godine.

548 C1. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828: ,,1. Drzave clanice osiguravaju da trgovacko drustvo sastavi jasno i
razumljivo izvjesée o primitcima koje sadrzava sveobuhvatan pregled primitaka, ukljucujuci sve koristi u bilo
kojem obliku, koja su dodijeljena ili trebaju biti dodijeljena tijekom zadnje financijske godine pojedinim

direktorima, ukljucujuci novozaposlene i nekadasnje direktore, u skladu s politikom primitaka iz ¢lanka 9.a.*
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Takoder, da se primici odreduju prema poziciji koju obnasaju u nadzornom odboru u odnosu

na prosjecnu bruto plaéu zaposlenika Grupe Podravka ispla¢enu u prethodnom mjesecu.’*

Sto se pak tice samih primitaka, u izvjes¢u o primicima navodi se da ¢lanovi nadzornog
odbora imaju pravo na fiksni mjesecni bruto primitak. S druge strane, ¢lanovi nadzornog odbora
nemaju pravo na naknadu za ¢lanstvo u odborima nadzornog odbora, na otpremninu, dodatne

isplate Podravke ili povezanih drustava niti dodjelu dionica.’>

Sukladno tome, ¢lanovi nadzornog odbora imaju, dakle, pravo na fiksni primitak u vidu
mjesecne naknade u iznosu od dvije prosjecne mjesecne bruto place isplacene zaposleniku u
Grupi Podravka u prethodnom mjesecu, pri ¢emu se taj iznos uvecava za 50% predsjedniku
nadzornog odbora, a 30% zamjeniku predsjednika nadzornog odbora. Radi lakSeg pregleda, u
tom dijelu izvjesca o primicima dana je tablica iz koje su razvidni to¢ni bruto iznosi ispla¢eni
svakom ¢lanu nadzornog odbora u godini za koju se podnosi izvje$ée.>>! Ovime je, dakle,

svakako ispunjena obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 1. ZTD-a.

S druge strane, idu¢e poglavlje izvjes¢a o primicima posveceno je primicima uprave.
Tako se navode ¢lanovi uprave za godinu na koju se izvjeS¢e odnosi. Pri tome se posebno
naglasava da su primici Clana uprave namijenjeni privlacenju i zadrzavanju kvalitetnih
stru¢njaka radi ostvarivanja strateskih ciljeva kroz ujednacavanje interesa dionicara i ostalih
kljuénih dionika. Takoder, da je ukupni primitak ¢lanova uprave kreiran tako da osigurava
kompetitivnost 1 privla¢i visoko kvalitetne stru¢njake za poziciju ¢lana uprave, pri ¢emu je
takav ukupni primitak u korelaciji s poslovima ¢lanova uprave u drustvu — provedbi strateskih
ciljeva i stvaranju dugorocne odrzive vrijednosti. Posljednje u tom dijelu, struktura primitaka
utvrdena je sklopljenim ugovorom s ¢lanovima uprave te ¢ini ravnotezu izmedu fiksnih 1
varijabilnih primitaka, pri ¢emu je fiksni dio utvrden u bruto iznosu, a varijabilni dio povezan

s u¢inkom.>>?

Sto se, pak, ti¢e mjerila za ocjenu uspjesnosti, u izvjeS¢u o primicima navodi se da su

se klju¢ni pokazatelji ucinka za izracun godiSnjeg bonusa, kao kratkoro¢ne komponente

39 Op. cit. u bilj. 547, str. 2.
30 Ibid.
31 Ibid.
32 Op. cit. u bilj. 547, str. 3.
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varijabilnog dijela primitka, temeljeni na ostvarenoj EBITDA-i>?

1 neto dobiti Grupe Podravka,
pri ¢emu su se kljuéni pokazatelji uc¢inka za predsjednika uprave i ¢lana uprave za financije
utvrdivali prema ostvarenju planirane EBITDA Grupe Podravka 60% i neto dobiti Grupe
Podravka 40%, dok su se za ostale ¢lanove uprave utvrdivali prema ostvarenju planirane neto
dobiti SPP Prehrana 40% 1 planirane EBITDA SPP Prehrana 60%. U drugom, pak, dijelu

klju¢ni pokazatelji u€inka temeljili su se na individulnim ostvarenjima ¢lanova uprave prema

procjeni nadzornog odbora.>>*

Radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvjeS¢a o primicima dana je tablica iz koje su, za
svakog Clana uprave, razvidni to¢ni bruto iznosi isplaceni na ime fiksnog dijela primitka,
varijabilnog dijela primitka i ostalih primitaka (poput koristenja sluzbenog vozila, premija
zdravstvenog osiguranja, dobrovoljnog mirovinskog osiguranja i sl.) u godini za koju se
podnosi izvjesce. I ovdje je, dakle, ispunjena obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 1. ZTD-a, kao

ionaizt. 7. istog ¢l. i st. ZTD-a.

Tablica 13. Tablicni prikaz primitaka isplacenih ¢lanovima uprave Podravka u 2023.°%

Clanovima Uprave su u 2023. godini ispla¢eni sljedeéi bruto iznosi:

1znos
isplacenog
Godisnja bruto Ostalibruto Ukupno
Ime i prezime bruto Yo bonusa Yo primiciu % bruto u %
pla¢a/naknad za 2022. EUR EUR
auEUR godinu u
EUR
Predsjednik 168.981| 49% 156.082| 45% 21.650 6% 346.712 | 100%
uprave
Clan uprave 146.411| 53% 112.814| 41% 17.060 6% 276.286 | 100%
Clan uprave 137.896| 58% 84.943 | 36% 14.824 6% 237.662 | 100%
Clan uprave 146.201| 58% 90.252| 36% 15.535 6% 251.988| 100%
Clan uprave 137.896] 70% 42,471 21% 18.430 9% 198.797 | 100%

353 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization odnosno dobit prije kamata, poreza i
amortizacije.

354 Op. cit. u bilj. 547, str. 4.

355 Ibid.
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* ostali bruto primici odnose se na koristenje sluzbenog automobila, premije zdravstvenog osiguranja, premije

dobrovoljnog mirovinskog osiguranja, premije Zivotnog osiguranja, troskove prehrane i sl.

Ako ¢lanovi uprave ispune kriterije za isplatu godiSnjeg bonusa uz ispunjenje najmanje
100% pokazatelja poslovanja, imaju pravo na sudjelovanje u dugoroénom programu dodjele
dionica, kao dugoro¢noj komponenti varijabilnog dijela primitka. Nadzorni, pak, odbor
odreduje broj dionica Podravke na koje ¢lanovi uprave imaju pravo za predmetnu poslovnu
godinu, dok dodjela preostalih 50% dionica ovisi o ispunjenju dugoro¢nih pokazatelja
poslovanja (ponder 80%) 1 diskrecijskoj odluci nadzornog odbora (ponder 20%), €ije ispunjenje

nadzorni odbor utvrduje u 2025. i 2027. godini.*>¢

Radi lakseg pregleda, u tom dijelu izvjesca o primicima dana je tablica iz koje su, za
svakog Clana uprave, razvidni to¢ni bruto iznosi godiSnjeg bonusa, kao kratkorocne
komponente varijabilnog dijela primitka, te broja dodijeljenih dionica, kao dugorocne
komponente varijabilnog dijela primitka (uz naznaku njihove trziSne vrijednosti i vrijednosti

koja im pripada), ostvareni za godinu za koju se podnosi izvjesce.

Tablica 14. Tablicni prikaz kratkorocne komponente varijabilnog dijela primitka

ostvarene za 2023.%°7

S obzirom na ostvarene rezultate za poslovnu 2023. godinu, ¢lanovi Uprave su ostvarili pravo na

varijabilni dio naknade (bruto bonus za 2023. godinu) kako slijedi:

Ime i prezime 1znos bruto bonusa za 2023. godinu u EUR
Predsjednik uprave 173.280
Clan uprave 125.200
Clan uprave 106.110
Clan uprave 118.940

36 Op. cit. u bilj. 547, str. 5.
37 Ibid.
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Clan uprave 112.005

Tablica 15. Tablicni prikaz dugorocne komponente varijabilnog dijela primitka

ostvarene za 2023.>%%

S obzirom na ostvarene rezultate, clanovi Uprave ostvarili su pravo na dodjelu dionica za 2023. godinu
kako slijedi:

Godina za koju 50%broja " Vrijednost
. ce e e TrziSna s .
Ime i prezime je ostvareno dodijeljenih . dionica koja
.. vrijednost . .
pravo na dionica dioni EUR pripada ¢lanu
dodjelu dionica tonica u Uprave u EUR
Predsjednik uprave 2023. 471 74.357 56.517
Clan uprave 2023. 326 51.466 39.152
Clan uprave 2023. 326 51.466 39.152
Clan uprave 2023. 307 48.466 36.784
Clan uprave 2023. 307 48.466 36.784

S tim u vezi, u izvje$¢u o primicima dane su 1 tablice s podacima o broju realiziranih
opcija glede dionica koje su ¢lanovi uprave iskoristili u godini za koju se podnosi izvjesce, kao
1 0 broju dionica dodijeljenih u godini za koju se podnosi izvjesée, a na temelju prava ostvarenih
u prethodnoj godini, sve s naznakom bruto iznosa primitka. Ovim tablicama i u njima sadrzanim

podacima ispunjena je obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 3. ZTD-a.

Prema izvjeS¢u o primicima, Podravka, kao ni njezina povezana drustava, ¢lanovima
uprave nije vrSila nikakve druge isplate, ni zajmove, predujmove, jamstva, niti bilo kakve

darove ili povlastice znatne vrijednosti.’>

Sljedece, pak, poglavlje izvjeS¢a o primicima sadrzi podatke o isplatama biv§im
¢lanovima uprave. Tako je dana tablica s podacima o broju realiziranih opcija bivSeg ¢lana
uprave i nasljednika bivSeg predsjednika uprave, uz naznaku bruto iznosa primitka. Ovime je

ispunjena obveza iz odredbe €l. 272.r st. 2. t. 2. — 4. ZTD-a.

358 Op. cit. u bilj. 547, str. 6.
39 Op. cit. u bilj. 547, str. 7.
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U idu¢em, pak, poglavlju sadrzani su podaci o kretanju ukupnih prihoda, dobiti i

primitaka zaposlenika. Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe €l. 272.r st. 1. t. 2. ZTD-a.

Tako se daje prikaz prosjecnog primitka zaposlenika Podravke u bruto iznosu koji
ukljucuje fiksni i varijabilni dio place, ostale primitke u naravi i sve ostale isplate izvrSene u
vezi sa statusom zaposlenika podijeljen s ekvivalentom punog radnog vremena promatranog
radnika. Takoder, u tablici je dan prikaz kretanja u posljednih pet godina ukupnih prihoda i neto

dobiti Podravke, uz prikaz prosje¢nih primitaka radnika po pojedinoj godini.>*

U posljednjem dijelu izvjes¢a navodi se da Podravka nije zahtijevala povrat isplacenih
varijabilnih primitaka, kao i da ne postoje isplate ili obveze na isplatu od strane tre¢e osobe
¢lanovima uprave za poslove koje su obavljali kao ¢lanovi uprave Podravke.’s! Navodenjem
ovih podataka ispunjena je obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 4. ZTD-a i €l. 272.r. st. 2. t. 1.
ZTD-a.

Iako je rije¢ o podacima koji predstavljaju minimum koji bi izvje$ée o primicima trebalo
sadrzavati, predmetno izvjes¢e Podravke ne sadrzi podatke o tome je li bilo odstupanja od

politike primitaka i u kojem dijelu.

Slijedom svega navedenog, razvidno je da predmetno izvje$¢e o primicima u najve¢em
dijelu sadrzi podatke propisane odredbom ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a. Objavom, pak, izvjes¢a na

internetskim stranicama Podravke ispunjena je obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a.

9.1.2. Izvjes¢e o primicima INA-e

Uprava i1 nadzorni odbor INA-e, sukladno odredbi ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a, pripremili su
izvjesS¢e o primicima za 2024. godinu koje je, nakon potvrde glavne skupStine, objavljeno na
internet stranicama INA-e.’®? Analizom predmetnog izvje$c¢a, razvidno je da ono u cijelosti

prati minimum potrebnih podataka propisanih odredbama ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

360 Op. cit. u bilj. 547, str. 8.
361 Op. cit. u bilj. 547, str. 9.

362 Izvjes¢e o primicima INA-e za 2024. godinu. Dostupno na https://www.ina.hr/o-kompaniji/profil-

kompanije/korporativno-upravljanje/, datum pristupa 30. svibnja 2025. godine.
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Nadalje, 1 ovo izvjeS¢e o primicima ima jasno odijeljenu strukturu i pregledni sadrzaj.
Stovise, sadrZi veéi broj tablica, posebice glede prikaza fiksnih i varijabilnih primitaka, ¢ime je
zasigurno zadovoljen uvjet jasnoce i razumljivosti propisan odredbom ¢l. 9.b st. 1. Direktive

(EU) 2017/828.5

Glede primitaka, u izvjeSéu su jasno odvojeni prikazi primitaka uprave od onih
nadzornog odbora. Tako se navode ¢lanovi nadzornog odbora za godinu na koju se izvjesce
odnosi, pri ¢emu c¢lanovi nadzornog odbora imaju pravo na iznose sukladno odluci glavne

skupstine.’%*

Sto se pak ti¢e samih primitaka, u izvje$¢u o primicima navodi se da ¢lanovi nadzornog
odbora imaju pravo na fiksni mjesecni bruto primitak. I to predsjednik nadzornog odbora u
iznosu od tri prosjeka isplacene neto place zaposlenika u INA-i prethodnog mjeseca, a ¢lanovi
nadzornog odbora u iznosu od dva prosjeka ispladene neto place zaposlenika u INA-i
prethodnog mjeseca. S druge strane, ¢lanovi nadzornog odbora nemaju pravo na varijabilni dio
naknade, bilo koji dodatni primitak, ni pravo na dionice, opcije na dionice niti ostvaruju bilo

kakav oblik dugoro¢nog varijabilnog primitka.’%

Radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvjeS¢a o primicima dana je tablica iz koje su
razvidni to¢ni bruto iznosi isplaceni svakom c¢lanu nadzornog odbora u godini za koju se
podnosi izvjesée. Ovime je, dakle, svakako ispunjena obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 1.

ZTD-a.

S druge strane, u poglavlju posve¢enom primicima uprave navode se, prije svega,
¢lanovi uprave za godinu na koju se izvjeS¢e odnosi. Pri tome se posebno naglasava da je fiksni
dio primitka jednak za sve ¢lanove uprave 1 iznosi 12.500,00 EUR bruto. Isto tako, definiranje
varijabilnog dijela primitka, postavljanje ciljeva i njihova evaluacija jednaka je za sve ¢lanove
uprave. Pri tome se varijabilni dio, isklju¢ivo u vidu jednokratnog bonusa, definira kao postotak

godi$njeg fiksnog primanja i iznosi 85% za 100% ostvarenja godi$njih ciljeva.’

563 C1. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828: ,,1. Drzave c¢lanice osiguravaju da trgovacko drustvo sastavi jasno i
razumljivo izvjesée o primitcima koje sadrzava sveobuhvatan pregled primitaka, ukljucujuci sve koristi u bilo
kojem obliku, koja su dodijeljena ili trebaju biti dodijeljena tijekom zadnje financijske godine pojedinim
direktorima, ukljucujuci novozaposlene i nekadasnje direktore, u skladu s politikom primitaka iz ¢lanka 9.a.*

364 Op. cit. u bilj. 562, str. 5.

565 Op. cit. u bilj. 562, str. 5.1 6.

3% Op. cit. u bilj. 562, str. 2.
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Sto se, pak, ti¢e mjerila za ocjenu uspje$nosti, u izvje§éu o primicima navodi se da su
krajnji ciljevi kreiranje dodane vrijednosti i osiguranje rasta profita, slijedom cega su se
definirani ciljevi odnosili na ostvarenje glavnih financijskih pokazatelja poput CAPEX-a
(novCana sredstva koja drustvo ulaze u nabavku, odrzavanje ili poboljSanje dugotrajnih
imovinskih sredstava, kao Sto su zgrade, oprema ili tehnologija) i EBITDA-e (dobit prije
kamata, poreza i amortizacije), kao i cilj u vezi s pracenjem TRIR-a (Total Recordable Incident
Rate, indikator sigurnosti koji mjeri koliko je ozljeda i bolesti na radu evidentirano). Ovi ciljevi
usporeduju se s planiranim vrijednostima, pri ¢emu se koriste sljede¢i ponderi: EBITDA 70%,

CAPEX 20% i TRIR 10%.>%

Takoder, u ovom dijelu izvjes¢a o primicima navodi se da ukupni primitak ¢lana uprave

za pojedinu godinu moZe iznositi najvise pet godisnjih bruto plac¢a u toj godini. *®

Radi lakseg pregleda, u tom dijelu izvjesca o primicima dana je tablica iz koje su, za
svakog ¢lana uprave, razvidni tocni bruto iznosi ispla¢eni na ime fiksnog dijela primitka,
varijabilnog dijela primitka 1 ostalih primitaka (poput koriStenja sluzbenog vozila, prehrane,

stanarine, premije zdravstvenog osiguranja i sl.) u godini za koju se podnosi izvjesce.

I ovdje je, dakle, ispunjena obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 1. ZTD-a, kaoiona iz t.
7. 1stog ¢l. 1 st. ZTD-a.

Tablica 16. Tablicni prikaz primitaka isplaéenih ¢lanovima uprave INA-e u 2024.°%

1 2

6
Odnos
fiksnog i

Financijska Fiksni primici Varijabilni primitci 3 4 5
Osnovna Jednogpdiénji. Vige'god?sqii Izvanredni | Troskoviza ~ Ukupni
pozicija Godina- 1 . Naknada  Dodaci Vvarijabilni varijabilni  dodaci | mirovinsko  primici o
placa primitak primitak varijabilnog

dijela
primitaka

Ime i prezime, godina /

Predsjednik Uprave . . 82% : 18%
2023 62.11 31.431 93.549  100% : 0%

Clan Uprave 2024 -
2023 -

Clan Uprave 2024 -
2023 -

Clan Uprave 2024 150.000 9.05( 88.823 247.87]  64%:36%
2023 124.229 7.25( 30.985 162.463  81%:19%

57 Ibid.

568 Op. cit. u bilj. 562, str. 3.

59 Ibid.
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Clan Uprave 2024 150.00 9.354 88.823 248.179  64%:36%
2023 124.229 7.429 30.985 162.6421  81%:19%
Clan Uprave 2024 150.004 9.297 88.823 248.12(0  64%:36%
2023 124.229 6.971 30.983 162.18  81%:19%

Napomene:
* Clanovi Uprave Ine zaposleni na puno radno vrijeme u drugom drustvu MOL Grupe, ne isplacuje se naknada za clanstvo u Upravi Ilne.

Kako INA, za razliku od Podravke, ¢lanovima uprave ne dodjeljuje dionice u vidu
dugoro¢ne komponente varijabilnog dijela primitka, ve¢ isklju¢ivo godiSnje bonuse, kao
kratkoro¢nu komponentu varijabilnog dijela primitka, to ovo izvjeS¢e o primicima ne sadrzi

podatke glede dodjele dionica.

Sljedece, pak, poglavlje izvjes¢a o primicima sadrzi podatke o isplatama bivSim
¢lanovima uprave. Tako je dana tablica s podacima o bruto iznosu isplacéenom bivS§im

¢lanovima uprave na ime varijabilnog dijela primitka. Ovime je ispunjena obveza iz odredbe

Gl. 272.rst. 2. t. 4. ZTD-a.

U iducem, pak, poglavlju sadrzani su podaci o kretanju ukupnih prihoda, dobiti i
primitaka zaposlenika i uprave INA-e. Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe ¢l. 272.r st.

1.t. 2. ZTD-a.

Tako se daje prikaz prosje¢nog bruto godiSnjeg primitka zaposlenika INA-e u bruto
iznosu koji ukljucuje fiksni (redovna placa, dodaci za smjenski rad i sl.) i varijabilni dio
(godis$nji bonus, kvartalne stimulacije) place, ostale primitke u naravi i sve ostale isplate
izvrSene u vezi sa statusom zaposlenika (naknada za prehranu, troSkovi prijevoza, bozi¢nica i
sl.). Takoder, u tablici je dan prikaz kretanja u posljednih pet godina ukupnih prihoda i neto

dobiti INA-e, uz prikaz prosjec¢nih bruto godisnjih primitaka radnika po pojedinoj godini.>”

Nadalje, u izvjeS¢u o primicima navodi se da INA ne zahtijeva povrat isplacenog
varijabilnog dijela primitka, kao i da ne postoje isplate ili obveze na isplatu od strane trece
osobe ¢lanovima uprave za poslove koje su obavljali kao ¢lanovi uprave INA-e.>’! Navodenjem
ovih podataka ispunjena je obveza iz odredbe ¢l. 272.r st. 1. t. 4. ZTD-a 1 €l. 272.r. st. 2. t. 1.
ZTD-a.

Takoder, u i1zvjeS¢u o primicima navodi se da INA nije imala dodatnih obveza za
isplatom u slu¢aju prijevremenog prestanka odnosno redovitog prestanka clanstva u upravi, da

nije imala dodatnih obveza za isplatama koje definira zakon i da nije odstupila od vazece

570 Op. cit. u bilj. 562, str. 4.
STL Op. cit. u bilj. 562, str. 5.
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politike primitaka.’’”> Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe ¢&l. 272.r st. 1.t. 5. ZTD-a i
Cl. 272.r.st. 2. t. 2.1 3. ZTD-a.

Slijedom svega navedenog, razvidno je da i ovo izvjeS€e o primicima sadrzi podatke
propisane odredbom ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a. Objavom, pak, izvjeS¢a na internetskim

stranicama INA-e ispunjena je obveza iz odredbe ¢l. 272.1 st. 4. ZTD-a.

9.2.  Analiza komparativnih izvjes¢a o primicima drustava dionice kojih su uvrstene

na uredeno trziste

9.2.1. Izvjes¢e o primicima Allianz SE

Uprava 1 nadzorni odbor Allianz SE, sukladno odredbi § 162 st. 1. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a, pripremili su izvjeS¢e o primicima za 2024. godinu
koje je, nakon potvrde glavne skupstine, objavljeno na internet stranicama Allianz SE.>"
Analizom predmetnog izvjeS¢a, razvidno je da ono u cijelosti prati minimum potrebnih
podataka propisanih odredbama § 162 st. 1. 1 2. AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r
st. 1.12. ZTD-a.

Valja istaknuti da ovo izvjeS¢e o primicima karakterizira jasna struktura, koncizan
sadrzaj 1 pregrSt tablica 1 grafikona, posebice glede prikaza isplata varijabilnih primitaka
odnosno svih primitaka. Ovime je zasigurno zadovoljen uvjet jasnoce 1 razumljivosti propisan

odredbom ¢l. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828.57

572 Op. cit. u bilj. 562, str. 2.
373 Izvje$ce o primicima Allianz SE za 2024. godinu u sklopu Godi3njeg izvjeséa za 2024. godinu. Dostupno na

https://www.allianz.com/de/ueber-uns/unternehmensfuehrung/verguetung/verguetung-vorstand.html, datum

pristupa 31. svibnja 2025. godine.

574 C1. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828: ,,1. Drzave clanice osiguravaju da trgovacko drustvo sastavi jasno i
razumljivo izvjesée o primitcima koje sadrzava sveobuhvatan pregled primitaka, ukljucujuci sve koristi u bilo
kojem obliku, koja su dodijeljena ili trebaju biti dodijeljena tijekom zadnje financijske godine pojedinim

direktorima, ukljucujuci novozaposlene i nekadasnje direktore, u skladu s politikom primitaka iz ¢lanka 9.a.*
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Takoder, za razliku od odabranih domacih izvjes¢a o primicima, valja primijetiti da
predmetno izvjes¢e o primicima, radi osiguranja ex post prikaza primjene politike primitaka,
ponavlja sadrzaj politike primitaka glede ciljeva sustava nagradivanja i nacela nagradivanja,
financijskih 1 nefinancijskih ciljeva, komponenti primitaka, povrata sredstava, maksimalne
naknade i otpremnine. Time se ¢itatelju omoguce cjelovito sagledavanje sustava primitaka ovog
drustva — s jedne strane kroz ponavljanje klju¢nog sadrzaja iz politike primitaka, a s druge strane
kroz prikaz konkretnih rezultata primjene predmetne politike. Ovo je, pak, sve u skladu s

temeljnim vrijednostima sadrzanima u Preambuli Direktive (EU) 2017/828.

I ne samo to — izvjes¢e o primicima sadrzi dio u kojem se za svakog ¢lana uprave
ponaosob navode klju¢na podruc¢ja njegovog odnosno njezinog djelovanja u protekloj godini
uz oc¢ekivanja nadzornog odbora od svakog pojedinog ¢lana za narednu godinu. Ovime se
svakom dionic¢aru, kao i zainteresiranoj javnosti, priblizava rad svakog pojedinog ¢lana uprave,
a S§to omogucuje bolju procjenu u kojoj mjeri rad tog pojedinog Clana uprave doprinosi

ostvarenju kratkoro¢nih i dugoroc¢nih ciljeva drustva.

Glede primitaka, u izvjeSéu su jasno odvojeni prikazi primitaka uprave od onih
nadzornog odbora. Tako se navodi da se naknada nadzornog odbora temelji na statutu i AktG-
u, pri ¢emu se struktura naknada redovito preispituje kako bi se osigurala uskladenost s
njemackim, europskim i medunarodnim preporukama i propisima o korporativnom upravljanju.
Iznos, pak, ukupne naknade odrazava odgovornost i slozenost zadataka ¢lanova nadzornog

odbora, kao i poslovno i financijsko stanje drustva.’”

Sto se pak ti¢e samih primitaka, u izvje$¢u o primicima navodi se da ¢lanovi nadzornog
odbora imaju pravo na fiksni iznos koji se isplacuje nakon zavrSetka svakog tromjesecja tekuce
financijske godine. Pri tome ¢lanovi nadzornog odbora primaju godiSnju fiksnu naknadu u
iznosu od 150.000,00 eura, predsjednik nadzornog odbora u iznosu od 450.000,00 eura, a

njegovi zamjenici u iznosu od 225.000,00 eura.>”®

Clanovi nadzornog odbora, nadalje, imaju pravo na dodatnu naknadu za svoj rad u
odborima, koja se takoder isplacuje nakon zavrSetka svakog tromjesecja tekuce financijske

godine.>”’

575 Op. cit. u bilj. 573, str. 113.
576 Ihid.
S77 Ibid.
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Povrh godisnje fiksne naknade i naknade za rad u odboru, ¢lanovi nadzornog odbora
imaju pravo na naknadu za sudjelovanje u iznosu od 1.000,00 eura za svaku sjednicu nadzornog

odbora ili odbora kojoj osobno prisustvuju.’’®

S druge strane, ¢lanovi nadzornog odbora nemaju pravo na varijabilni dio naknade, bilo
koji dodatni primitak, ni pravo na dionice, opcije na dionice niti ostvaruju bilo kakav oblik

dugoro¢nog varijabilnog primitka.

Radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvje$¢a o primicima dane su tablice iz kojih su
razvidni iznosi koji pripadaju ¢lanovima nadzornog odbora odnosno to¢ni bruto iznosi isplac¢eni

svakom ¢lanu nadzornog odbora u godini za koju se podnosi izvjesce.

Ovime je, dakle, svakako ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 1. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. t. 1. ZTD-a.

Tablica 17. Tablic¢ni prikaz primitaka clanova nadzornog odbora Allianz SE>”

Godisnja fiksna naknada

@ 9 9 9 9 9 O M MM B ®

e
Predsjednik Zamjenik Clan
450 Tisuca € 225 Tisuca € 150 Tisuca €

Naknade za rad odbora

Odbor za Odbor Odbor za Stalni Tehnoloski Odbor Odbor za

reviziju za rizike odbor odbor za nominacije
osoblje odrzivost
Predsjednik 150 25 Tisuca
Tisuca € 50 Tisuca € €
Clan 75 Tisuéa 12,5
€ 25 Tisuca € Tisuca €

578 Ibid.
57 Ibid.
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Tablica 18. Tablicni prikaz isplacenih primitaka ¢lanovima nadzornog odbora Allianz

Individualna naknada: 2024 i 2023

Tisuce €

Clanovi nadzornog odbora

Predsjednik

Zamjenik predsjednika

Zamjenik predsjednika do 05/2024
Zamjenik predsjednika od 05/2024
Clan uprave

Clan uprave do 05/2024

Clan uprave od 08/2024

Clan uprave od 05/2024

Clan uprave

Clan uprave

Clan uprave

Clan uprave do 02/2024

Clan uprave

Clan uprave

Clan uprave

Clan uprave od 03/2024 do 06/2024

Ukupno

SE58()

2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023

Fiksna naknada
% od
Tisuce € ukupne

naknade
450,0 59
450,0 59
225,0 74
225,0 74
93,8 80
225,0 80
150,0 60
150,0 59
150,0 53
62,5 62
150,0 62
62,5 86
100,0 73
150,0 73
150,0 73
150,0 40
150,0 40
150,0 58
150,0 58
25,0 65
150,0 64
150,0 60
150,0 73
150,0 73
150,0 73
150,0 83
150,0 83
50,0 86
2268,8 64
2250,0 64

Naknade za rad odbora
% od
Tisuce € ukupne
nakna
300,0 40
300,0 40
75,0 25
75,0 25
20,8 18
50,0 18
91,7 37
979 39
125,0 44
36,5 36
87,5 36
104 14
333 24
50,0 24
50,0 24
214,6 57
212,5 57
100,0 39
100,0 39
12,5 32
75,0 32
91,7 37
50,0 24
50,0 24
50,0 24
25,0 14
25,0 14
8,3 14
1217,7 34
1200,0 34

Naknada za
sudjelovanje

Tisuce €

80
9,0
60
60
20
6,0
70

60
70
20
60

4,0

6,0
5,0
9,0
10,0
9,0
9,0
1,0
8,0
9,0
6,0
6,0
6,0
6,0
6,0

81,0
84,0

% od
ukupne
naknade

(SRR RES R SRS

NS TN SN SN e

L L W W W R W W W LW W NN W,

Ukupna
naknada

Tisuce €

758,0
759,0
306,0
306,0
116,6
2810
248,7

2539
282,0
101,0
243,5

729

1373

206,0
205,0
373,6
3725
2590
2590

38,5
233,0
250,7
206,0
206,0
206,0
181,0
181,0

583

3567,5
3534,0

S druge strane, u poglavlju posveenom primicima uprave navode se, prije svega,

¢lanovi uprave za godinu na koju se izvjeS¢e odnosi te se, za svakog ¢lana uprave ponaosob,

navode klju¢na podrucja djelovanja u protekloj godini.

380 Op. cit. u bilj. 573, str. 114.
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Sto se, pak, ti¢e mjerila za ocjenu uspjesnosti, u izvjeS¢u o primicima navodi se da su
ostvareni financijski ciljevi grupe u vidu poslovnog rezultata za godinu i neto dobiti za godinu

koja se pripisuje dionic¢arima, $to ¢ini preduvjet za isplatu varijabilnog dijela primitka.

Nadalje, istice se da se stupanj ostvarenja financijskih ciljeva grupe izracunava kao
jednostavni prosjek ostvarenja ciljanog poslovnog rezultata za godinu i neto dobiti za godinu
koja se pripisuje dionicarima. Kako je cilj poslovnog rezultata ostvaren sa 116,53%, dok je cilj

neto dobiti ostvaren sa 118,89%, to je stopa ostvarenja financijskih ciljeva grupe 117,71%.5%!

S tim u vezi, izraCun godiSnjeg bonusa odgovara umnoSku stupnja ostvarenja
financijskih ciljeva grupe i faktora individualnog doprinosa (IBF) koji nadzorni odbor odreduje
za svakog Clana uprave u skladu s postizanjem ciljeva (poput strateskih prioriteta, uspjesnosti i

odrzivosti).>®?

Radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvjeS¢a o primicima dana je tablica pregleda
ostvarenja ciljeva za godinu za koju se podnosi izvjeS¢e i varijabilnog dijela primitka u vidu

godisnjeg bonusa i dodjele dionica.

Tablica 19. Tablicni prikaz varijabilnog dijela primitka u vidu godisnjeg bonusa

isplacen clanovima uprave Allianz SE°%

Ispunjenje cilja Godisnji bonus
Clan uprave Ciljevi koncerna Individualni Ukupno Cilj Minimum Maksi Isplata
faktor mum

% 08-12 % Tisuce € Tisuce € Tisuce€ Tisuce €
Predsjednik uprave 2024 117,71 1,17 137,72 1673 - 2510 2304
2023 103,85 1,17 121,50 1673 - 2510 2033
Clan uprave 2024 117,71 1,16 136,54 854 - 1280 1166
2023 103,85 L15 119,43 854 - 1280 1020
Clan uprave 2024 117,71 1,15 135,37 854 - 1280 1156
2023 - - . - - -
Clan uprave 2024 117,71 1,15 135,37 854 - 1280 1156
2023 103,85 1,15 119,43 854 - 1280 1020
Clan uprave 2024 117,71 L15 135,37 854 - 1280 1156
2023 103,85 L15 119,43 854 - 1280 1020
Clan uprave 2024 117,71 1,15 135,37 854 - 1280 1156
2023 103,85 1,15 119,43 854 - 1280 1020
Clan uprave 2024 117,71 1,16 136,54 854 - 1280 1166
2023 103,85 1,15 119,43 854 - 1280 1020
Clan uprave 2024 117,71 1,16 136,54 854 - 1280 1166
2023 103,85 L15 119,43 854 - 1280 1020

31 Op. cit. ubilj. 573, str. 97.
382 Ibid.
583 Op. cit. u bilj. 573, str. 100.
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Clan uprave 2024 117,71 1,15 135,37 854 - 1280 1156
2023 103,85 1,15 119,43 854 - 1280 1020

Takoder, u ovom dijelu izvjesc¢a o primicima navodi se da ukupni primitak predsjednika
uprave uprave za pojedinu godinu moze iznositi najvise 11.750.000,00 eura, a za ¢lana uprave

6.000.000,00 eura.*®*

I ovdje je, dakle, ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 1. 1 7. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.rst. 1. t. 1.17. ZTD-a.

Sljedece, pak, poglavlje izvjeS¢a o primicima sadrzi podatke o isplatama bivSim
¢lanovima uprave. Tako je dana tablica s podacima o bruto iznosu isplatenom biv§im
¢lanovima uprave na ime varijabilnog dijela primitka. Ovime je ispunjena obveza iz odredbe §

162 st. 2. t. 4. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 2. t. 4. ZTD-a.

U iduc¢em, pak, poglavlju sadrzani su podaci o kretanju ukupnih prihoda, dobiti i
primitaka zaposlenika i uprave. Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 2.

AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. t. 2. ZTD-a.

Tako se prezentira prosjec¢na naknada zaposlenika na temelju ekvivalenta punog radnog
vremena koja se temelji na zaposlenicima drustava Allianz grupe u Njemackoj. Takoder, u
tablici je dan prikaz kretanja u posljednih pet godina ukupnih prihoda i neto dobiti, uz prikaz

prosje¢nih bruto godi$njih primitaka radnika po pojedinoj godini.*®’

Nadalje, u 1zvjeS¢u o primicima navodi se da Allianz SE nije zahtijevao povrat
ispla¢enog varijabilnog dijela primitka, kao 1 da ne postoje isplate ili obveze na isplatu od strane

treCe osobe ¢lanovima uprave za poslove koje su obavljali kao ¢lanovi uprave Allianz SE.¢

Navodenjem ovih podataka ispunjena je obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 4. AktG-a,
kojoj odgovara odredba €l. 272.r st. 1. t. 4. ZTD-a, 1 odredbe §162 st. 2. t. 1. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.r. st. 2. t. 1. ZTD-a.

Takoder, u izvje$¢u o primicima navodi se da Allianz SE nije imao dodatnih obveza za

isplatom u slucaju prijevremenog prestanka odnosno redovitog prestanka ¢lanstva u upravi i da

584 Op. cit. u bilj. 573, str. 103.
$55 Op. cit. u bilj. 573, str. 108.
386 Op. cit. u bilj. 573, str. 95.
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nije odstupio od vazeée politike primitaka.’®” Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe § 162
st. 1. t. 5. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. t. 5. ZTD-a, i odredbe § 162 st. 2. t. 2.
1 3. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r. st. 2. t. 2.1 3. ZTD-a.

Slijedom svega navedenog, razvidno je da i ovo izvjes¢e o primicima sadrzi podatke
propisane odredbom § 162 st. 1.1 2. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-
a. Objavom, pak, izvjeS¢a na internetskim stranicama ispunjena je obveza iz odredbe § 162 st.

4. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a.

9.2.2. Izvjesce o primicima Siemens AG

Uprava 1 nadzorni odbor Siemens AG, sukladno odredbi § 162 st. 1. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. ZTD-a, pripremili su izvjeS¢e o primicima za 2024. godinu
koje je, nakon potvrde glavne skupstine, objavljeno na internet stranicama Siemens AG.%%®
Analizom predmetnog izvjeS¢a, razvidno je da ono u cijelosti prati minimum potrebnih
podataka propisanih odredbama § 162 st. 1. 1 2. AktG-a, koje odgovaraju odredbama ¢l. 272.r
st. 1.12. ZTD-a.

Prije svega, vrijedi istaknuti da ovo izvjeS¢e o primicima, uz jasno odijeljenu strukturu
1 koncizan sadrzaj, obiluje najve¢im brojem tablica 1 grafikona. Ovo posebice glede prikaza
isplata fiksnih 1 varijabilnih primitaka. Ovime je zasigurno zadovoljen uvjet jasnoce i

razumljivosti propisan odredbom ¢&l. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828.%%

Nadalje, kao $to je to slucaj i s izvjeS¢em o primicima Allianz SE, 1 ovo izvjeS¢e o
primicima, radi osiguranja ex post prikaza primjene politike primitaka, ponavlja sadrzaj politike

primitaka glede ciljeva sustava nagradivanja i nacela nagradivanja, financijskih i nefinancijskih

87 Op. cit. u bilj. 573, str. 96.
>88 Izvjesée 0 primicima Siemens AG za 2024. godinu. Dostupno na

https://www.siemens.com/de/de/unternehmen/investor-relations/corporate-

governance/managementcompensation.html, datum pristupa 1. lipnja 2025. godine.

589 (1. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828: ,,1. Drzave clanice osiguravaju da trgovacko drustvo sastavi jasno i
razumljivo izvjesée o primitcima koje sadrzava sveobuhvatan pregled primitaka, ukljucujuci sve koristi u bilo
kojem obliku, koja su dodijeljena ili trebaju biti dodijeljena tijekom zadnje financijske godine pojedinim

direktorima, ukljucujuci novozaposlene i nekadasnje direktore, u skladu s politikom primitaka iz ¢lanka 9.a.*
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ciljeva, komponenti primitaka, povrata sredstava, maksimalne naknade i otpremnine. Stoga se
i ovdje Citatelju omoguce cjelovito sagledavanje sustava primitaka ovog drustva — s jedne strane
kroz ponavljanje klju¢nog sadrzaja iz politike primitaka, a s druge strane kroz prikaz konkretnih
rezultata primjene predmetne politike. Ovo je, pak, sve u skladu s temeljnim vrijednostima

sadrzanima u Preambuli Direktive (EU) 2017/828.

Povrh toga, i ovo izvjes¢e o primicima sadrzi dio u kojem se za svakog Clana uprave
ponaosob navode klju¢na podrucja njegovog odnosno njezinog djelovanja u godini za koje se
podnosi izvjes¢e. Ovime se svakom dionicaru, kao 1 zainteresiranoj javnosti, priblizava rad
svakog pojedinog ¢lana uprave, $to omogucuje bolju procjenu u kojoj mjeri rad tog pojedinog

¢lana uprave doprinosi ostvarenju kratkoro¢nih i dugoro¢nih ciljeva drustva.

Glede primitaka, u izvjeSéu su jasno odvojeni prikazi primitaka uprave od onih
nadzornog odbora. Tako se navodi da je naknada nadzornog odbora strukturirana kao iskljucivo
fiksna naknada koja u obzir uzima odgovornost i opseg aktivnosti ¢lanova nadzornog odbora.
Takoder, pored fiksne naknade, ¢lanovi nadzornog odbora imaju pravo na dodatnu naknadu za

rad u odredenim odborima (revizorski odbor, odbor za naknade i sl.).>*°

Osim toga, ¢lanovi nadzornog odbora primaju naknadu za sudjelovanje u iznosu od
2.000,00 eura za svaku sjednicu nadzornog odbora i njegovih odbora u kojima sudjeluju.
Sudjelovanje na sjednici ukljucuje i sudjelovanje putem telefona, videokonferencije ili slicnih

uobic¢ajeno koristenih sredstava komunikacije.>*!

S druge strane, ¢lanovi nadzornog odbora nemaju pravo na varijabilni dio naknade, bilo
koji dodatni primitak, ni pravo na dionice, opcije na dionice niti ostvaruju bilo kakav oblik

dugoro¢nog varijabilnog primitka.

Radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvjeS¢a o primicima dane su tablice iz kojih su
razvidni iznosi koji pripadaju ¢lanovima nadzornog odbora odnosno to¢ni bruto iznosi isplac¢eni

svakom c¢lanu nadzornog odbora u godini za koju se podnosi izvjeSce.

Ovime je, dakle, svakako ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 1. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.rst. 1. t. 1. ZTD-a.

59 Op. cit. u bilj. 588, str. 35.
9 Ihid.

231



Tablica 20. Tablicni prikaz primitaka ¢lanova nadzornog odbora Siemens AG”**

Naknada Nadzornog odbora

Predsjednik — 280.000 €

Zamjenik predsjednika — 210.000 €

Clan — 140.000 €

Dodatne naknade za rad u odboru

Odbor za reviziju

Predsjednistvo

Odbor za naknade

Odbor za inovacije i
financije

Predsjednik — 180.000 €

Predsjednik — 80.000 €

Predsjednik — 80.000 €

Predsjednik — 80.000 €

Clan — 90.000 €

Clan — 40.000 €

Clan — 40.000 €

Clan — 40.000 €

Tablica 21. Tablicni prikaz isplacenih primitaka clanovima nadzornog odbora Siemens

A G593

. Osnovna Naknade za rad Naknada za
Clanovi nadzornog odbora naknada odbora sudjelovanje Ukupno
u € % u € % u € % u €
Predsjednik 2024 280.000 47% 290.000 48% 30.000 5% 600.000
2023 280.000 47% 290.000 48% 32.000 5% 602.000
Zamjenik 2024 210.000 46% 210.000 46% 32.000 7% 452.000
2023 210.000 47% 210.000 47% 30.000 7% 450.000
Clan 2024 210.000 45% 220.000 48% 32.000 7% 462.000
2023 210.000 45% 220.000 47% 34.000 7% 464.000
Clan 2024 140.000 43% 156.667 48% 28.000 9% 324.667
2023 140.000 47% 130.000 44% 26.000 9% 296.000
Clan 2024 140.000 67% 40.000 19% 28.000 13% 208.000
2023 93.333 70% 26.667 20% 14.000 10% 134.000
59 Ibid.

93 Op. cit. u bilj. 588, str. 36.
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Clan 2024 140.000 90% - - 16.000 10% 156.000
2023 140.000 90% - - 16.000 10% 156.000
Clan 2024 140.000 54% 90.000 35% 28.000 11% 258.000
2023 140.000 55% 90.000 35% 26.000 10% 256.000
Clan 2024 140.000 88% - - 20.000 13% 160.000
2023 11.667 85% - - 2.000 15% 13.667
Clan 2024 140.000 88% - - 20.000 13% 160.000
2023 93.333 90% - - 10.000 10% 103.333
Clan 2024 140.000 48% 120.000 41% 30.000 10% 290.000
2023 140.000 43% 157.500 48% 28.000 9% 325.500
Clan 2024 140.000 54% 90.000 35% 28.000 11% 258.000
2023 93.333 56% 60.000 36% 14.000 8% 167.333
Clan 2024 140.000 73% 26.667 14% 26.000 13% 192.667
2023 93.333 90% - - 10.000 10% 103.333
Clan 2024 140.000 84% - - 26.000 16% 166.000
2023 140.000 88% - - 20.000 13% 160.000
Clan 2024 140.000 54% 90.000 35% 28.000 11% 258.000
2023 140.000 63% 60.000 27% 22.000 10% 222.000
Clan 2024 140.000 67% 40.000 19% 28.000 13% 208.000
2023 140.000 71% 40.000 20% 18.000 9% 198.000
Clan 2024 140.000 84% - - 26.000 16% 166.000
2023 140.000 88% - - 20.000 13% 160.000
Clan 2024 140.000 88% - - 20.000 13% 160.000
2023 140.000 91% - - 14.000 9% 154.000
Clan 2024 116.667 91% - - 12.000 9% 128.667
2023 - - - - - - -
Clan 2024 140.000 56% 80.000 32% 28.000 11% 248.000
2023 140.000 53% 104.167 39% 20.000 8% 264.167
Clan 2024 140.000 42% 170.000 51% 24.000 7% 334.000
2023 140.000 43% 156.667 49% 26.000 8% 322.667

S druge strane, u poglavlju posveéenom primicima uprave navode se, prije svega,
¢lanovi uprave za godinu na koju se izvjes¢e odnosi te se, za svakog ¢lana uprave ponaosob,

navode klju¢na podrucja djelovanja u protekloj godini.

U odnosu na fiksni dio primitka, isti¢e se da on iznosi 1.950.000,00 EUR godis$nje za
predsjednika uprave, 1.200.000,00 EUR za ¢lanove uprave s odgovornoS¢u za poslovanje

drustva odnosno 1.140.000,00 EUR za ostale ¢lanove uprave.>*

Sto se, pak, ti¢e mjerila za ocjenu uspjesnosti, u izvje§éu o primicima navode se
odvojeno za kratkorocnu komponentu varijabilnog dijela primitka (bonus) i dugorocnu
komponentu varijabilnog dijela primitka (dodjela dionica). Tako se financijski ciljevi — zarada
po dionici prije u¢inaka alokacije kupovne cijene>®® i ROCE, prilagodeni povrat na angaZirani

kapital (sa 66,66% udjela) 1 individualni diljevi — stopa konverzije gotovine, usporediv rast

39 Op. cit. u bilj. 588, str. 7.

3% Siemens AG na svojoj sluzbenoj web stranici ovaj pojam definira kao osnovnu zaradu po dionici od neto dobiti
prilagodenu za amortizaciju nematerijalne imovine ste€ene u poslovnim kombinacijama i povezane poreze na
dobit. Isto tako, navodi da taj pojam ukljucuje iznose koji se mogu pripisati dioni¢arima Siemens AG-a. V. odgovor
na pitanje ,zarada po dionici prije ucinaka alokacije kupovne cijene” na sluzbenoj web stranici

https://www.siemens.com/global/en/company/investor-relations/faq.html . Datum pristupa 15. rujna 2025. godine.
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prihoda od prodaje u podruc¢ju odgovornosti, provedba korporativne strategije 1 odrzivost — koje
postavlja nadzorni odbor (sa 33,64 % udjela) navode kao mjerila za isplatu bonusa. S druge
strane, dugorocni porast vrijednosti mjeren razvojem prinosa dionica (sa 70 — 80% udjela) i
odrzivost mjerena prema Siemensovom ESG>*®/indeksu odrzivosti (sa 20 — 30% udjela) mjerila

su za odluku glede dodjele dionica.>®’

Radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvjes¢a o primicima dana je tablica pregleda
ostvarenja ciljeva za godinu za koju se podnosi izvjesce i1 varijabilnog dijela primitka u vidu

godisnjeg bonusa.

Tablica 22. Tablicni prikaz varijabilnog dijela primitka ¢lanova uprave Siemens AG**®

Koridor Postizanje
kompenzacije cilja
Donja Ciljani iznos Gornja granica  Financijski 1 dividualni
Clanovi uprave granica (na (na temelju (na temelju ciljevi ciljevi (pondet Ukupno Iznos isplate
temelju 0% 100% 200% (ponder 33,34%) ostvarenje bonusa
ostvarenja ostvarenja ostvarenja 66,66%) ciljeva
cilja) cilja) ciljeva)
Predsjednik uprave 0¢€ 1.950.000 € 3.900.000 € 145,50% 88,13% 126,37% 2.464.215 ¢
Clan uprave 0¢€ 1.200.000 € 2.400.000 € 145,50% 66,25% 119,08% 1.428.960 €
Clan uprave 0¢€ 1.200.000 € 2.400.000 € 145,50% 116,88% 135,96% 1.631.520 €
Clan uprave 0¢€ 1.200.000 € 2.400.000 € 145,50% 88,13% 126,37% 1.516.440 €
Clan uprave 0¢€ 1.140.000 € 2.280.000 ¢ 145,50% 88,13% 126,37% 1.440.618 €

Nadalje, radi lakSeg pregleda, u tom dijelu izvjeS¢a o primicima dana je i tablica s
pregledom svih primitaka ostvarenih za godinu za koju se podnosi izvjeSce, a koja ukljucuje
osnovnu placu i dodatne pogodnosti, godisnji bonus za izvjestajnu godinu, koji se isplac¢uje u
sljedecoj godini te iznos isplate iz programa dodjele dionica ¢ije je razdoblje stjecanja prava

zavrsilo u financijskoj godini.

3% Environmental, Social, and Governance.
97 Op. cit. u bilj. 588, str. 8.
98 Op. cit. u bilj. 588, str. 20.
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Tablica 23. Tablicni prikaz komponenti primitka clanova uprave Siemens AG>*

Fiksna naknada

Varijabilna naknada

Kratkoro¢no Dugoro¢no Ukupna
Privatno naknada
. ) mirovinsko Bonus Isplata u
Clanovi uprave Osnovna Dodatne osiguranje Dodjela gotivini Cijena Sveukupno
naknada usluge dionica usluga
Predsjednik uprave U tisu¢ama € 1.950 9§ - 2.464 3.942 157 8.612 752 9.364
2024
% 23% 1% - 29% 46% 2% 100% - -
U tisu¢ama € 1.77C 9S - 3.276 1.581 90 6.815 792 7.608
2023
% 26% 1% - 48% 23% 1% 100%
Clan uprave U tisuéama € 1.200 37 - 1.429 3.113 124 5.904 477 6.381
2024
% 20% 1% - 24% 53% 2% 100% - -
U tisu¢ama € 1.102 3¢ - 1.916 1.581 90 4.723 503 5.22¢
2023
% 23% 1% - 41% 33% 2% 100%
Clan uprave U tisu¢ama € 1.200 65 551 1.632 - - 3.448 - 3.448
2024
% 35% 2% 16% 47% - - 100% - -
U tisuéama € 1.102 75 551 1.995 - - 3.723 3.723
2023
% 30% 2% 15% 54% - - 100%
Clan uprave U tisuéama € 1.200 52 - 1.516 3.818 152 6.739 498 7.237
2024
% 18% 1% - 23% 57% 2% 100% - -
U tisuéama € 1.102 6C - 2.021 1.97¢ 112 5.270 518 5.788
2023
% 21% 1% - 38% 37% 2% 100% - -
Clan uprave U tisuéama € 1.140 36 551 1.441 - - 3.168 - 3.168
2024
% 36% 1% 17% 45% - - 100% - -
U tisucama € 1.102 41 551 2.002 - - 3.696 3.69¢
% 30% 1% 15% 54% - - 100%

Takoder, u ovom dijelu izvjes¢a o primicima navodi se da ukupni primitak predsjednika

uprave uprave za pojedinu godinu moze iznositi najvise 18.500.000,00 eura, za ¢lana uprave

zaduZenog za financije 11.500.000,00 EUR odnosno za ¢lana uprave 6.000.000,00 eura.®%

I ovdje je, dakle, ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 1. 1 7. AktG-a, kojoj

odgovara odredba €l. 272.rst. 1. t. 1.1 7. ZTD-a.

Posebno poglavlje izvjes¢a o primicima sadrzi podatke o isplatama biv§im ¢lanovima

uprave. Tako je dana tablica s podacima o bruto iznosu isplacenom biv§im ¢lanovima uprave

9 Op. cit. u bilj. 588, str. 32.
600 Op. cit. u bilj. 588, str. 12.
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na ime varijabilnog dijela primitka.®! Ovime je ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 2. t. 4.

AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.1 st. 2. t. 4. ZTD-a.

Nadalje, izvjes¢e o primicima sadrzi 1 podatke o kretanju ukupnih prihoda, dobiti i
primitaka zaposlenika i uprave. Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 2.

AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. t. 2. ZTD-a.

Tako se prezentira godiSnja promjena naknada ¢lanova uprave i nadzornog odbora te
godiSnja promjena prosjecne naknade zaposlenika na temelju ekvivalenta punog radnog
vremena tijekom posljednjih pet fiskalnih godina. Prikaz prosje¢ne naknade zaposlenika temelji

se na radnoj snazi Siemensa u Njemackoj.®*?

Nadalje, u izvjeséu o primicima navodi se da Siemens AG nije zahtijevao povrat
ispla¢enog varijabilnog dijela primitka, kao i da ne postoje isplate ili obveze na isplatu od strane

tre¢e osobe ¢lanovima uprave za poslove koje su obavljali kao ¢lanovi uprave Siemens AG.%

Navodenjem ovih podataka ispunjena je obveza iz odredbe § 162 st. 1. t. 4. AktG-a,
kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1. t. 4. ZTD-a, i odredbe § 162 st. 2. t. 1. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.r. st. 2. t. 1. ZTD-a.

Takoder, u izvjes$¢u o primicima navodi se da Siemens AG nije imao dodatnih obveza
za isplatom u slucaju prijevremenog prestanka odnosno redovitog prestanka ¢lanstva u upravi
i da nije odstupio od vazeée politike primitaka.®** Ovime je, pak, ispunjena obveza iz odredbe
§ 162 st. 1. t. 5. AktG-a, kojoj odgovara odredba €l. 272.r st. 1. t. 5. ZTD-a, 1 iz odredbe § 162
st. 2. t. 2.1 3. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r. st. 2. t. 2.1 3. ZTD-a.

Slijedom svega navedenog, razvidno je da i ovo izvje$¢e o primicima sadrZi podatke
propisane odredbom § 162 st. 1.1 2. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-
a. Objavom, pak, izvjeS¢a na internetskim stranicama ispunjena je obveza iz odredbe § 162 st.

4. AktG-a, kojoj odgovara odredba €l. 272.r st. 4. ZTD-a.

1 Op. cit. u bilj. 588, str. 33.
2 Op. cit. u bilj. 588, str. 37.
03 Op. cit. u bilj. 588, str. 7.
4 Op. cit. u bilj. 588, str. 9.
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9.3.  Zakljucak

Analizom 1 komparacijom odabranih domacih i komparativnih izvje$¢a o primicima
drustava dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja razvidno je da ona prate
minimum potrebnih podataka propisanih odredbom ¢l. 272.r st. 1. i 2. ZTD-a odnosno
odredbom § 162 st. 1.12. AktG-a. Razlike, pak, u njihovom sadrzaju odraz su razli¢itih primjera

dobra prakse u ispunjenju obveze navodenja minimuma podataka u takvom izvjescu.

Tako sva komparirana domaca i komparativna izvjes¢a o primicima udovoljavaju uvjetu
jasnoce i razumljivosti. Ovo kroz koncizan i jasno odijeljen sadrzaj, posebice u vidu primitaka
¢lanova uprave i nadzornog odbora. No, dok domaca izvjesca o primicima sadrzavaju iskljucivo
tablicni prikaz glede varijabilnih dijelova primitaka, komparativna izvje$¢a o primicima mjerila
za isplatu i postotak njihovog ispunjenja prikazuju i kroz grafove. Time se, pak, povecava
stupanj razumljivosti odnosno postize veci stupanj korporativne transparentnosti buduéi da se

Siri krug ljudi koji mogu razumjeti sadrzaj takvih izvjesca.

Nadalje, dok se u uvodu domacih izvjesc¢a o primicima navode osnovni podaci drustava,
u uvodu komparativnih izvjeséa o primicima daje se kratki poslovni osvrt na godinu za koju se

podnosi izvjesée s prikazom izazova s kojima se drustvo susrelo.

Stovise, radi osiguranja ex post prikaza primjene politike primitaka, u komparativnim
izvjeS¢ima o primicima ponavlja se sadrzaj politike primitaka glede ciljeva sustava
nagradivanja i nacela nagradivanja, financijskih i nefinancijskih ciljeva, komponenti primitaka,
povrata sredstava, maksimalne naknade i otpremnine. Ovo, pak, sve kako bi se Citatelju

omogucilo cjelovito sagledavanje sustava primitaka tog drustva.

Vrijedi ovdje spomenuti i sljedece. I u domac¢im, kao 1 u komparativnim, izvjeS¢ima o
primicima navode se, glede ¢lanova uprave i1 nadzornog odbora, podaci o svim fiksnim 1
varijabilnim dijelovima primitaka, postotnim udjelima u ukupnom primitku, mjerilima za
ocjenu uspjesnosti, broju dionica i opcija na dionice, vra¢anju varijabilnog dijela primitka te
isplatama biv§im ¢lanovima. No, komparirana izvjes¢a o primicima, kao primjer dobre prakse
kojom se povecava stupanj korporativne transparentnosti, navode, za svakog ¢lana uprave
ponaosob, klju¢na podrucja djelovanja u godini za koje se podnosi izvjeS¢e s ocekivanjima
nadzornog odbora za godinu koja slijedi. Sasvim konkretno, uz navodenje pojedinacnog cilja

Cije je ostvarenje bilo zadano pojedinom clanu uprave, tabelarno se daje pregled ostvarenih
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rezultata odnosno radnji koje je pojedini ¢lan poduzeo radi ostvarenja zadanog cilja. Time se,
pak, svim dionicima omogucuje procjena rada svakog ¢lana uprave i donosenje zakljucka u
kojoj mjeri je rad pojedinog ¢lana uprave povezan s ostvarenjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih

ciljeva drustva.

Sva, nadalje, domaca i komparativna izvjeséa o primicima sadrzavaju i tabli¢ni prikaz
godisnjih izmjena primitaka, prihoda, odnosno dobiti drustva i1 prosjecnih primitaka radnika
zaposlenih na puno radno vrijeme za posljednjih pet poslovnih godina. Valja, medutim,
istaknuti da tabli¢ni prikazi komparativnih izvjeS¢a o primicima sadrze, pored prikaza primitaka
Clanova uprave, i prikaz primitaka ¢lanova nadzornog odbora kroz usporedivo vrijeme (za

razliku od domacih izvjeséa o primicima koji sadrze prikaz primitaka samo ¢lanova uprave).

Posljednje, valja primijetiti da tabli¢ni prikazi isplac¢enih fiksnih i varijabilnih dijelova
primitaka u komparativnim izvje$¢ima o primicima, za razliku od onih domacih, sadrze prikaz
primitaka za godinu za koju se izvjeS¢e podnosi i godinu koja joj prethodi. Time se, pak,
dioni¢arima, kao 1 cijeloj zainteresiranoj javnosti, omogucuje usporedba isplacenih iznosa i
njigovog kretanja na dvogodisnjoj osnovi. Ovime se zasigurno doprinosi ve¢oj informiranosti
svih dionika o stanju tog drustva i razini nagradivanja ¢lanova uprave. Stovise, ovime su Allianz
SE i Siemens AG, iako je rije¢ o podacima ¢ije navodenje nije predvideno Direktivom (EU)
2017/828 1 ZTD-om odnosno AktG-om, udovoljili prijedlogu Komisije danom u Smjernicama

1z 2019. godine o standardiziranom prikazu izvje$¢a o primicima.
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X. ANALIZA DOMACIH I KOMPARATIVNIH REVIZORSKIH
1ZVJESCA O PRIMICIMA DRUSTAVA DIONICE KOJIH SU
UVRSTENE NA UREDENO TRZISTE RADI TRGOVANJA

10.1. Analiza domacih revizorskih izvjes¢a o primicima drustava dionice kojih su

uvrstene na uredeno trziste

10.1.1. Revizorsko izvjesée o ispitivanju izvjeséa o primicima za Podravku

Podravka je, sukladno odredbi ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a, na svojim internet stranicama, kao
dio samog izvjesca o primicima, objavila revizorsko izvjesée o ispitivanju izvjesc¢a o primicima
za 2023. godinu, koje je odabrani revizor, koji ispituje 1 godiSnja financijska izvjesc¢a, sastavio
u skladu s odredbom &l. 272.r st. 3. ZTD-a.°® Analizom predmetnog revizorskog izvjeséa
razvidno je da je njime ispunjena obveza ispitivanja sadrzi li izvjeSée o primicima podatke iz

odredbi ¢l. 272.rst. 1.12. ZTD-a.

Tako se u uvodu revizorskog izvjes¢a navodi da je njegov predmet angazman s
1zraZavanjem ograni¢enog uvjerenja sadrzi li izvjeS¢e o primicima podatke u skladu s odredbom
¢l. 272.rst. 1.1 2. ZTD-a. S druge strane, navodi se da u, slucaju podataka ili informacija koje
nisu dostavljene, obmanjujucih izjava ili objasnjenja, utvrdenja iz revizorskog izvjeS¢a mogu

biti nepotpuna ili rezultirati potrebom za dodatnim postupcima.®®

Nadalje, u revizorskom izvjes¢u navodi se da je ono namijenjeno upravi i nadzornom
odboru za potrebe izvjeStavanja skupstine i da se njime ne prihva¢a odgovornost ili obveze
prema bilo kojoj drugoj strani izuzev uprave 1 nadzornog odbora, uz jasnu napomenu da
revizorsko misljenje ne predstavlja pravno misljenje o uskladenosti s odredbom ¢l. 272.r ZTD-

a_607

605 Revizorsko izvjeSée o ispitivanju Izvje§¢a o primicima Podravke za 2023. godinu. Dostupno na stranici
https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/, datum pristupa 7. lipnja 2025. godine.

606 Op. cit. u bilj. 605, str. 1.

607 Ibid.
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Radi jasnog odricanja od bilo kakve odgovornosti, u revizorskom izvjes¢u navodi se da
su uprava i nadzorni odbor odgovorni za sastavljanje izvje$éa o primicima, utvrdivanje
pojedinaca koji ¢e biti ukljuceni u takvo izvjesce, odabir i primjenu politika primitaka, mjerenje
primitaka za godinu za koju se podnosi izvjes¢e i za njegovu objavu. Takoder, da je na upravi
1 nadzornom odboru odgovornost za dizajn, implementaciju i odrzavanje sustava internih
kontrola da takvi podaci ne sadrze greske, kao i za to¢nost i potpunost dokumenata dostavljenih

revizorima.®%®

Polazeci, stoga, od zadatka revizora glede izvjeS¢a o primicima propisanog odredbom
¢l. 272.r st. 3. ZTD-a, uz primjenu zahtjeva upravljanja kvalitetom i neovisnosti i drugih eti¢kih
zahtjeva, dan je zaklju¢ak da ne postoje razlozi koji bi upucivali da predmetno izvjesée o
primicima ne sadrzi sve podatke u skladu s odredbom ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a. Ovaj, pak,
zakljucak, kako se to navodi u samom revizorskom izvjescu, rezultat je provodenja odredenih
postupaka — slanja upita glede razumijevanja politike primitaka i sastavljanja izvjesca o
primicima, traZzenja popisa ¢lanova uprave i nadzornog odbora koji su navedeni u izvjes¢u o
primicima, trazenja podataka o primicima i njihovog uskladenja s racunovodstvenim
evidencijama drustva, pregleda relevantne dokumentacije drustva glede podataka o primicima
prikazanim u izvjes¢u o primicima i provjere sadrzi li izvjes¢e o primicima podatke u skladu s

odredbama ¢1. 272.rst. 1.1 2. ZTD-a.6%

Slijedom svega navedenog, razvidno je da je ovim revizorskim izvjeS¢em revizor
ispunio obvezu ispitivanja sadrzi li izvje$¢e o primicima podatke iz odredbi ¢1. 272.r st. 1.1 2.
ZTD-a odnosno da izvjes¢e o primicima Podravke za 2023. godinu koje su sastavili uprava i

nadzorni odbor sadrzi podatke propisane odredbama ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

10.1.2. Revizorsko izvjesce o ispitivanju izvjeSc¢a o primicima za INA-u

INA je, sukladno odredbi ¢l. 272.r st. 4. ZTD-a, na svojim internet stranicama, kao dio
samog izvjes¢a o primicima, objavila revizorsko izvjesc¢e o ispitivanju izvjesca o primicima za

2024. godinu, koje je odabrani revizor, koji ispituje 1 godiSnja financijska izvjesc¢a, sastavio u

58 Op. cit. u bilj. 605, str. 2.
699 Op. cit. u bilj. 605, str. 3.
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skladu s odredbom ¢&l. 272.r st. 3. ZTD-a.%!" Analizom predmetnog revizorskog izvjeséa
razvidno je da je njime ispunjena obveza ispitivanja sadrzi li izvjeSée o primicima podatke iz

odredbi ¢l. 272.rst. 1.12. ZTD-a.

I u uvodu ovog revizorskog izvjes¢a navodi se da je njegov predmet angazman s
izrazavanjem ogranic¢enog uvjerenja sadrzi li izvje$¢e o primicima podatke u skladu s odredbom
€l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a. S druge strane, navodi se da, u slucaju podataka ili informacija koje
nisu dostavljene, obmanjujucih izjava ili objasnjenja, utvrdenja iz revizorskog izvjes¢a mogu

biti nepotpuna ili rezultirati potrebom za dodatnim postupcima.®!!

Nakon uvoda, i u ovom revizorskom izvjeS¢u, radi jasnog odricanja od bilo kakve
odgovornosti, navodi se da su uprava i nadzorni odbor odgovorni za sastavljanje izvjes¢a o
primicima, utvrdivanje pojedinaca koji ¢e biti ukljuceni u takvo izvjesée, odabir i primjenu
politika primitaka, mjerenje primitaka za godinu za koju se podnosi izvjesée i za njegovu
objavu. Isto tako, da je na upravi i nadzornom odboru odgovornost za dizajn, implementaciju i
odrzavanje sustava internih kontrola da takvi podaci ne sadrze greske, kao 1 za to€nost i

potpunost dokumenata dostavljenih revizorima.®!?

Nadalje, da su, radi provodenja ispitivanja, provedeni sljedeci postupci — slanje upita
glede razumijevanja politike primitaka i sastavljanja izvjeS¢a o primicima, trazenje popisa
¢lanova uprave i nadzornog odbora koji su navedeni u izvjes¢u o primicima, trazenje podataka
o primicima i njihovo uskladenje s raCcunovodstvenim evidencijama drustva, pregled relevantne
dokumentacije druStva glede podataka o primicima prikazanim u izvjeS¢u o primicima i
provjera sadrzi li izvjeS¢e o primicima podatke u skladu s odredbom ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-

a.613

U zadnjem dijelu revizorskog izvjeS¢a navodi se da je ono namijenjeno upravi i
nadzornom odboru za potrebe izvjeStavanja skupstine i da se njime ne prihva¢a odgovornost ili
obveze prema bilo kojoj drugoj strani izuzev uprave i nadzornog odbora, uz jasnu napomenu

da revizorsko misljenje ne predstavlja pravno misljenje o uskladenosti s odredbom ¢l. 272.r

610 Revizorsko izvjeS¢e o ispitivanju Izvjeséa o primicima INA-e za 2024. godinu. Dostupno na

https://www.ina.hr/o-kompaniji/profil-kompanije/korporativno-upravljanje/, datum pristupa 7. lipnja 2025.

godine.

811 Op. cit. u bilj. 610, str. 1.1 3.
12 Op. cit. u bilj. 610, str. 1.

13 Op. cit. u bilj. 610, str. 2.
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ZTD-a. Takoder, uz primjenu zahtjeva upravljanja kvalitetom 1 neovisnosti 1 drugih etickih
zahtjeva, dan je zakljucak da ne postoje razlozi koji bi upucivali da predmetno izvjesée o

primicima ne sadrzi sve podatke u skladu s odredbama ¢1. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.5'

Slijedom svega navedenog, razvidno je da je ovim revizorskim izvjeS¢em revizor
ispunio obvezu ispitivanja sadrzi li izvjeSée o primicima podatke iz odredbi ¢l. 272.r st. 1.1 2.
ZTD-a odnosno da izvjes¢e o primicima INA-e za 2024. godinu koje su sastavili uprava i

nadzorni odbor sadrzi podatke propisane odredbama ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

10.2. Analiza komparativnih revizorskih izvjesé¢a drustava dionice kojih su uvrstene

na uredeno trziste

10.2.1. Revizorsko izvjesce o ispitivanju izvjesca o primicima za Allianz SE

Allianz SE je, sukladno odredbi § 162 st. 4. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r
st. 4. ZTD-a, na svojim internet stranicama, kao dio samog izvjeS¢a o primicima, objavio
revizorsko izvjesce o ispitivanju izvjesc¢a o primicima za 2024. godinu, koje je odabrani revizor,
koji ispituje 1 godiSnja financijska izvjeSc¢a, sastavio u skladu s odredbom § 162 st. 3. AktG-a,
kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r st. 3. ZTD-a.®"> Analizom predmetnog revizorskog izvjes¢a
razvidno je da je njime ispunjena obveza ispitivanja sadrzi li izvjeS¢e o primicima podatke iz

odredbi § 162 st. 1.1 2. AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

U uvodu ovog revizorskog izvjes¢a navodi se da je njegov predmet revizija izvjescéa o
primicima za 2024. godinu prema odredbi § 162 st. 3. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r
st. 3. ZTD-a.%!®

814 Op. cit. u bilj. 610, str. 3.
615 Revizorsko izvjesée o ispitivanju Izvjesca o primicima Allianz SE za 2024. godinu u sklopu Godisnjeg izvjeséa

za 2024. godinu. Dostupno na https://www.allianz.com/de/ueber-

uns/unternehmensfuehrung/verguetung/verguetung-vorstand.html, datum pristupa 7. lipnja 2025. godine.

616 Op. cit. u bilj. 615, str. 116., 1. odlomak.
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Nadalje, radi jasnog odricanja od bilo kakve odgovornosti, navodi se da su uprava i
nadzorni odbor odgovorni za sastavljanje izvjes¢a o primicima, kao i za odrzavanje sustava

internih kontrola da podaci u izvje$éu ne sadrze greske.®!”

Sljede¢e poglavlje revizorskog izvjeS¢a posveéeno je navodenju da je revizija
provedena u skladu s njemackim standardima za reviziju financijskih izvjestaja, kao 1 sa
zahtjevima upravljanja kvalitetom i1 neovisnosti. Nadalje, da je revizija ukljucivala provodenje
postupaka za prikupljanje revizijskih dokaza o iznosima uklju¢enim u izvjes¢e o primicima,
zatim uzimanje u obzir sustava internih kontrola relevantnog za pripremu izvjesc¢a o primicima,
procjenu koristenih rac¢unovodstvenih politika, razumnost racunovodstvenih procjena koje su

proveli uprava i nadzorni odbor te procjenu cjelokupne prezentacije izvjeséa o primicima.®'8

S tim u vezi, na temelju provedene revizije, u revizorskom se izvjes¢u daje zakljucak da
predmetno izvjesce o primicima Allianz SE sadrzi sve podatke u skladu odredbama § 162 st. 1.

i 2. AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r st. 1.12. ZTD-a.t"”

U posljednja, pak, dva poglavlja revizorskog izvjes¢a navodi se da je provedeno
formalno ispitivanje izvjeS¢a o primicima odnosno da je revizorsko izvjeS¢e namijenjeno
isklju¢ivo informiranju o rezultatima revizije, da nije namijenjeno tre¢im stranama za donosenje

odluka na temelju njega i da se izvje$éem ne preuzima odgovornost prema tre¢im stranama.®?°

Slijedom svega navedenog, razvidno je da je ovim revizorskim izvjeS¢em revizor
ispunio obvezu ispitivanja sadrzi li izvje$¢e o primicima podatke iz odredbi § 162 st. 1.1 2.
AktG-a, kojima odgovaraju odredbe €l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a, kao i da izvjeS¢e o primicima
Allianz SE za 2024. godinu, koje su sastavili uprava i nadzorni odbor, sadrzi podatke propisane

odredbama § 162 st. 1.1 2. AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

817 Op. cit. u bilj. 615, str. 116., 2. odlomak.
18 Op. cit. u bilj. 615, str. 116., 3. odlomak.
19 Op. cit. u bilj. 615, str. 116., 4. odlomak.
20 Op. cit. u bilj. 615, str. 116., 5.1 6. odlomak.
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10.2.2. Revizorsko izvjesce o ispitivanju izvjes¢a o primicima za Siemens AG

Siemens AG je, sukladno odredbi § 162 st. 4. AktG-a, kojoj odgovara odredba ¢l. 272.r
st. 4. ZTD-a, na svojim internet stranicama, kao dio samog izvjeS¢a o primicima, objavio
revizorsko izvjesée o ispitivanju izvjesSc¢a o primicima za 2024. godinu, koje je odabrani revizor,
koji ispituje 1 godisnja financijska izvjeSca, sastavio u skladu s odredbom § 162 st. 3. AktG-a,
kojoj odgovara odredba ¢&l. 272.r st. 3. ZTD-a.°?! Analizom predmetnog revizorskog izvjeséa
razvidno je da je njime ispunjena obveza ispitivanja sadrzi li izvjeS¢e o primicima podatke iz

odredbi § 162 st. 1.1 2. AktG-a, koje odgovaraju odredbama ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.

U uvodu ovog revizorskog izvjesca, kao i onog za Allianz SE, navodi se da je njegov
predmet revizija izvjeSca o primicima za 2024. godinu prema odredbi § 162 st. 3. AktG-a, kojoj
odgovara odredba ¢l. 272.r st. 3. ZTD-a, izuzev u dijelu podataka sadrzanih u izvjeséu pod

naslovom ,,Primjerenost primitka“ koji nadilazi § 162 AktG-a.®*

Nadalje, i u ovom se revizorskom izvjeS¢u, radi jasnog odricanja od bilo kakve
odgovornosti, navodi da su uprava i nadzorni odbor odgovorni za sastavljanje izvjesca o
primicima, kao i za odrzavanje sustava internih kontrola da podaci u izvjes¢u ne sadrze

greske .5

Sljede¢e poglavlje revizorskog izvjeSca, kao 1 onog za Allianz SE, posveceno je
navodenju da je revizija provedena u skladu s njemackim standardima za reviziju financijskih
izvjeStaja, kao i sa zahtjevima upravljanja kvalitetom i neovisnosti. Nadalje, da je revizija
ukljucivala provodenje postupaka za prikupljanje revizijskih dokaza o iznosima uklju¢enim u
izvjes¢e o primicima, zatim uzimanje u obzir sustava internih kontrola relevantnog za pripremu
izvjeS¢a o primicima, procjenu koriStenih racunovodstvenih politika, razumnost
racunovodstvenih procjena koje su proveli uprava i nadzorni odbor te procjenu cjelokupne

prezentacije izvje$éa o primicima.®?*

621 Revizorsko izvjeSée o ispitivanju IzvjeS¢a o primicima Siemens AG za 2024. godinu. Dostupno na

https://www.siemens.com/de/de/unternehmen/investor-relations/corporate-

governance/managementcompensation.html, datum pristupa 7. lipnja 2025. godine.
22 Op. cit. u bilj. 621, str. 41., 1. odlomak.
23 Op. cit. u bilj. 621, str. 41., 2. odlomak.
624 Op. cit. u bilj. 621, str. 41., 3. odlomak.
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Na temelju provedene revizije, u revizorskom se izvjes¢u daje zakljucak da predmetno
izvjeS¢e o primicima Siemens AG sadrzi sve podatke u skladu s odredbama § 162 st. 1.1 2.

AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r st. 1.1 2. ZTD-a.5%

Posljednja dva poglavlja revizorskog izvjeséa, kao $to je to slucaj i kod Allianz SE,
posvecena su navodima da je provedeno formalno ispitivanje izvjes¢a o primicima odnosno da
je revizorsko izvjeS¢e namijenjeno iskljuc¢ivo informiranju o rezultatima revizije, da nije
namijenjeno tre¢im stranama za donoSenje odluka na temelju njega 1 da se izvjeS¢em ne

preuzima odgovornost prema tre¢im stranama. %2

Slijedom svega navedenog, razvidno je da je ovim revizorskim izvjes¢em revizor
ispunio obvezu ispitivanja sadrzi li izvje$¢e o primicima podatke iz odredbi § 162 st. 1.1 2.
AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a, kao i da izvjeS¢e o primicima
Siemens AG za 2024. godinu, koje su sastavili uprava i nadzorni odbor, sadrzi podatke
propisane odredbama § 162 st. 1.1 2. AktG-a, kojima odgovaraju odredbe ¢l. 272.r st. 1.1 2.
ZTD-a.

10.3. Zakljucak

Analizom 1 komparacijom odabranih domacih 1 komparativnih revizorskih izvjeSc¢a o
ispitivanju izvjeS¢a o primicima druStava dionice kojih su uvrStene na uredeno trZiSte radi
trgovanja razvidno je da je njima revizor ispunio obvezu ispitivanja sadrzi li izvjeS¢e o
primicima podatke iz odredbi ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a odnosno iz odredbi § 162 st. 1.1 2.
AktG-a, kao 1 da sva analizirana izvje$c¢a o primicima, sastavljena od uprave i nadzornog odbora
tih drustava, sadrze podatke propisane odredbama ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a odnosno § 162 st.
1. 1 2. AktG-a. Ovdje vrijedi istaknuti da su razlike (iako minimalne) u sadrZaju domacih i
komparativnih revizorskih izvje$¢a odraz smjernica nacionalnih revizorskih komora radi

postizanja standardiziranog prikaza takvih izvjesca.

Tako i domaca i1 komparativna revizorska izvjeS¢a sadrze navode da je njihov predmet

ispitivanje izvjes¢a o primicima prema ZTD-u odnosno AktG-u, da se njima ne preuzima

625 Op. cit. u bilj. 621, str. 41., 4. odlomak.
626 Op. cit. u bilj. 621, str. 41., 5. odlomak i str. 42., 1. odlomak.
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odgovornost prema tre¢ima, da su namijenjena upravi i nadzornom odboru odnosno samom
drustvu radi informiranja i da je sva odgovornost glede izrade izvjeS¢a o primicima, kao i glede
odrzavanja sustava internih kontrola da podaci u izvjeS¢u ne sadrze greske, na upravi i

nadzornom odboru pojedinog drustva.

S druge strane, valja primijetiti da domaca revizorska izvjesca rezultate ispitivanja daju
u obliku negativne potvrde (da ne postoje razlozi koji bi upucivali da predmetno izvjesée o
primicima ne sadrzi sve podatke u skladu s odredbama ¢l. 272.r st. 1. 1 2. ZTD-a), dok
komparativna revizorska izvjeS¢a rezultate ispitivanja daju u obliku pozitivne potvrde (da

predmetno izvjescée o primicima sadrzi sve podatke u skladu s odredbama § 162 st. 1.1 2. AktG-
a).

Povrh toga, valja istaknuti da domaca revizorska izvjes¢a prate smjernice Hrvatske
revizorske komore od 16. veljace 2024. godine glede sadrzaja i strukture izvjeséa. S obzirom
na usporedivost sadrzaja komparativnih revizorskih izvjeS¢a, za pretpostaviti je da i ona prate

smjernice nacionalne revizorske komore.

Takoder, polazeci od sadrzaja domacih i komparativnih revizorskih izvjeséa razvidno je
da se ona iscrpljuju tek u formalnom (a ne, dakle, materijalnom) revizorskom ispitivanju
izvjesca o primicima. Ovo, dakle, na nac¢in da revizori tek formalno ispitatuju sadrzi li izvjeSce
o primicima sve ZTD-om odnosno AktG-om propisane podatke uz zakljuCak da izvjescée sadrzi
ili ne sadrzi takve podatke. Ovime se ne ostvaruje puni smisao instituta izvjes¢a o primicima
koji predstavlja ozivotvorenje politike primitaka. I ne samo to — time se propusta osigurati puna
korporativna transparentnost i informiranost dionicara, zainteresirane javnosti i potencijalnih

mnvestitora.
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XI. PRAVILA DRUGIH PROPISA KOJIMA SE CLANOVI UPRAVE I
NADZORNOG ODBORA OGRANICAVAJU U RASPOLAGANJU
DIONICAMA DRUSTVA

11.1. Zabrana raspolaganja dionicama prema MAR-u i ZTK-u

Clanovi uprave i nadzornog odbora drustava dionice kojih su uvritene na uredeno trziste
radi trgovanja obvezni su postupati i u skladu s pravilima drugih propisa prilikom raspolaganja

dionicama, neovisno jesu li im te dionice dodijeljenje u okviru varijabilnog dijela primitka.

Tako europski zakonodavac, u t. 61. Preambule MAR-a, proklamira stajaliSte prema
kojem bi osobama koje obavljaju rukovoditeljske duznosti®?’ trebalo zabraniti trgovanje prije
objave financijskog izvjestaja za razdoblje tijekom godine ili izvjesStaja na kraju godine koje je
predmetni izdavatelj duzan objaviti prema pravilima mjesta trgovanja gdje su dionice
izdavatelja uvrStene za trgovanje ili prema nacionalnom pravu, osim ako postoje posebne i
ograni¢ene okolnosti koje bi opravdale dozvolu od strane izdavatelja kojom se osobi koja

obavlja rukovoditeljske duznosti dopusta trgovanje.

Spomenuto stajaliSte europski je zakonodavac zatim konkretizirao i1 uobli¢io kroz
odredbe ¢l. 19. MAR-a. Tako je, st. 11. tog ¢l., propisana obveza osobe koja obavlja
rukovoditeljske duznosti pri izdavatelju da ne obavlja nikakve transakcije za vlastiti raun niti
za racun trece osobe, izravno ili neizravno, u vezi s dionicama ili duzni¢kim instrumentima tog
izdavatelja, izvedenicama ili drugim financijskim instrumentima koji su s njima povezani,
tijekom razdoblja zabrane trgovanja od 30 kalendarskih dana prije objave financijskog
izvjeStaja za razdoblja tijekom godine ili zavrSnog godi$njeg izvjeStaja koje je izdavatelj
obvezan objaviti u skladu s: (a) pravilima mjesta trgovanja na kojem su izdavateljeve dionice

uvrstene za trgovanje; ili (b) nacionalnim pravom.

627 CL. 3. st. 1. t. 25. MAR-a: ,,050ba koja obavlja rukovoditeljske duznosti” znaci osoba pri izdavatelju, sudionik
na trzistu emisijskih jedinica ili drugi subjekt iz clanka 19. stavka 10. koja je: (a) clan administrativnog,
upravijackog ili nadzornog tijela tog subjekta, ili (b) visi rukovoditelj koji nije clan tijela iz tocke (a), a koji ima
redovit pristup povlastenim informacijama koje se izravno ili neizravno odnose na taj subjekt kao i ovlast za

donosenje poslovnih odluka koje utjecu na buduca kretanja i poslovne izglede tog subjekta.”
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Iznimka od spomenute zabrane propisana je st. 12. spomenutog ¢l. 19. prema kojem
izdavatelj moze dopustiti osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti unutar njega da trguje za
vlastiti racun ili za racun treée osobe tijekom razdoblja zabrane trgovanja iz st. 11.: (a) od
slucaja do slucaja zbog postojanja izvanrednih okolnosti, poput velikih financijskih poteskoca,
koje zahtijevaju hitnu prodaju dionica; ili (b) zbog znacajki doti¢nog trgovanja za transakcije u
sklopu ili povezane s planom kupovine dionica od strane zaposlenika, ugovornom $tednjom,
dionicama za ¢lanove uprave ili pravom na dionice, ili transakcijama u kojima se materijalni

interes vrijednosnog papira ne mijenja.

Prema tome, ¢lanovima uprave i nadzornog odbora drustava dionice kojih su uvrstene
na uredeno trziste radi trgovanja, kao osobama koje obavljaju rukovoditeljske duznosti u smislu
MAR-a, zabranjeno je, uz iznimku propisanu ¢l. 19. st. 12. MAR-a, obavljati transakcije za
vlastiti racun ili za racun tre¢e osobe, izravno ili neizravno, u vezi s dionicama izdavatelja
tijekom razdoblja zabrane trgovanja od 30 kalendarskih dana prije objave financijskog
izvjestaja za razdoblja tijekom godine ili zavrSnog godisnjeg izvjestaja koje je taj izdavatelj
obvezan objaviti. Rije¢ je, dakle, o zabrani obavljanja transakcija osoba koje obavljaju
rukovoditeljske duznosti za tocno odredeno vremensko razdoblje koje prethodi objavi izvjestaja
koje se naziva i tzv. ,,blackout period“.%?® U slu¢aju da osobe koje obavljaju rukovoditeljske

duznosti prekrie takvu zabranu, ¢ine prekrsaj za koji je zaprije¢ena nov&ana kazna.%?

630

Ratio, pak, takve zabrane je u onemogucavanju zlouporabe trzi§ta>" odnosno trgovanja

"'{ manipuliranja trzista. %> Naime, ¢lanovi uprave i

na temelju povlastenih informacija ®
nadzornog odbora drustva dionice kojih su uvrStene na uredeno trZiste radi trgovanja za vrijeme

tzv. ,,blackout period* raspolazu informacijama o financijskom poslovanju izdavatelja koje se

628 Gnan, Phillipp, Rieder, Kilian, ,,The (Not So) Quiet Period: Communication by ECB Decision-Makers During
Monetary Policy Blackout Days*, u Journal of International Money and Finance, 2022, str. 2.

629 C1. 716. st. 2. t. 3. ZTK: ,,Novéanom kaznom u iznosu od 6630,00 do 500.000,00 eura kaznit ée se za prekriaj
fizicka osoba: 3. ako kao osoba koja obavlja rukovoditeljske duznosti postupa suprotno zabrani trgovanja
propisanoj ¢lankom 19. stavkom 11. Uredbe (EU) br. 596/2014 .

830 Op. cit. ubilj. 627, t. 7. Preambule MAR-a: ,,Zlouporaba trZista koncept je koji obuhvaca nezakonite postupke
na financijskim trzistima, a za potrebe ove Uredbe trebalo bi smatrati da se sastoji od trgovanja na temelju
povlastenih informacija, nezakonitog objavijivanja poviastenih informacija i manipuliranja trzistem.*

&1 Op. cit. u bilj. 627, ¢l. 14. MAR-a.

632 Op. cit. u bilj. 627, €l. 15. MAR-a.
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smatraju povlastenim informacijama u smislu ¢l. 7.9> MAR-a, stoga bi njihovo obavljanje
transakcija u vezi s dionicama tog izdavatelja u tom razdoblju dovelo do narusavanja integriteta

trziSta i povjerenja ulagatelja.®*

Kako se europski zakonodavac, pri usvajanju MAR-a, vodio idejom da je trziSte za
financijske usluge presudno za gospodarski rast i stvaranje radnih mjesta u EU%*®, da zlouporaba
trziSta Steti integritetu financijskih trziSta 1 naruSava povjerenje javnosti 1 ulagatelja u
vrijednosne papire i izvedenice (koje povjerenje se, pak, temelji na sigurnosti da ¢e ulagatelji
biti u ravnopravnom polozaju i zastiéeni od zlouporabe povlastenih informacija)®*®, ne ¢udi da
je europski zakonodavac, radi ostvarenja tih ciljeva, ¢l. 19. MAR-a propisao mehanizam

zabrane obavljanja transakcija osobama koje obavljaju rukovoditeljske duznosti.

11.2. Stjecanje vlastitih dionica za potrebe nagradivanja

Drustva dionice kojih su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja nerijetko stjecu
vlastite dionice u svrhu dodjele dionica ¢lanovima uprave, nadzornog odbora, ali i

zaposlenicima. Ovo, pak, sve za potrebe nagradivanja tih osoba.

Ako drustvo dionice kojih su uvrstene na uredeno trziSte radi trgovanja stekne ili otpusti
vlastite dionice, bilo neposredno, bilo putem osobe koja djeluje u svoje ime, a za racun tog
drustva, ono je $to je prije moguce, a najkasnije u roku od dva trgovinska dana od dana stjecanja
ili otpustanja vlastitih dionica, duzno objaviti javnosti broj vlastitih dionica (u apsolutnom i

relativnom iznosu) koje drzi nakon svakog stjecanja ili otpuStanja vlastitih dionica. Rijec€ je,

633 Op. cit. ubilj. 627, €. 7. st. 1. t. a) MAR-a: ,,informacije precizne naravi koje nisu objavijene i koje se izravno
ili neizravno odnose na jednog ili vise izdavatelja ili na jedan ili vise financijskih instrumenata te koje bi, kad bi
bile objavijene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata ili na cijene povezanih
izvedenih financijskih instrumenata.*

834 Op. cit. ubilj. 627, t. 23. Preambule MAR-a: ,,Kljucno je obiljezje trgovanja na temelju poviastenih informacija
stjecanje nepravedne prednosti na temelju povlastenih informacija na Stetu trec¢ih osoba koje nisu svjesne tih
informacija te, posljedicno, narusavanje integriteta financijskih trZista i povjerenja ulagatelja.*

635 Op. cit. u bilj. 627, t. 1. Preambule MAR-a.

036 Op. cit. u bilj. 627, t. 2.1 24. Preambule MAR-a.
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naime, o obvezi objavljivanja propisanih informacija takvog drustva, kao izdavatelja, u smislu

ZTK %37

Europski je, pak, zakonodavac, u t. 11. Preambule MAR-a, zauzeo stajaliste da trgovanje
vlastitim dionicama u sklopu programa otkupa moze biti legitimno zbog ekonomskih razloga,
slijedom cega bi u odredenim okolnostima trebalo biti izuzeto od zabrana zlouporabe trziSta
pod uvjetom da se ta djelovanja provode uz potrebnu transparentnost kada se objavljuju
relevantne informacije o programu otkupa. Sami, pak, pojam programa otkupa europski je
zakonodavac definirao kao trgovanje vlastitim dionicama u skladu sa ¢l. 21. do 27. Direktive

(EU) 2012/30.5%8

Spomenuto stajaliSte europski je zakonodavac zatim konkretizirao i1 uobli¢io kroz
odredbe ¢l. 5. MAR-a. Tako je, €l. 5. st. 1. MAR-a, propisano da se zabrane trgovanja na temelju
povlastenih informacija, nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija i manipuliranja
trziStem ne primjenjuju na trgovanje vlastitim dionicama u programima otkupa kada: (a) su sve
pojedinosti o programu objavljene prije pocetka trgovanja; (b) su trgovanja prijavljena kao dio
programa otkupa nadleznom tijelu mjesta trgovanja u skladu sa ¢l. 5. st. 3. MAR-a i potom
objavljena; (c) su postovana primjerena ograni¢enja u vezi s cijenom i volumenom; i (d) se
trgovanje obavlja u skladu s ciljevima iz ¢l. 5. st. 2. MAR-a i uvjetima navedenima u ¢l. 5.

MAR-a i u regulatornim tehni¢kim standardima iz €l. 5. st. 6. MAR-a.

Pri tome je, €l. 5. st. 2. MAR-a, propisano da je preduvjet primjene izuzeca iz Cl. 5. st.
1. MAR-a na program otkupa taj da program kao svoju jedinu svrhu ima: (a) smanjenje kapitala
izdavatelja; (b) ispunjenje obveza koje proizlaze iz duznic¢kih financijskih instrumenata koje je
moguce zamijeniti za vlasni¢ke instrumente; ili (c) ispunjenje obveza koje proizlaze iz
programa nudenja dionica zaposlenicima od strane poslodavca ili drugih dodjela dionica
zaposlenicima ili ¢lanovima administrativnih, upravljackih ili nadzornih tijela izdavatelja ili s

njim povezanog drustva.

Stovise, prema ¢l. 5. st. 3. MAR-a, da bi se na izdavatelja moglo primijeniti izuzeée
predvideno u ¢l. 5. st. 1. MAR-a, on je duzan izvijestiti nadlezno tijelo mjesta trgovanja na
kojem su dionice uvrStene za trgovanje ili se njima trguje o svakoj transakciji u vezi s

programom otkupa.

637 (1. 474. st. 1. ZTK.
638 Op. cit. u bilj. 627, €. 3. st. 1. t. 17. MAR-a.
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Prema tome, drustvo moZe stjecati vlastite dionice sa svrhom nagradivanja odnosno
dodjele tih dionica ¢lanovima uprave i nadzornog odbora. No, da bi takvo postupanje drustva
bilo izuzeto od primjene pravila o zabrani trgovanja na temelju povlastenih informacija,
nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija i manipuliranja trziStem, potrebno je, dakle,
zadovoljiti stroge kriterije iz €l. 5. st. 1. MAR-a, koje postupanje se u teoriji oznacava pojmom

,,safe harbour*.%°

11.3. Zabrana manipuliranja cijene dionica

Prema ¢l. 15. MAR-a, osoba ne smije manipulirati niti pokuSati manipulirati trziStem. S
tim u vezi, manipuliranje trziStem, prema ¢l. 12. st. 1. MAR-a, obuhvaca i, izmedu ostalih,
sljedeée aktivnosti: a) stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo koji drugi
postupak koji: 1) daje ili vjerojatno daje lazne ili obmanjujuce signale u pogledu ponude,
potraznje ili cijene, izmedu ostalih, financijskog instrumenta; ili ii) drzi ili vjerojatno drZi cijenu
jednog ili nekoliko, izmedu ostalih, financijskih instrumenata na neuobicajenoj ili umjetnoj
razini, osim ako osoba koja stupa u transakciju, daje nalog za trgovanje ili poduzima bilo koji
drugi postupak dokaze da je takva transakcija, nalog ili postupak ucinjen iz legitimnih razloga
te da je u skladu s prihva¢enom trziSnom praksom utvrdenom u skladu sa ¢l. 13. MAR-a, b)
stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo koja druga aktivnost ili drugi
postupak koji utjece ili vjerojatno utjeCe na cijenu jednog ili nekoliko, izmedu ostalih,
financijskih instrumenata u kojima se upotrebljavaju fiktivni postupci ili bilo koji drugi oblik

obmane ili prijevare.

Manipuliranjem trziStem, prema ¢l. 12. st. 2. MAR-a, smatraju se 1, izmedu ostalih,
aktivnosti jedne osobe ili viSe osoba koje suraduju kako bi se osigurao vladajuéi poloZaj u vezi
s ponudom ili potraZznjom, izmedu ostalih, financijskog instrumenta koje imaju ili bi mogle
imati ucinak izravnog ili neizravnog odredivanja kupovnih ili prodajnih cijena, odnosno

stvaraju ili bi mogle stvoriti druge nepravedne uvjete trgovanja.

639 Lance, Ang, ,,The Regulation of Share Buybacks and Insider Dealing: A Comparative Analysis®, u Capital
Markets Law Journal, 2023, str. 3.
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Prema tome, zabrana manipuliranja trziStem obuhvaca, dakle, i zabranu manipuliranja
cijene dionica. Ovo jasno proizlazi iz popisa aktivnosti koje europski zakonodavac navodi u ¢l.

12. MAR-a kao primjer manipuliranja trziStem.

Uzevsi u obzir da drustva dionice kojih su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja,
radi provedbe programa nagradivanja, stje¢u vlastite dionice u svrhu dodjele dionica ¢lanovima
uprave 1 nadzornog odbora, ali i da ti isti Clanovi uprave i nadzornog odbora obavljaju
transakcije u vezi s dionicama tih drustava, ¢ime se utjeCe na ponudu, potraznju i cijenu te
dionice, ukazuje se klju¢nim osigurati da takva postupanja ne rezultiraju trgovanjem na temelju
povlastenih informacija odnosno manipuliranjem trzista. Ovo, prije svega, osiguravanjem da
trgovanje vlastitim dionicama drustva u programima otkupa zadovoljava stroge kriterije iz Cl.
5. st. 1. MAR-a odnosno da ¢lanovi uprave 1 nadzornog odbora postupaju u skladu sa zabranom

obavljanja transakcija tijekom ,,blackout period-a““ u smislu odredbe ¢l. 19. st. 11. MAR-a.

Kako bi se, medutim, u potpunosti udovoljilo strogim zahtjevima MAR-a glede zabrane
manulipuranja trziStem, valja osigurati da ¢lanovi uprave 1 nadzornog odbora ne obavljaju
transakcije u vezi s dionicama tih drustava ne samo tijekom ,,blackout period-a®, ve¢ i tijekom
trajanja programa nagradivanja odnosno trgovanja vlastitim dionicama u programima otkupa.
Samo se takvim postupanjem moze osigurati integritet financijskih trziSta i povjerenje

ulagatelja.

Stoga bi drustva dionice kojih su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja mogla
razmotriti da takvu obvezu ¢lanova uprave i nadzornog odbora utvrde u politici primitaka.
Stovise, povreda takve obveze mogla bi predstavljati razlog za primjenu ,,claw-back* klauzule
odnosno povrata zbog neuskladenosti uslijed ozbiljnih povreda duznosti. Pored utvrdenja takve
obveze u politici primitaka, ona bi se, u odnosu na clanove uprave, mogla utvrditi 1 u
pojedinaénim ugovorima o obavljanju poslova &lanova uprave koji se s njima sklapaju. Stovise,
povreda te obveze mogla bi se predvidjeti 1 kao razlog za opoziv ¢lana uprave. Primjena ovih
mehanizama zasigurno bi, stoga, kod Clanova uprave i nadzornog odbora osvijestila znacaj

pridrzavanja tih obveza, §to bi dodatno doprinijelo osiguranju integriteta financijskih trzista.

252



XII. ZAKLJUCAK

Nakon provedene komparativne analize razvoja instituta politike primitaka i izvjesca o
primicima u hrvatskoj, europskoj i common law pravnoj knjizenosti, analize i razrade zakonom
propisanog minimalnog sadrzaja politike primitaka i izvje$¢a o primicima u hrvatskoj i
njemackoj pravnoj knjizevnosti, postupka njithovog donosenja i analize dosega tih pravila u
kontekstu povecavanja korporativne transparentnosti i odgovornosti ¢lanova uprave, analize i
procjene znacaja korektivnih i kontrolnih elemenata u korist dioniCara, analize sadrzaja
domacih i komparativnih politika primitaka, izvjes¢a o primicima i revizorskih izvjesca te
njihove uskladenosti s propisanim minimumom podataka, stvoreni su uvjeti za pruzanje

odgovora na postavljena istrazivacka pitanja, ¢ime je ispunjen cilj i svrha ovog istrazivanja:

1. Predstavlja li jasna i razumljiva politika primitaka, kao i njezina javna
objava, preduvjet donoSenja informirane odluke od strane dionicara i
potencijalnih ulagatelja, a sve radi postizanja veeg stupnja korporativne

transparentnosti i uskladenje interesa drustva i uprave?

Znacaj politike primitaka u kontekstu informiranja dionicara i potencijalnih ulagatelja,
kao 1 povecanja stupnja korporativne transparentnosti 1 uskladenja interesa drustva i1 uprave,

prepoznat je u europskoj i common law pravnoj knjizevnosti jo§ poc¢etkom ovog tisucljeca.

Naime, politika primitaka, upravo mnogobrojnim aktima Komisije, a zatim i europskim
1 nacionalnim zakonodavstvom, utvrdena je preduvjetom donoSenja informirane odluke od
strane dioniara 1 potencijalnih ulagatelja. Polaze¢i, nadalje, od zakonom propisanih
minimalnih sastojaka politike primitaka, razvidno je da je naglasak stavljen na odrzivi razvoj
drustva te osiguravanje dioni¢arima i potencijalnim ulagateljima mogucénosti ocjene jesu li
primici nagrada za dugorocne ili kratkoro¢ne rezultate druStva. U tom smislu, jedan od ciljeva
donoSenja 1 objave politike primitaka jest sprijeciti da varijabilne komponente primitaka imaju
nerazmjerno veliki udio. Ovaj stav rezultat je sadrZaja europske i common law pravne

knjizevnosti glede razvoja instituta politike primitaka.

Tako je Komisija jo§ Komunikacijom iz 2003. godine transparentnost nagradivanja

uprave prepoznala jednim od kljuénih elemenata dobrog korporativnog upravljanja te
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proklamirala stajaliSte da bi dionicari trebali biti u poziciji ocijeniti odnos izmedu u¢inka samog
drustva i razine naknade uprave, kako ex ante, tako i ex post. Ovo, izmedu ostalog, i kroz
publiciranje politika nagradivanja i pojedinosti o nagradivanju pojedinih ¢lanova uprave u

godisnjim financijskim izvjestajima.

Stovise, u Preporuci o poticanju odgovarajuéeg rezima za nagradivanje direktora
uvrStenih drustava iz 2004. godine Komisija prepoznaje primitke kao jedno od klju¢nih
podrucja u kojem direktori mogu biti u sukobu interesa, slijedom cega bi sustavi nagradivanja
trebali biti podvrgnuti odgovaraju¢im kontrolama upravljanja. U tom smislu, jasan i
sveobuhvatan pregled politike nagradivanja drustva prepoznaje se upravo jednim od takvih
kontrola. Ovo jer bi objavljivanje takve politike nagradivanja omogucilo dioniarima procjenu

pristupa drustva samom nagradivanju i ujedno ojacalo odgovornost drustva prema dioni€arima.

Stovise, u tom je dokumentu Komisija zauzela stajaliste da bi politika primitaka trebala
biti zasebna tocka dnevnog reda skupstine drustva. U izgradnji sustava politike primitaka
Komisija je, Preporukom o ulozi neizvr$nih ili nadzornih direktora uvrStenih drusStava i o
komisijama (nadzornog) odbora iz 2005. godine, prepoznala vaznost nadzornog odbora u,

izmedu ostalih, podru¢ju nagradivanja direktora.

Povrh toga, Komisija je u svojoj Preporuci iz 2009. godine dalje izlozila da bi struktura
primanja uprave trebala promicati dugorocnu odrzivost i osigurati da se ona temelji na u¢inku.
Daljnje usmjerenje ka povecanju korporativne transparentnosti kroz institut politike primitaka
vidljiv je 1u Zelenoj knjizi iz 2011. u kojoj Komisija proklamira da bi objava politike primitaka,
godisnjeg izvjesca o primicima i pojedinacnih primitaka direktora trebala biti obvezna. Na tom
tragu je 1 Akcijski plan Komisije iz 2012. godine u kojem se naglasava potreba povecanja
transparentnosti kroz pruzanje vise informacija o korporativnom upravljanju, posebice u vidu

nadzora politike primitaka.

Vrhunac, pak, razvoja instituta politike primitaka predstavlja Direktiva (EU) 2017/828
kojom su primici prepoznati kao klju¢ni instrument za uskladivanje interesa trgovackog drustva
s interesima svojih ¢lanova uprave uz nuZnost povezanosti politike primitaka s dugoro¢nijim
ciljevima drustva (a ne s onima kratkoro¢ne naravi). Ovo jer je svrha politike primitaka upravo

ostvarenje odrzivosti poslovanja drustva te razvoja dugoro¢ne poslovne strategije.

Na tom tragu jest i common law pravna knjiZzevnost. Tako su se u engleskom pravu jo$

u Companies and Group Regulations-u iz 2008. godine, kada je EU jo§ uvijek tek usvajala
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neobvezujuce preporuke, propisala jasna pravila glede sadrzaja izvje$¢a o primicima i politike

primitaka.

Zahtjev da politika primitaka mora sadrzavati najmanje odredene podatke ozivotvorenje
je zahtjeva iz ¢l. 9.a st. 6. Direktive (EU) 2017/828 o tome da politika primitaka mora biti jasna
i razumljiva. Naime, Direktivom (EU) 2017/828 proklamiran cilj da politika primitaka mora
biti jasna i razumljiva zapravo predstavlja orijentir kako ona svojim sadrzajem mora biti
prikladna kako bi dioni¢arima omoguéila donoSenje informirane odluke. Preduvjet, pak,
donosenja takve odluke upravo jest opcerazumljiva politika primitaka, pri ¢emu se pri procjeni
op¢erazumljivosti odnosno nerazumljivosti polazi od paznje onog prosje¢no informiranog i

pazljivog dionicara.

Standard jasnoce i razumljivosti politike primitaka znaci da ona, uzevsi u obzir zakonom
propisani minimalni sadrzaj i kako to proizlazi iz analiziranih domacih i komparativnih politika
primitaka, sadrzi podatke o tome kako politika primitaka doprinosi poslovnoj strategiji,
dugoro¢nim interesima i odrzivosti trgovackog drustva (politika primitaka daje jednostavan
pristup pravilima primitaka, kao i pravilno informiranje potencijalnih investitora i dionika te je
usmjerena na ostvarivanje strateskih ciljeva drustva kroz ujednacavanje interesa dionicara i
ostalih klju¢nih dionika), o svim fiksnim i varijabilnim dijelovima primitka uz navod njihovih
postotnih (relativnih) udjela u ukupnom primitku (od fiksnog bruto iznosa, preko isplate
jednogodisnih bonusa do programa dodjele dionica, $to se dioni¢arima i1 zainteresiranoj javnosti
prezentira kroz tablice 1 opisne podatke, uz viSegodiSnju osnovu za procjenu glede varijabilnih
primitaka), financijskim 1 nefinancijskim mjerilima za isplatu promjenjivog, varijabilnog dijela
(pri ¢emu prevladavaju financijski ciljevi poput operativnog rezultata, EBITDA®*, i povrata na
uloZeni kapital, ROCE®*!, odnosno nefinancijski ciljevi poput odrZivosti, emisije plinova i
zadovoljstva radnika), ima li drustvo pravo zahtijevati vrac¢anje varijabilnih dijelova primitaka
(kao vazan alat u rukama drustva radi sprjeCavanja da isplate varijabilnog dijela primitka
dovedu do kratkoro¢nih poticaja bez rizika od kasnijeg gubitka u slu¢aju negativnog razvoja
dogadaja, pri ¢emu se razlikuje povrat po osnovi rezultata, tzv. ,,Performance claw-back® i
povrat po osnovi (ne)uskladenosti, tzv. ,,Compliance claw-back*), menadzerskim ugovorima,
uvjetima radnickih primitaka i uvjetima rada (Cime se, barem na apstraktnoj razini, pokusava

uvesti korelacija izmedu visine primitaka ¢lanova uprave i onih radnika, dok odabrana drustva

640 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.

41 Return on Capital Employed.
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u pravilu za komparaciju uzimaju radnike zaposlene u drzavi u sjediStu tog drustva) i postupku
donosSenja i provedbe same politike primitaka (koja prati postupak propisan zakonom).
Naravno, politika primitaka sadrzavat ¢e odredene podatke, no samo u mjeri u kojoj su ti podaci

uistinu dio sustava nagradivanja.

Kako je, medutim, hrvatski zakonodavac, u odredbi ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a, propustio
politici primitaka dati karakter jasnoc¢e i razumljivosti, valjalo bi u idu¢im novelama ZTD-a
pristupiti izmjeni odredbe ¢l. 247.a st. 1. na nacin da glasi da nadzorni odbor drustva dionice
kojeg su uvrstene na uredeno trziSte radi trgovanja odlucuje o jasnom i razumljivom sustavu
primitaka ¢lanova uprave. Time bi se politici primitaka ¢lanova uprave dao karakter jasnoce i
razumljivosti koji je zakonodavac ve¢ dao izvjeséu o primicima (¢l. 272.r ZTD-a) i politici

primitaka ¢lanova nadzornog odbora (Cl. 269. st. 3. ZTD-a).

Stovise, s obzirom na redakcijski propust zakonodavca koji u prvoj re¢enici ¢l. 247.a st.
1. ZTD-a, po uzoru na prvu recenicu § 87a st. 1. AktG-a, propisuje da nadzorni odbor odlucuje
0 ,.,sustavu primitaka ¢lanova uprave*, da bi ve¢ u iducoj recenici istog st. propisao da ,,politika
primitaka‘ sadrzi odredene podatke, valjalo bi u iducoj noveli ZTD-a pristupiti i uskladenju
izri¢aja iz ¢l. 247.a st. 1. ZTD-a na nacin da se u prvoj recenici propise da nadzorni odbor
druStva dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja odlucuje o jasnoj i

razumljivoj politici primitaka ¢lanova uprave.

S druge strane, ratio objave politike primitaka je u povecanju korporativne
transparentnosti 1 jacanju odgovornosti uprave, kao i u omogucavanju potencijalnim

ulagateljima i1 dionicima stjecanja cjelovite i pouzdane slike primitaka ¢lanova uprave.

Spomenuto potvrduje 1 analiza 1 komparacija odabranih domacih 1 komparativnih
politika primitaka druStava dionice kojih su uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja. Naime,
osim §to sve one sadrZe sve zakonom propisane podatke, one udovoljavaju i1 uvjetu jasnoce i

razumljivosti kroz koncizan 1 jasno odijeljen sadrza;.

Prikazivanje odredenih podataka (posebice glede fiksnih 1 varijabilnih dijelova
primitaka) kroz tablice 1 grafove zasigurno pridonosi veéem stupnju korporativne

transparentnosti. Ovo jer $iri krug ljudi koji mogu razumjeti sadrzaj takvih politika primitaka.

Prema tome, postojanje jasne i razumljive politike primitaka i njezina objava alat su
dioniCara radi ostvarenja odgovarajuce razine kontrole nad primanjima uprave, a sve radi

postizanja veceg stupnja korporativne transparentnosti i uskladenja interesa drustva i uprave. U

256



protivnom, takva kontrola dionicara je iluzorna. Ideja, naime, sustava nagradivanja je stvoriti

ex ante transparentnost u pogledu nagradivanja izvr$nih organa u buduénosti.

Valja ovdje 1 istaknuti da je politika primitaka u smislu ¢l. 247.a ZTD-a na liniji

korporativnog upravljanja u smislu Kodeksa korporativnog upravljanja.

Vazan, medutim, moment u kontekstu politike primitaka jest pitanje odstupanja od takve
politike primitaka. Naime, radi privremenog odstupanja od politike primitaka moraju se
kumulativno ispuniti tri uvjeta: (i) ako to zahtijeva dugoro¢na dobrobit drustva, (ii) odstupanje
je predvideno politikom primitaka te (iii) ako se u politici primitaka navodi u kojem se dijelu

smije odstupiti 1 temeljem kojeg postupka.

Ovdje valja spomenuti da se ni ZTD, niti AktG, nisu upustili u definiranje okolnosti
koje dovode do moguénosti odstupanja od politike primitaka. To je, u manjoj mjeri, u¢injeno
Direktivom (EU) 2017/828 koja navodi da je rije¢ o , iznimnim okolnostima“ koje
pretpostavljaju situacije u kojima je odstupanje od politike primitaka u direktnoj korelaciji s

ostvarenjem dugoro¢nih interesa, odrzivosti te jamcenja poslovanja drustva.

Moze se, stoga, zakljuciti kako su europski i nacionalni zakonodavci propustili dati
konkretne primjere koji bi predstavljali putokaz za jasnu primjenu ove moguénosti odstupanja.
Drugim rije¢ima, konkretizacija takvih primjera prepustena je diskreciji drustva. Tu su
moguénost iskoristila njemacka drustva u ¢ijim su politikama primitaka te okolnosti
konkretizirane povezuju¢i ih s financijskim krizama (makroekonomske kao $to je naruSavanje
dugoro¢ne odrzZivosti 1 profitabilnosti), politiCkim krizama i globalnim krizama poput

pandemije.

Stovise, njemacka je pravna knjizevnost ovdje otidla korak dalje te se upustila u
razmatranje dosega ,,privremenog odstupanja“ od politike primitaka. Tako bi se odstupanje
smatralo privremenim ako je znatno ispod razdoblja od najmanje Cetiri godine unutar kojeg

glavna skupstina mora odluciti o sustavu nagradivanja.

Radi sprjecavanja razli¢itog tumacenja iznimnih okolnosti koje bi predstavljale razlog
za odstupanje od politike primitaka ne samo na nacionalnoj razini, ve¢ 1 na onoj europskoj,
ukazuje se svrhovitim, po uzoru na propisivanje minimuma podataka glede politike primitaka,
konkretizirati situacije koje bi udovoljavale priviemenom odstupanju od politike primitaka
(povezujudi ih, primjerice, po uzoru na njemacka rjeSenja, prije svega, s financijskim krizama

u smislu narusavanja dugoro¢ne odrzivosti i profitabilnosti), kao 1 konretizirati maksimalno
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razdoblje trajanja takvog privremenog odstupanja. Time bi se zasigurno dodatno povecao
stupanj korporativne transparentnosti i omogucila veca informiranost dionicCara i zainteresirane

javnosti.

Posljednje, vazan moment u kontekstu politike primitaka jest i njezin odnos s
vlasnickom politikom iz odredbe ¢l. 20. ZOPO-a. Naime, vlasnicka politika, koju na prijedlog
Ministarstva financija odlukom donosi Vlada RH, sadrzi i financijske 1 nefinancijske ciljeve
koje RH zeli posti¢i vlasniStvom u pravnim osobama u vlasnistvu RH, u $to ulaze i1 drustva
dionice kojeg su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja. Kako je odredbom ¢l. 247.a ZTD-
a propisana ovlast nadzornog odbora utvrditi politiku primitaka, ¢iji je sastavni dio i podatak o
svim financijskim i nefinancijskim ciljevima, koncept vlasnicke politike iz ZOPO-a zadire u
korporativni koncept po ZTD-u 1 Direktivi (EU) 2017/828. Stoga bi valjalo pristupiti izmjeni
¢l. 20. ZOPO-a na nacin da se vlasnicka politika (koja sadrzi i navod o financijskim i1
nefinancijskim ciljevima), na odgovaraju¢i nacin zamijeni politikom sudjelovanja u smislu

ZTD-a, ¢ime bi se ujedno osigurala uskladenost s korporativnim konceptom propisanim ZTD-

om 1 Direktivom (EU) 2017/828.

2. Utjece li donoSenje politike primitaka propisanog sadrzaja na postizanje
odrzivog razvoja drustva s ciljem obeshrabrenja ponasanja usmjerenog na

postizanje kratkoro¢nih rezultata?

Komisija je jo§ u svojoj Preporuci iz 2009. godine inzistirala na mehanizmima
povezanim uz dugoro¢nu odrZivost i razvoj druStva, upucujuéi na povezanost varijabilnih
dijelova primitaka s kriterijima uspjesnosti, ogranicenje iznosa varijabilnog dijela primitaka 1
odgode isplate dijela varijabilnih primitaka. Komisija je, naime, bila stava da politika primitaka

mora stimulirati osiguranje srednjoro¢nog 1 dugoro¢nog rasta drustava.

Prema tome, loSe politike primitaka mogu dovesti do neopravdanog prijenosa
vrijednosti iz drustva i1 dioniCara na upravu. Stoga usmjerenost na kratkoro¢ne kriterije moze

imati negativan utjecaj na dugoro¢nu odrZivost drustva.

Stovise, Komisija je i akcijskim planom iz 2012. godine jasno proklamirala stajaliste o
vaznosti u¢inkovitog okvira korporativnog upravljanja polaze¢i od pretpostavke da ¢e dobro

vodena druStva vjerojatno biti konkurentnija i dugoro¢no odrzivija.
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Jedan od temeljnih ciljeva kojima se europski zakonodavac vodio usvajajuc¢i Direktivu
(EU) 2017/828 jest postizanje dugoro¢nih interesa i odrzivosti trgovackog drustva, a ne
usmjerenje na ,kratkorocne ciljeve®. Ovo jasno proizlazi i iz odredbe ¢l. 9.a st. 6. Direktive
(EU) 2017/828 prema kojoj politika primitaka doprinosi poslovnoj strategiji, dugorocnim

interesima i odrzivosti trgovackog drustva.

Radi ostvarenja tog cilja europski je zakonodavac prepoznao da veca ukljuc¢enost svih
sudionika ¢ini vazan faktor za osiguranje dugoroc¢nijeg pristupa trgovackih drustava i da uprava
doprinosi dugoro¢noj uspjesnosti trgovackog drustva. Stovise, da bi se rezultati uprave trebali

ocjenjivati ne samo primjenom financijskih, ve¢ i nefinancijskih kriterija.

Polaze¢i, stoga, od tako proklamiranih ciljeva europskog zakonodavca, ne ¢udi da je
hrvatski zakonodavac, po uzoru na njemacko rjesenje, standardu ,,doprinosa dugoro¢nom
razvoju drustva“ odnosno odrzivom razvoju dao poseban znacaj pri uredenju instituta politike

primitaka.

Tako politika primitaka treba sadrzavati podatke o tome koliko primitak pridonosi
poslovnoj strategiji i dugoronom razvoju drustva, o svim financijskim i nefinancijskim
kako ta mjerila pridonose poslovnoj strategiji i dugorocnom razvoju drustva te, ako drustvo dio
primitka daje u dionicama, izmedu ostalog, razjasnjenje kako taj dio primitka pridonosi

poslovnoj strategiji i dugoroénom razvoju drustva.

Prema tome, primitak pojedinog ¢lana uprave treba biti u funkciji dugoro¢nog razvoja
drustva. S time da je zadatak uprave odrediti poslovnu strategiju u cilju dugoro¢nog razvoja
drustva, dok je na nadzornom odboru zadatak uspostave veze izmedu sustava primitaka i tako

odredene poslovne strategije.

Kada se ovome pridoda da je domac¢i zakonodavac, prema sugestiji europskog, propisao
da se rezultati rada (glede isplate varijabilnog dijela primitka) ocjenjuju ne samo prema
financijskim kriterijima, ve¢ i prema onima nefinancijskim, razvidno je da, prema europskom i
domacem zakonodavcu, dugoroCni razvoj druStva podrazumijeva poboljSanje kako
financijskih, tako i1 nefinancijskih rezultata samog drusStva. Ovo, pak, sve u cilju osiguranja

dugoroc¢nijeg pristupa trgovackih drustava.

Iako se standard ,,doprinosa dugoro¢nom razvoju druStva“ ukazuje kljuénim pri

uredenju instituta politike primitaka druStava, ni europski niti domaci zakonodavac ne daju
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definiciju tog pojma. Tek su se pojedini njemacki autori u radovima iz podrucja korporativnog
upravljanja u bankama i osiguranjima upustili u pokusaj definiranja tog standarda. On je, stoga,
prepusten diskreciji nadzornog odbora pojedinog drustva prilikom utvrdenja politike primitaka.
Ovo, pak, zasigurno ne doprinosi ujednacenosti pristupa nadzornih odbora pri utvrdenju same

politike primitaka.

Ratio, pak, obveze navodenja njihovih postotnih (relativnih) udjela u ukupnom primitku
je nastojanje europskog i nacionalnog zakonodavca osvijestiti potrebu za usmjerenjem ka
dugoro¢noj odrzivosti druStva, kao i omogucavanju zainteresiranoj javnosti donosenje

informirane odluke glede potencijalnog ulaganja u drustvo.

Polaze¢i, stoga, od zakonom propisanih minimalnih sastojaka politike primitaka,
razvidno je da je naglasak stavljen na odrzivi razvoj drustva. Naime, prethodno stavljanje
naglaska na postizanje kratkorocnih pokazatelja uspjesnosti rezultiralo je neodgovornim

preuzimanjem rizika koje je direktno ugrozavalo odrzivi rast samog drustva.

U tom smislu, posebno valja izdvojiti i pravo drustva zahtijevati vracanje isplac¢enih
varijabilnih dijelova primitaka (tzv. ,,claw-back klauzule*). Naime, ratio prava drustva
zahtijevati vracanje isplac¢enih varijabilnih dijelova primitka (tzv. ,,claw-back* klauzule) jest
sprijeciti da isplate bonusa dovode do kratkoro¢nih poticaja bez istovremeno rizika od njihovog

kasnijeg gubitka u slucaju negativnog razvoja dogadaja.

Njima se, dakle, poti¢e upravu donositi odluke usmjerene na dugoro¢ne rezultate
drustva odnosno dugoro¢nu dobit drustva. U protivnom, ti se ¢lanovi uprave izlaZzu moguénosti
da drustvo posegne za povratom po osnovi rezultata, tzv. ,,Performance claw-back* odnosno
povratom po osnovi (ne)uskladenosti, tzv. ,,Compliance claw-back®. Naravno, na drustvu je
odluka hoce li takve klauzule inkorporirati u svoju politiku primitaka i na koji nacin, a zatim 1

hoce li ih aktivirati po nastanku ,,negativnog* dogadaja.

I ovo potvrduje analiza i komparacija odabranih domacih i komparativnih politika
primitaka druStava dionice kojih su uvrstene na uredeno trZiste radi trgovanja. Tako se u uvodu
domacih politika primitaka navodi da su namijenjene privlacenju i zadrzavanju kvalitetnih
strucnjaka koji ¢e ostvarivati strateSke ciljeve drustva kroz ujednacavanje interesa dionicara 1
ostalih klju¢nih dionika, uz posebnu napomenu da djelovanje uprave mora biti usmjereno ka
postizanju onih ciljeva kojima se, izmedu ostalog, osigurava i dugoro¢na odrzivost drustva

odnosno da se u politici primitaka definiraju i nefinancijski ciljevi iz domene odrzivog razvoja.
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S druge strane, u komparativnim se politikama primitaka navodi da je ona osmisljena
na nacin da se naslanja na poslovne aktivnosti druStva, operativno poslovno okruzenje i
postignute poslovne rezultate u usporedbi s konkurencijom, a sve s ciljem osiguranja odrzivog
1 vrijednosnog, strateski orijentiranog korporativnog upravljanja uz promicanje varijabilnog
nagradivanja s naglaskom na postizanje ciljnog ucinka, povezivanje primitka i ucinka te
odrzivost u¢inka i uskladenost s interesima dioni¢ara. Stovise, odrzivost se prepoznaje kao

strateski cilj 1 kao izraz druStvene odgovornosti.

Prema tome, donoSenjem politike primitaka zakonom propisanog sadrzaja omogucuje
se Citatelju odnosno zainteresiranoj javnosti i potencijalnim investitorima procjena poticu li
dani primici dugoro¢ne interese i odrzivost samog druStva. Sukladno tome, time se postize
odrzivi razvoj druStva koji obeshrabruje ponaSanje usmjereno na postizanje kratkoro¢nih
rezultata. Valja, pri tome, naglasiti da odredba ¢l. 247.a ZTD-a, kojom je ureden institut politike

primitaka, odgovara § 87a AktG-a.

3. Omogucuje li izvjeSée o primicima, kao kontrolni mehanizam dionicara, ex
post procjenu provedbe odobrene politike primitaka i promicanje

transparentnosti nagradivanja?

Po uzoru na politiku primitaka, izvjeS¢e o primicima takoder je jo§S pocetkom ovog
tisu¢lje¢a prepoznato u europskoj 1 common law pravnoj knjiZevnosti kao znacajni alat u
povecanju informiranosti dioniCara i potencijalnih ulagatelja, a time 1 povecanju stupnja

korporativne transparentnosti (§to ukljucuje i transparentnost nagradivanja).

Ovo ni ne ¢udi ako se uzme u obzir da je izvjeS¢e o primicima oZivotvorenje politike
primitaka koje uprava i nadzorni odbor dionickog dustva ¢ije su dionice uvrStene na uredeno
trzi§te radi trgovanja sastavljaju jednom godisnje. Stovie, utvrdenjem kako izvjesée o
primicima izraduju uprava i nadzorni odbor samo govori u prilog vaznosti izvjesca u jacanju

uloge dionicara.

Tako je Komisija jo§ svojom Preporukom od 14. prosinca 2004. o poticanju
odgovaraju¢eg rezima za nagradivanje direktora uvrStenih druStava ustvrdila da bi svako

uvrSteno druStvo trebalo objaviti izjavu o politici nagradivanja druStva kao dio neovisnog
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izvjeS¢a o primicima. U tom bi, pak, izvjeS¢u o primicima (kao alternativu da se ti podaci
navode u godiS$njim financijskim izvje$¢ima) trebalo navesti ukupna primanja i druge beneficije

dodijeljene pojedinim direktorima tijekom financijske godine.

Stovise, Komisija je jo§ u Zelenoj knjizi od 5. travnja 2011. istaknula da objava politike
primitaka, godiSnjeg izvjeS¢a o primicima i pojedinacnih primitaka izvr$nih i neizvrSnih

direktora treba biti i1 jest obvezna.

Najvedi, pak, iskorak u smjeru stvaranja uvjeta da izvjes¢e o primicima daje ex post
procjenu provedbe politike primitaka predstavljaju Komisijine Smjernice. Naime, Komisija je
2019. godine, radi osiguranja uskladenosti glede izvjeS¢a o primicima, usvojila Smjernice s

ciljem standardizacije prikaza informacija koje takvo izvjesée treba sadrzavati.

Ratio dono$enja takvih Smjernica bio je jasan — s jedne strane, pruziti drustvima pomo¢
radi objave jasnih, razumljivih, sveobuhvatnih, dosljednih i1 usporedivih informacija o
primanjima uprave, a s druge strane smanjiti neujednacenu razinu transparentnosti. Ovo, pak,
sve radi povecanja korporativne transparentnosti i odgovornosti uprave i mogucnosti dionicara

1 potencijalnih ulagaca procijeniti njihova primanja.

I ne samo to — veliki iskorak u omogucavanju procjene provedbe politike primitaka
predstavlja i sugestija Komisije za davanjem narativnhog objasnjenja koje ¢e olaksati
razumijevanje prikazanih informacija (tablica, grafova i sl.). Najvec¢a, medutim, vrijednost ovih

Smjernica bila je pruZanje standardiziranih tablica za objavljivanje ukupnih primitaka.

Kao §to je to slucaj 1 s politikom primitaka, vrhunac razvoja instituta izvjes¢a o
primicima predstavlja Direktiva (EU) 2017/828. Tako se njome izvjeSe o primicima
prepoznaje kao glavni instrument za postizanje tri cilja; (i) informiranost dionicara, (ii)

korporativnu transparentnost te (iii) odgovornost ¢lanova uprave.

Stovise, prema Komisiji potpuna se transparentnost moZze postici isklju¢ivo izradom i
objavom izvje$¢a o primicima na internetskim stranicama drustva. Time se, pak, dioni¢arima,
ali 1 potencijalnim ulagateljima, daje moguénost ocijeniti primitke 1 njthovu korelaciju s
rezultatima trgovackog drustva. Ovo, pak, rezultira moguénos¢u donoSenja zakljucka jesu li

primici nagrada za dugoro¢ne ili kratkoro¢ne rezultate drustva.

Ovdje vrijedi istaknuti da jednaka stajaliSta o tome dijeli 1 i common law pravna
knjizevnost. Stovise, primici direktora i izvje$¢e o primicima u engleskom pravu bili su

propisani jo§ njihovim Companies Act-om iz 2006. godine. I ne samo to — u trenutku kada je
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EU tek raspravljala o Akcijskom planu o modernizaciji prava trgovackih drustava i poboljSanju
korporativnog upravljanja u EU i poticanju odgovaraju¢eg rezima za nagradivanje direktora
uvrStenih drusStava, englesko pravo ve¢ je sadrzavalo pravila o biljeSkama uz godisnje
financijske izvjestaje drustva glede podataka o primicima direktora, izradi izvjes¢a o primicima
1 njegovom sadrzaju, o odobrenju takvog izvjeS¢a od upravnog odbora i glasanju od strane

skupstine te revidiranju izvjeséa o primicima.

Po uzoru na politiku primitaka, minimum podataka koje izvjesée o primicima mora
sadrzavati propisan je ¢l. 272.r ZTD-a. Izvjesce, dakle, mora sadrzavati podatke o primicima
koji su isplaceni i koje se druStvo obvezalo isplatiti ¢lanovima uprave i nadzornog odbora u
posljednjoj poslovnoj godini. Valja, pri tome, naglasiti da odredba ¢l. 272.r ZTD-a, kojom je

ureden institut izvje$c¢a o primicima, odgovara § 162 AktG-a.

Svrha, dakle, tog izvjes¢a jest promicanje transparentnosti nagradivanja i omogucéavanje
dioniCarima procijeniti provedbu politike primitaka. Stoga 1 ne ¢udi da je institut izvje$éa o
primicima, u odnosu na dionicare, osmisljen kao informacijski i kontrolni instrument, a time
ujedno 1 kao korektivni element za dobrobit dioni¢ara. S druge strane, u odnosu na treée, kao
opc¢e informativno sredstvo. Institut izvjes¢a o primicima komplementaran je, dakle, institutu

politike primitaka.

Da bi izvjesce o primicima posluzilo takvoj svrsi, ono mora biti sastavljeno na opéenito
razumljiv nacin (koji time odgovara proklamiranom stavu Direktive (EU) 2017/828 o ,, jasnim
i razumljivim** politikama odnosno izvjesé¢ima). Stovise, ono mora biti sastavljeno na nain
prikladan za prosje¢no informirane dionicare koji ¢e upravo takvim dioni¢arima omoguciti

donoSenje informirane odluke.

Zahtjev da izvjeS¢e o primicima mora sadrzavati najmanje odredene podatke
ozivotvorenje je zahtjeva iz €l. 9.b st. 1. Direktive (EU) 2017/828 o tome da i izvjeS¢e o
primicima mora biti jasno 1 razumljivo. Standard jasnoce 1 razumljivosti izvjeS¢a o primicima
zna¢i da ono, uzevsi u obzir zakonom propisani minimalni sadrzaj 1 kako to proizlazi iz
analiziranih domacih i1 komparativnih izvjeS¢a o primicima, sadrzi podatke o svim primicima
koje je drustvo ili neko drugo drustvo u sastavu istoga koncerna isplatilo ili se obvezalo isplatiti
svakom trenutacnom 1 bivSem ¢lanu uprave 1 nadzornog odbora tijekom posljednje poslovne
godine. Dodatan zahtjev transparentnosti ispunjen je time $to se informacije u izvjeS¢u o

primicima moraju pojedinacno ras¢laniti za svakoga ¢lana uprave i nadzornog odbora.
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Kako bi se, nadalje, omogucilo stjecanje cjelovite i pouzdane slike primitaka svakog
Clana uprave, propisana je obveza objave izvje$S€a o primicima na internetskim stranicama

drustva.

Sve navedeno potvrduje i analiza i komparacija odabranih domacih i komparativnih
izvjesca o primicima drustava dionice kojih su uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja. I one,

naime, sadrze sve zakonom propisane podatke 1 udovoljavaju uvjetu jasnoce i razumljivosti.

I ne samo to — primjer dobre prakse usmjeren ka povecanju stupnja korporativne
transparentnosti ima se prona¢i u navodenju, za svakog c¢lana uprave ponaosob, kljucnih
podrucja djelovanja u godini za koje se podnosi izvjesce. Time se omogucuje procjena rada
svakog ¢lana uprave i donoSenje zakljucka u kojoj mjeri je rad pojedinog ¢lana uprave povezan

s ostvarenjem kratkoro¢nih i dugoroc¢nih ciljeva drustva.

Takoder, veca informiranost dioniCara postize se 1 tablicnim prikazom primitaka za
godinu za koju se izvje$¢e podnosi i godinu koja joj prethodi ¢ime se dioni¢arima, kao 1 cijeloj
zainteresiranoj javnosti, omogucuje usporedba isplacenih iznosa i njihovog kretanja na

dvogodisnjoj osnovi.

Prema tome, izvjeS¢e o primicima predstavlja alat koji dioni¢arima, ali i svim
potencijalnim investitorima, omogucuje ex post procjenu provedbe politike primitaka odnosno

primitaka ¢lanova uprave te ujedno promice transparentnost nagradivanja.

I ne samo to — time se omogucuje 1 zauzimanje i iskazivanje stajaliSta o korelaciji
izmedu visine primitka ¢lanova uprave 1 njihovih pojedinacnih rezultata. Ovo, pak, rezultira
mogucnoscu drustva ispraviti situacije u kojima visina primitaka ¢lanova uprave ne odgovara

individualnim rezultatima istih i/ili rezultatima samog drusStva.

Vazan, medutim, moment u kontekstu politike primitaka jest pitanje standardizacije
prezentacije izvjeS¢a o primicima i dostatnosti formalne naravi revizorskog ispitivanja izvjes¢a

0 primicima.

Naime, iako se izradom i objavom izvje$¢a o primicima nesporno omogucuje procjena
provedbe politike primitaka, ovime nije ostvaren najvisi stupanj korporativne transparentnosti
u tom smislu. On se, pak, moze posti¢i tek standardiziranim prikazom informacija koje izvjesce

treba sadrZavati na razini cijele EU.

Iako je, naime, Komisija usvojila neobvezuju¢e Smjernice upravo s ciljem smanjenja

neujednacene razine transparetnosti kako na nacionalnoj razini, tako i na razini cijele EU, velika
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ve€ina drustava nije prihvatila Komisijin prijedlog standardiziranih tablica za objavljivanje
ukupnih primitaka, ve¢ tablice, i u njima sadrzane informacije, prikazuje prema svojoj
diskrecijskoj ocjeni. Time se, pak, propusta osigurati uskladenost glede izvjesca o primicima
na razini EU, a time i postizanje najveceg stupnja informiranosti dioniCara i korporativne
transparentnosti. Stoga se idu¢im korakom, upravo radi postizanja tog cilja, ukazuje usvajanje
obvezuju¢ih smjernica koje bi drzave cClanice EU implementirale kroz svoja nacionalna

zakonodavstva.

Nadalje, dodatan element transparentnosti unosi se 1 obvezom revizora ispitati izvjesce
o primicima. Takva se obveza, medutim, iscrpljuje u tek formalnom utvrdenju sadrzi li izvjescée
o primicima minimum propisanih podataka, o ¢emu je revizor duzan sastaviti izvjesce koje se

prilaze izvjeS¢u o primicima.

Za razliku, dakle, od godiSnjih financijskih izvjes¢a kod kojih se revizor upusta u
preispitivanje sadrzaja takvih izvjeS¢a, opseg ispitivanja izvje$¢a o primicima svodi se tek na
provjeru sadrzi li isto sve ZTD-om propisane podatke. Postavlja se, stoga, opravdano pitanje
ugrozava li se takvim ograni¢enjem obveze revizora na formalno preispitivanje izvjes¢a o

primicima ratio samog instituta izvjes¢a o primicima.

Naime, samo materijalnom, dubinskom revizijom izvje$¢a o primicima mogu se ispuniti
oc¢ekivanja dionicara, zainteresirane javnosti i potencijalnih investitora u pogledu revizijskog
ispitivanja izvjeS¢a o primicima. [ako drustvo dionice kojeg su uvrStene na uredeno trziSte radi
trgovanja 1 samo moZze naloZiti revizoru da proSiri intenzitet odnosno opseg revizije na onu
materijalnu koja podrazumijeva dubinsko preispitivanje sadrZaja izvje$¢a o primicima, nije za
ocekivati da ¢e se vecina drustava odluciti za opseg revizije van one propisane ZTD-om. Stoga
se povecanje stupnja korporativne transparentnosti u ovom dijelu moze posti¢i iskljucivo
zakonodavnim izmjenama kojima ¢e se propisati obveza materijalnog, a ne formalnog,

revizorskog ispitivanja izvjeSc¢a o primicima.

4. Utjece li sjednica glavne skupStine, kao instrument dioni¢ara kojim
iskazuju vlastite stavove glede opravdanosti odnosno dopustenosti
predloZenih politika primitaka i podnesenih godiSnjih izvjeS¢a, preventivno

i korektivno na donositelje politike primitaka i godiSnjih izvjeS¢a?
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Pravo dioniCara izjasniti se o primicima uprave i nadzornog odbora takoder je
prepoznato u europskoj i common law pravnoj knjiZzevnosti kao znaajni alat u svrhu

uspostavljanja maksimalne transparentnosti i pove¢anog stupanja odgovornosti uprave drustva.

Naime, Komisija je joS u svojoj Preporuci od 14. prosinca 2004. o poticanju
odgovarajuceg rezima za nagradivanje direktora uvrStenih drusStava istaknula da bi politika
primitaka trebala biti predmet glasovanja na glavnoj skupstini, pri cemu bi takvo glasovanje
moglo imati savjetodavni karakter. Stovise, Komisija je tada izrazila stav da bi politika
primitaka trebala biti zasebna t. dnevnog reda skupstine drustva, dok bi izjava o primicima bila
predmet glasovanja skupstine, pri ¢emu bi takvo glasovanje moglo biti savjetodavne ili obvezne

naravi.

U svojoj, pak, Preporuci od 30. travnja 2009., Komisija je naglasila potrebu motiviranja
dioni¢ara da koriste svoje pravo glasa u vezi s primicima uprave. Stovise, u Zelenoj knjizi od
5. travnja 2011. Komisija je naglasila da bi glasovanje dionicara o politici primitaka i izvjeséu

o primicima bilo obvezno.

Navedeno stajalisSte Komisija je dalje propagirala i u Akcijskom planu od 12. prosinca
2012. godine. Tako je u tom dokumentu istaknuto da bi dionicari trebali mo¢i izraziti svoje
stavove o politici primitaka i izvjeS¢u o primicima kroz obvezno glasovanje skupstine. Ovo radi
stimuliranja dugorocnijih ciljeva te izrazavanja dionicara o primicima uprave kroz obvezno

glasovanje.

Konacna potvrda gore navedenog stajaliSta dosla je Direktivom (EU) 2017/828 u kojoj
se, u svrhu uspostavljanja maksimalne transparentnosti i povec¢anog stupanja odgovornosti
direktora, naglasava vaznost uspostavljanja 1 izrade politike primitaka 1 izvje$¢a o primicima,
kao 1 prava dioni€ara o njima glasati. Ovo jer se time dionicarima daje moguénost da na glavnoj

skupstini izraze svoj stav o dopuStenosti i opravdanosti primitaka.

U tom smjeru razvijala se i common law pravna knjizevnost. Tako se engleskim
Companies and Group Regulation-om iz 2013. godine propisala obveza glasovanja o izvjeSéu

o primicima direktora.

Ovlast glavne skupstine glasovati o politici primitaka i izvjeS¢u o primicima propisana
je €l. 276.a ZTD-a. Valja, pri tome, naglasiti da odredba ¢l. 276.a ZTD-a, kojom je ureden
institut glasovanja o politici primitaka i izvjeS¢u o primicima, odgovara § 120a AktG-a.

Medutim, dok o politici primitaka podastranoj od strane nadzornog odbora glavna skupStina
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odlucuje najmanje jednom u svake Cetiri godine (a uvijek kad se ona znatno izmijeni), glavna
skupstina svake godine odlucuje o izvjeS¢u o primicima sastavljenom od uprave i nadzornog

odbora za proslu poslovnu godinu.

Prema tome, dok je najvazniji alat, u vidu primitaka, nadzornog odbora drustva dionice
kojeg su uvrstene na uredeno trziste radi trgovanja odluka o sustavu primitaka clanova uprave,
za glavnu skupstinu to je glasovanje hoc¢e 1i odobriti politiku primitaka koju joj je podastro
nadzorni odbor odnosno hoce li odobriti izvjeS¢e o primicima za proslu poslovnu godinu koje

su zajedno sastavili uprava i nadzorni odbor tog drustva.

Unatoc tome Sto odluka glavne skupstine nije obvezujuéeg vec savjetodavnog karaktera,
samo glasanje jest. Da bi, dakle, glavna skupstina drustva dionice kojeg su uvrStene na uredeno
trziSte radi trgovanja mogla iskoristiti svoje pravo glasa u odnosu na politiku primitaka
podastrtu od nadzornog odbora i izvjesée o primicima zajedniCki pripremljenog od uprave i
nadzornog odbora, to nadzorni odbor odnosno nadzorni odbor i uprava moraju pripremiti i
dostaviti takvu politiku primitaka odnosno izvje$c¢e o primicima. Obvezno glasovanje rezultira,
dakle, i obvezom redovitog podnosSenja tih akata. Stoga konzumiranje prava glavne skupstine

ovisi o prethodnim aktivnim radnjama uprave i nadzornog odbora.

Prilikom glasovanja glavna skupstina moze predlozenu politiku primitaka odnosno
izvjesce o primicima samo odobriti ili odbiti u ¢jelini. Djelomi¢no (ne)odobravanje nije, dakle,

dopusteno.

Ako glavna skupstina druStva ne odobri predloZenu politiku primitaka, propisana je
obveza nadzornog odbora na prvoj sljedecoj glavnoj skupstini podastrijeti preispitanu politiku
primitaka o kojoj ¢e se tada i glasovati. Prema tome, takva odluka glavne skupstine nije bez
pravnog znacaja. Njome, se, dakle, obvezuje nadzorni odbor izraditi revidiranu politiku
primitaka o kojoj ¢e se zatim glasovati na sljedecoj glavnoj skupstini. Nadzorni odbor, stoga,
ne moze ignorirati negativno glasovanje na glavnoj skupstini. Ratio ovih rjeSenja je nastojanje
osigurati veci utjecaj dionicara na primitke uprave i nadzornog odbora (,,Say on pay*). Naime,

glasovanje glavne skupstine trebalo bi omoguciti bolje povezivanje u¢inka i nagradivanja.

Kako zakonodavac nije izrijekom propisao postupanje u slucaju kada glavna skupstina
nije odobrila predloZenu politiku primitaka odnosno kada nije odobrila predloZzenu novu
politiku primitaka, valjalo bi, po uzoruna ¢l. 9.a st. 2., 2. 1 3. odlomak Direktive (EU) 2017/828,
u idu¢im novelama ZTD-a pristupiti dopuni ¢l. 276.a st. 3. na nacin da glasi da ako glavna

skupStina ne odobri politiku primitaka, da drustvo dionice kojeg su uvrStene na uredeno trZiste
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radi trgovanja moze ispla¢ivati Clanovima uprave samo one primitke koji su u skladu s
postojeéim praksama uz obvezu nadzornog odbora odnosno upravnog odbora na sljedecoj
glavnoj skupstini podnijeti preispitanu politiku primitaka na odobrenje. Iduéa recenica bi, pak,
glasila da ako ve¢ postoji odobrena politika primitaka, a glavna skupStina nije odobrila
predlozenu novu politiku primitaka, da drustvo nastavlja isplacivati primitke clanovima uprave
u skladu s postojeCom odobrenom politikom primitaka, uz obvezu nadzornog odbora odnosno
upravnog odbora na sljedecoj glavnoj skupstini podnijeti preispitanu politiku primitaka na
odobrenje glavnoj skupstini. Time bi se, dakle, sprijecilo potencijalno razli¢ito postupanje u

takvim slucajevima.

S druge strane, glasovanjem o izvjeS¢u o primicima za proteklu financijsku godinu daje
se dionicarima pravo pracenja primjene i u¢inka politike primitaka. Naime, time nadzorni odbor
dobiva godiSnje povratne informacije o predloZenoj politici primitaka jer dioniari mogu

iznijeti svoje kritike tijekom rasprave i glasovanja o izvjeséu o primicima.

Kako se, dakle, o izvjes¢u o primicima glasuje svake godine, iz odluke glavne skupstine
kojom odbija dati odobrenje na izvjesce o primicima moze se isCitati stajaliste glavne skupstine

za prilagodbom same politike primitaka, i to ve¢ na sljede¢oj sjednici glavne skupstine.

Potrebno je, dakle, razlikovati dvije razli¢ite odluke glavne skupstine — s jedne strane,
dionicari glasuju o politici primitaka usmjerenoj na buduc¢nost koju ¢e koristiti nadzorni odbor,
te s druge strane, o odobrenju izvjes¢a o primicima, ¢ime se primici dodijeljeni u proslosti ¢ine

transparentnima.

Prema tome, sjednica glavne skupStine instrument je dioniCara s preventivnim i
korektivnim djelovanjem na nadzorni odbor kao donositelja politike primitaka odnosno na

nadzorni odbor 1 upravu kao donositelje godisnjih izvjeS¢a o primicima.

Novelom ZTD-a iz 2019. u hrvatsko se pravo druStava implementiralo odredbe
Direktive (EU) 2017/828 u pogledu poticanja dugoro¢nog sudjelovanja dionicara u radu
glavnih skupstina drustava ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziste radi trgovanja. lako sama

Direktiva (EU) 2017/828 uvodi razne novine kojima se nastoji potaknuti sudjelovanje dionicara
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u poslovanju samog drustva, predmetnom direktivom, a kasnije 1 provedbenim nacionalnim
zakonima, nastoji se ojacCati polozaj dionicara u drustvu uvodenjem obveze izrade politike
primitaka te podnoSenja izvjeS¢a o primicima u odnosu na koje dionicari mogu izraziti svoje
stajaliSte na sjednicama glavne skupstine. Ovim mjerama u podrucju korporativnog upravljanja
nastoji se osigurati ne samo veci stupanj transparentnosti u poslovanju drustva, ve¢ i uskladenje
interesa drustva i njegovih direktora, posebice kroz politiku primitaka. Glavna skup$tina mora
odobriti politiku primitaka te godi$nje izvjes¢e o primicima, pri ¢emu su te odluke savjetodavne

naravi.

U svrhu postizanja $to vece razine korporativne transparentnosti i odgovornosti uprave,
te omogucéavanja stjecanja cjelovite slike primitaka dioni¢arima i potencijalnim ulagateljima,
propisana je obveza javne objave politike primitaka i godi$njih izvjeS¢a o primicima na

internetskim stranicama drustva.

Pri tome glede godisnjih izvjeS¢a o primicima postoji kako obveza provodenja revizije,
tako 1 obveza objave takvih izvje$¢a na internetskim stranicama druStva na razdoblje od deset
godina. Budu¢i da je ovlast glavne skupstine odluciti hoce li odobriti predlozenu politiku
primitaka te podneseno godis$nje izvjes¢e o primicima, razvidno je kako ¢e dionicari koristiti
upravo sjednicu glavne skupS$tine kao instrument iskazivanja vlastitih stavova glede
opravdanosti odnosno dopustenosti predlozenih politika primitaka i podnesenih godisnjih

izvjesca.

U slucaju da glavna skupstina ne odobri politiku primitaka, nadzorni odbor podastrijeti
¢e preispitanu politiku primitaka na prvoj sljedecoj glavnoj skupstini. Radi izbjegavanja
razli¢itih tumacenje minimuma podataka koje politike primitaka moraju sadrzavati, Direktivom
(EU) 2017/828, a time 1 Novelom ZTD-a iz 2019., jasno se propisuje minimum podataka koje

moraju sadrZavati politike primitaka te godi$nja izvjeSc¢a o primicima.

S tim u vezi, posebno se naglasava potreba jasne distinkcije sastavnica koje ¢ine fiksne
1 varijabilne dijelove primitaka pri ¢emu se od drusStva trazi detaljno obrazlozenje financijskih
1 nefinancijskih mjerila za isplatu promjenjivog odnosno varijabilnog dijela primitaka. Naime,
na taj nacin svi zainteresirani sudionici imaju moguénost ocjene jesu li primici nagrada za
dugoroc¢ne ili kratkoro¢ne rezultate druStva, dok se rukovodec¢i kadar nastoji obeshrabriti od

ponaSanja usmjerenih na postizanje kratkoro¢nih rezultata.

Budu¢i da Direktiva (EU) 2017/828, tako i Novela ZTD-a iz 2019., poseban naglasak

stavljaju na postupak donosenja, provedbe 1 nadzora politike primitaka, vidljiva su nastojanja
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pojedinih drusStava kroz svoje politike primitaka predvidjeti posebna tijela unutar drustva
zaduzena za pruzanje podrske upravi i nadzornom odboru glede provedbe i preispitivanja

temeljnih nacela usvojene politike primitaka.

Slijedom navedenog, razvidno je da su instituti politike primitaka i izvje$¢a o primicima
ostvarili svoj temeljni cilj — povecanje korporativne transparentnosti i informiranja dionicara,
veci utjecaj dionicara na poslovanje drustva kroz nadzor primitaka i veca razina uskladenja

interesa dioniCara i uprave.
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Odluka o utvrdivanju plac¢a 1 drugih primanja predsjednika 1 ¢lanova uprava trgovackih

drustava (NN broj 83/2009, 3/2011, 3/2012, 46/2012, 22/2013, 25/2014, 77/2014)
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10.
11.
12.

13.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima iz 2019. godine (NN broj
40/2019)

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima iz 2023. godine (NN broj
130/2023)

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima iz 2024. godine (NN broj
136/2024)

Zakon o pravnim osobama u vlasniStvu Republike Hrvatske (NN broj 102/2025)

Zakon o raCunovodstvu (NN broj 85/24, 145/24)

Zakon o radu (NN broj 93/14, 127/17, 98/19, 151/22, 46/23, 64/23)

Zakon o reviziji (NN broj 127/2017, 27/2024, 85/2024, 145/2024)

Zakon o trgovackim druStvima (NN broj 111/1993, 34/1999, 121/1999, 52/2000, 118/2003,
107/2007, 146/2008, 137/2009, 111/2012, 125/2011, 68/2013, 110/2015, 40/2019,
34/2022, 114/2022, 18/2023, 130/2023, 136/2024)

Zakon o trzistu kapitala (NN broj 65/2018, 17/2020, 83/2021, 151/2022, 85/2024,
126/2025)

B3) IZVORIPRAVA SAVEZNE REPUBLIKE NJEMACKE

Deutscher Corporate Governance Kodex (Njemacki kodeks korporativnog upravljanja) od
28. travnja 2022. godine

Prijedlog njemackog Ministarstva pravosuda i zaStite potroSaa o izmjenama zakona o
pravima dioni¢ara — Referentenentwurf Bundesministeriums der Justiz und fiir
Verbraucherschutz;  Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten

Aktiondrsrechterichtlinie (BegrRegE ARUG II) iz 2019., 156/19

B4) 1ZVORI PRAVA UJEDINJENOG KRALJEVSTVA

Zakon glede drustava (razno izvje$¢ivanje) - The Companies (Miscellaneous Reporting)
Regulations 2018, no. 860

Zakon glede drustava (Politika primitaka direktora i IzvjeS¢e o primicima direktora) - The
Companies (Directors’ Remuneration Policy and Directors’ Remuneration Report)
Regulations 2019, no. 970

Zakon o trgovackim druStvima - Companies Act 2006 (c.46)
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

18.

Zakon o velikim 1 srednjim druStvima i grupama (racuni 1 izvjeS¢a) - The Large and
Medium-sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2008, no. 410.
Zakon o velikim i srednjim druStvima i grupama (racuni i izvje$¢éa) - The Large and
Medium-sized Companies and Groups (Accounts and Reports) Regulations 2013, No.
1981

C. OSTALIIZVORI

Izvjesce o primicima Allianz SE za 2024. godinu

Izvjesée o primicima INA-e za 2024. godinu

Izvjesée o primicima Podravke za 2023. godinu

Izvjesce o primicima Siemens AG za 2024. godinu

Odluka Povjerenstva za sprjecavanje sukoba interesa od 6. svibnja 2021. godine, broj: 711-
1-970-P-47-20/21-03-17

Politika primitaka Allianz SE iz svibnja 2021. godine

Politika primitaka INA-e iz prosinca 2024. godine

Politika primitaka Podravke broj: NO-42-1-2022 od 29. travnja 2022. godine, kako je
izmijenjena i dopunjena u svibnju 2024. godine

Politika primitaka Siemens AG iz 2024. godine

Revizorsko izvjesce o ispitivanju Izvjescéa o primicima Allianz SE za 2021. godinu
Revizorsko izvjesce o ispitivanju Izvjescéa o primicima Allianz SE za 2024. godinu
Revizorsko izvjesce o ispitivanju Izvjesca o primicima INA-e za 2024. godinu
Revizorsko izvjesc¢e o ispitivanju Izvjes¢a o primicima Podravke za 2021. godinu
Revizorsko izvjes¢e o ispitivanju Izvjescéa o primicima Podravke za 2023. godinu
Revizorsko izvjesce o ispitivanju Izvjeséa o primicima Siemens AG za 2024. godine
Smjernica 16 Hrvatske revizorske komore od 16. veljace 2024. godine — izvjesce revizora
0 izvjescu o primicima iz ¢l. 272.r Zakona o trgovackim druStvima - ograni¢eno uvjerenje
o predmetu ispitivanja i primjenjivim kriterijima

Smjernice za korporativno upravljanje u poduze¢ima u drzavnom vlasnistvu (engl. OECD
Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises)

The financial aspects of corporate governance, sastavljeno po Odboru za financijske
aspekte korporativnog wupravljanja u prosincu 1992. godine, dostupno na

https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/library/subjects/corporate-

governance/financial-aspects-of-corporate-governance.ashx
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D. SUDSKA PRAKSA

1. Presuda Zemaljskog suda u Miinchenu, 5 HK O 8193/24 od 30.04.2025.
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BILJESKA O AUTORU

Dominik Misevi¢ je odvjetnik, predava¢ i arbitar u Zagrebu. Roden je u Cakovcu gdje
je zavrSio osnovnu skolu 1 gimnaziju. Pravni studij upisao je na Pravnom fakultetu Sveucilista
u Zagrebu 2012. godine. Tijekom studiranja bio je demonstrator na Katedrama za sociologiju,
kazneno pravo i trgovacko pravo te pravo drustava, kao i student volonter na Max Planck
Partner Group for Balkan. Dobitnik je Rektorove nagrade Sveucilista u Zagrebu 2017. godine
za zajednicki znanstveno-istrazivacki rad. Diplomirao je na Pravnom fakultetu Sveucilista u
Zagrebu 2017. s magna cum laude. Karijeru je zapo&eo u Odvjetni¢kom drustvu Bekina, Skurla,
Durmis i Spaji¢ gdje je od 2017. do 2020. radio kao odvjetnicki vjezbenik. U sijecnju 2020.
polaze pravosudni ispit s posebnom pohvalom. U Hrvatsku odvjetnicku komoru upisuje se u
studenom 2020. kao odvjetnik u Odvijetni¢kom drustvu Skurla, Durmis i Spaji¢, gdje radi i
danas. Posebno je usmjeren na trgovacko pravo, pravo drustava, gradansko pravo, stec¢ajno

pravo, ovrs$no pravo te radno pravo i pravo javne nabave.

Od 2019. godine asistent je 1 predava¢ na SveuciliStu Sjever, Odjelu Ekonomije, na
kolegijima Medunarodno trgovacko pravo 1 Trgovacko pravo. Od 2022. godine predaje na
Veleucilistu u Krizevcima, gdje je nositelj kolegija Trgovacko pravo na stru¢nom diplomskom

studiju Menadzment u poljoprivredi.

U studenom 2024. imenovan je za ¢lana Sektorskog vije¢a XIX. Pravo, politologija,

sociologija, drzavna uprava i javni poslovi pri Agenciji za znanost 1 visoko obrazovanje.

Uvrsten je na listu arbitara u postupcima sa i bez medunarodnog obiljezja pred stalnim
arbitraznim sudiStem Hrvatske gospodarske komore te izabran za zamjenu ¢lana Suda Hrvatske

komore medicinskih sestara drugog stupnja.

Koautor je sveuciliSnog udZzbenika iz prava intelektualnog vlasniStva, kao 1 nekoliko
objavljenih znanstvenih 1 stru¢nih ¢lanaka iz podrucja gradanskog prava 1 trgovackog prava te

je govornik na nekoliko znanstvenih i stru¢nih konferencija.
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