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PREPORUKE

PREPORUKA KOMISIJE
od 9. travnja 2014.

o kvaliteti izvje$¢ivanja o korporativnom upravljanju (,,postyj ili objasni”)
(Tekst znacajan za EGP)

(2014/208[EU)

EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 292.,
buduéi da:

(1) Utinkovit okvir za korporativno upravljanje od klju¢ne je vaznosti za drustvo jer ¢e dobro vodena trgovacka
drustva vjerojatno biti konkurentnija i dugoro¢no odrzivija. Za dobro korporativno upravljanje odgovorno je prije
svega doti¢no trgovacko drustvo, a postovanje odredenih standarda osigurano je pravilima na europskoj i nacio-
nalnoj razini. Njima je obuhvaeno obvezujuée i neobvezujuée zakonodavstvo, osobito nacionalni pravilnici o
korporativnom upravljanju.

(2)  Pravilnicima o korporativnom upravljanju nastoje se utvrditi nacela za dobro korporativno upravljanje u europ-
skim uvrstenim trgovackim drustvima, utemeljenima na transparentnosti, odgovornosti i dugoroénoj perspektivi.
U pravilnicima su sadrzani standardi i najbolje prakse za trgovacka drustva kojima im se omogucuje bolje poslo-
vanje i tako pridonosi poticanju rasta, stabilnosti i dugotrajnom ulaganju.

(3)  Direktivom 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o godi$njim financijskim izvjestajima,
konsolidiranim financijskim izvjeStajima i vezanim izvjes¢ima za odredene vrste poduzeca () od trgovackih
drustava zahtijeva se da u svoja izvje$ca poslovodstva ukljuce izvjesée o korporativnom upravljanju ako su njihovi
prenosivi vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu bilo koje drzave ¢lanice u smislu ¢lanka 4.
stavka 1. tocke 14. Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o trzistima finan-
cijskih instrumenata (?).

(4) U izvjes¢u o korporativnom upravljanju morali bi biti sadrzani bitni podaci o mehanizmima korporativnog
upravljanja trgovackog drustva, kao $to su podaci koji se odnose na odgovarajuce pravilnike o korporativnom
upravljanju koje navedeno trgovacko drustvo primjenjuje, sustave unutarnje kontrole i upravljanja rizicima, skup-
Stinu dionicara i njezine ovlasti, prava dionicara, administrativna, upravljacka i nadzorna tijela i njihove odbore.

(5)  Objavom izvje$¢a visoke kvalitete o mehanizmima korporativnog upravljanja trgovackog drustva ulagateljima se
pruzaju korisni podaci te im se olakSava donosenje odluka o ulaganju. Osim toga, jaca se povjerenje ulagatelja u
trgovacka drustva u koja ulazu. Veca transparentnost u pogledu trzi§ta moze opéenito u o¢ima dioni¢ara i drustva
u ¢jelini povecati ugled i legitimnost trgovackih drustava.

(6)  Nacelo ,postuj ili objasni” utvrdeno ¢lankom 20. Direktive 2013/34/EU klju¢na je znacajka europskog korpora-
tivnog upravljanja. U skladu s tim nacelom, trgovacka drustva koja odstupaju od odgovarajuéeg pravilnika o
korporativnom upravljanju moraju u svojem izvjes¢u o korporativnom upravljanju obrazloziti od kojih dijelova
pravilnika odstupaju i razloge za to odstupanje.

() SLL182,29.6.2013.,str. 19.
() SLL 145, 30.4.2004., str. 1.
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(7)  lako se potpunom uskladeno$¢u s pravilnikom trzi§tu moze poslati pozitivna poruka, za trgovacko drustvo to iz
perspektive korporativnog upravljanja mozda nije uvijek najbolji pristup. Odstupanjem od odredbe u pravilniku u
nekim bi se slu¢ajevima trgovackom drustvu omogudilo uéinkovitije upravljanje. Pristupom ,postuj ili objasni”
trgovackim drustvima omogucuje se fleksibilnost jer im se dopusta da svoje korporativno upravljanje prilagode
svojoj veli¢ini, dionickoj strukturi ili sektorskim posebnostima. Njime se istodobno promice kultura odgovornosti,
¢ime se trgovacka drustva poticu na razmisljanje o mehanizmima korporativnog upravljanja.

(8)  Trgovacka drustva, ulagatelji i regulatori u velikoj mjeri podupiru nacelo ,postyj ili objasni” kao primjereno sred-
stvo u korporativnom upravljanju. Medutim, kao 3to je navedeno u Zelenoj knjizi iz 2011. o okviru EU-a za
korporativno upravljanje ('), ¢ini se da postoje neki nedostaci u primjeni tog nacela u praksi, posebno u pogledu
kvalitete obrazloZenja koja pruzaju trgovacka drustva pri odstupanju od pravilnika o korporativnom upravljanju.
U tom se pogledu velika veéina zainteresiranih strana u odzivu na Zelenu knjigu izjasnila da bi se od trgovackih
drustava u slucaju odstupanja trebala zahtijevati bolja kvaliteta obrazloZenja.

(9)  Prema novijim dokazima koje je Komisija prikupila, u tom se podru¢ju primjecuje postupno poboljsanje. Primje-
rice, u nekoliko drzava ¢lanica pokrenuta je rasprava ili su izdane smjernice o kvaliteti obrazlozenja. Medutim, jos
je ostalo prostora za daljnje poboljsanje.

(10) U svojoj rezoluciji od 29. ozujka 2012. (%) Europski parlament ocijenio je pristup ,postuj ili objasni” kao korisno
sredstvo u korporativnom upravljanju. Posebno se zauzeo za to da trgovacko drustvo mora obvezno postovati
odgovarajuéi pravilnik i pruziti smislena obrazloZenja odstupanja od pravilnika, a koja bi trebala sadrzavati opis
poduzetih alternativnih mjera.

(11) U akcijskom planu iz 2012. o europskom pravu drustava i korporativnom upravljanju (*) naglasena je vaznost
visoke kvalitete obrazloZenja, posebno za ulagatelje, te je najavljena inicijativa Komisije za poboljsanje kvalitete
izvje$¢a o korporativnom upravljanju, a prije svega kvalitete obrazlozenja.

(12)  Svrha ove Preporuke jest pruZiti smjernice za trgovacka drustva i pomodi im u poboljSanju kvalitete njihovih
izvje$¢a o korporativnom upravljanju. S obzirom na raznolikost pravnih tradicija i pristupa, u ovim se preporu-
kama nudi op¢i okvir koji se moze dalje razvijati i prilagoditi posebnom nacionalnom kontekstu.

(13) Ova Preporuka primjenjuje se na trgovacka drustva koja moraju podnijeti izvjesée o korporativnom upravljanju u
skladu s ¢lankom 20. Direktive 2013/34/EU i pruziti obrazloZenja u slucaju odstupanja od preporuka iz pravil-
nika o korporativnom upravljanju.

(14) TIako je u skladu s ¢lankom 20. Direktive 2013/34/EU ova Preporuka namijenjena uglavnom uvrstenim trgo-
vackim drustvima, i drugi bi subjekti mogli pri pripremi izvjes¢a o korporativnom upravljanju imati koristi od
poboljsane kvalitete podataka koje planiraju objaviti.

(15) Osim podataka koje su duzni navesti u svojem izvje§¢u o korporativnom upravljanju, u nekim se drzavama ¢lani-
cama od trgovackih drustava zahtijeva da izvijeste i o nafinu primjene glavnih nacela ili preporuka pravilnika.
Kako bi se dodatno povecala transparentnost, sva europska uvrtena trgovacka drustava potic¢u se na izvjes¢ivanje
o tome kako su postovali odgovarajue pravilnike u pogledu aspekata koji za dioni¢are mogu biti najvazniji. Osim
toga, kako bi se olakSao pristup tim podacima, trgovacka bi drustva trebala razmisliti o njihovu objavljivanju na
internetu.

(16) Ne postoji standardni format za izvjes¢ivanje o korporativnom upravljanju za cijelu Uniju. Podaci se mogu prika-
zati u oplem izvje$¢u ili po nacelu ,odredba po odredba” pod uvjetom da su informativne naravi i korisni za
dionicare, ulagatelje i druge dionike. Trgovacka drustva trebala bi izbje¢i sastavljanje preopéenitih izvjes¢a kojima
se ne mogu obuhvatiti vazni aspekti za dionicare kao i izvje$ca koja predstavljaju puku formalnost (s poljima za
oznacivanje) s malom informativnom vrijedno$¢u. Isto tako trebalo bi izbjeci preopsirne podatke koji ne pruzaju
dostatni uvid.

() COM(2011)164, 5.4.2011.

(*) Rezolucija Europskog parlamenta od 29. oZujka 2012. o okviru za korporativno upravljanje u europskim trgovackim drustvima,
2011/2181(INI).

() COM(2012) 740,12.12.2012.
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(17)  Kako bi se dionicima omogucilo donosenje informiranih odluka o trgovackim drustvima, veoma je vazno primje-
reno objavljivanje odstupanja od odgovarajucih pravilnika i razloga za ta odstupanja. Tim se objavljivanjem
umanjuje nejednakost u informiranosti direktora trgovackih drustva i dioniCara, za koje se time smanjuju i
troskovi pracenja. Trgovacka drustva morala bi jasno navesti od kojih su preporuka u pravilniku odstupili i za
svako odstupanje obrazloZiti nacin na koji je trgovacko drustvo odstupilo, razloge odstupanja, nacin na koji je
odluka o odstupanju od pravilnika donesena, vremenski okvir odstupanja i mjere koje su poduzete kako bi se
osiguralo da aktivnosti trgovackog drustva ostanu u skladu s ciljevima preporuke i pravilnika.

(18)  Pri pruzanju tih podataka trgovacka bi drustva morala izbjegavati uporabu standardiziranog jezika te bi se morala
usredotoiti na posebni kontekst trgovackog drustva kojim se objasnjava odstupanje od preporuke. ObrazloZenja
trebaju biti strukturirana i treba ih prikazati tako da se mogu lako razumjeti i upotrebljavati. Na taj nacin dionica-
rima Ce se olaksati ukljucivanje u konstruktivni dijalog s trgovackim drustvom.

(19) Za ucinkovit pristup ,postuj ili objasni” potrebno je ucinkovito pralenje kako bi se poduzeca potaknulo da
postuju pravilnik o korporativnom upravljanju ili da objasne nepostovanje. U Zelenoj knjizi iz 2011. navedeno je
da se ¢ini da izvjeséa o korporativnom upravljanju koja objavljuju trgovacka drustva nisu bila primjereno praena
te da je samo nekoliko drzava ¢lanica imalo javna ili specijalizirana tijela koja su provjeravala cjelovitost podataka,
a posebno obrazloZenja.

(20) U pradenje podataka koje objavljuju trgovacka drustva ukljuceni su razni akteri, kao $to su odbori, revizori i
dionicari. I odbori i dioni¢ari imaju vaznu ulogu u poticanju kvalitetnih obrazloZenja. Aktivnijim pradenjem koje
provode dionicari kao vlasnici trgovackih drustava osobito bi se moglo pridonijeti boljim praksama korpora-
tivnog upravljanja.

(21)  Drzave ¢lanice i tijela odgovorna za pravilnike o korporativnom upravljanju takoder se poti¢u da razmotre na koji
bi se na¢in moglo viSe paZnje posvetiti sveukupnoj kvaliteti obrazloZenja odstupanja koja dostavljaju trgovacka
drustva u okviru postoje¢ih mehanizama pracenja u njihovim drzavama. Osim toga, mogu se razmotriti i dodatni
poticaji za trgovacka drustava i druge zainteresirane strane kako bi se dodatno poboljsala kvaliteta obrazloZenja i
izvje$¢ivanja o korporativnom upravljanju oplenito.

(22)  Kako bi se osiguralo u¢inkovito praenje ove Preporuke, drzave ¢lanice morale bi na nju skrenuti pozornost tijela
nadleznih za nacionalne pravilnike o korporativnom upravljanju, uvrstenih drustava i drugih zainteresiranih
strana. Osim toga, drzave ¢lanice morale bi obavijestiti Komisiju o mjerama koje su poduzele u skladu s ovom
Preporukom,

DONIJELA JE OVU PREPORUKU:

ODJELJAK L

Opce odredbe

1. Svrha ove Preporuke jest osigurati smjernice drzavama clanicama, tijelima odgovornima za nacionalne pravilnike o
korporativnom upravljanju, trgovackim drustvima i drugim zainteresiranim stranama. Smjernicama se nastoji pobolj-
Sati sveukupna kvaliteta izvjes¢a o korporativnom upravljanju koja objavljuju trgovacka drustva u skladu s ¢lankom
20. Direktive 2013/34/EU, a posebno kvaliteta obrazlozenja koja trgovacka drustava pruZaju u slucaju odstupanja od
preporuka odgovarajuceg pravilnika o korporativnom upravljanju.

2. Preporucuje se da se, ako je to primjenjivo, u pravilnicima o korporativnom upravljanju jasno naznadi razlika izmedu
dijelova pravilnika od kojih nije moguce odstupiti, dijelova koji se primjenjuju prema nacelu ,postuj ili objasni” i dije-
lova koji se primjenjuju isklju¢ivo na dobrovoljnoj bazi.
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ODJELJAK II.

Kvaliteta izvje$¢a o korporativnom upravljanju

3. Clankom 20. stavkom 1. Direktive 2013/34/EU od uvrstenih trgovackih drustava zahtijeva se da u svojim izvjes¢ima
o korporativnom upravljanju navedu podatke o posebnim aspektima njihovih mehanizama korporativnog uprav-
ljanja.

4. Kako bi se dodatno poboljsala transparentnost za dionicare, ulagatelje i druge dionike, trgovacka drustva morala bi,
osim podataka o podrudjima iz stavka 3., opisati kako su preporuke odgovarajuleg pravilnika o korporativnom
upravljanju primijenili na podruéja koja su za dioni¢are najvaznija.

5. Podaci iz stavaka 3. i 4. morali bi biti dovoljno jasni, to¢ni i sveobuhvatni kako bi se dionicarima, ulagateljima i
drugim dionicima omogucéilo dobro razumijevanje nacina upravljanja trgovackim dru$tvom. Osim toga, oni bi se
trebali odnositi na posebna obiljezja i polozaj trgovackog drustva, kao $to je veli€ina, struktura trgovackog drustva ili
vlasnistvo, ili bilo koja druga relevantna svojstva.

6. Kako bi se dionicarima, ulagateljima i drugim dionicima osigurao laksi pristup, trgovacka drustva morala bi podatke
iz stavaka 3. i 4. redovito stavljati na raspolaganje na svojim web-stranicama, a u svojem izvjes¢u poslovodstva uputiti
na web-stranicu, ¢ak i ako su podaci ve¢ dostupni na druge nacine navedene u Direktivi 2013/34/EU.

ODJELJAK IIL.

Kvaliteta obrazloZenja u slucaju odstupanja od pravilnika

7. Clankom 20. stavkom 1. Direktive 2013/34/EU od uvrtenih trgovackih drustava zahtijeva se da pruze obrazloZenja
u sluéaju odstupanja od preporuka pravilnika kojemu podlijezu ili koji su dobrovoljno odlucila primjenjivati.

8. U smislu stavka 7., trgovacka drustva morala bi jasno navesti od kojih su posebnih preporuka odstupili i za svako
odstupanje od pojedinacne preporuke:

(a) obrazloziti na¢in na koji je trgovacko drustvo odstupilo od preporuke;
(b) navesti razloge odstupanja;
(c) opisati na¢in na koji je odluka o odstupanju u trgovackom drustvu donesena;

(d) ako je odstupanje vremenski ograni¢eno, obrazloziti kada se trgovacko drustvo namjerava uskladiti s odredenom
preporukom;

(e) ako je to primjenjivo, opisati mjeru koja je poduzeta umjesto odredbi preporuke i obrazloziti kako se tom
mjerom postize osnovni cilj posebne preporuke ili pravilnika u cjelini, ili pojasniti na koji nacin ona pridonosi
dobrom korporativinom upravljanju trgovackim drustvom.

9. Podaci iz stavka 8. morali bi biti dovoljno jasni, to¢ni i sveobuhvatni kako bi se dioni¢arima, ulagateljima i drugim
dionicima omogudilo da procijene posljedice odstupanja od odredene preporuke.

Oni bi se trebali odnositi i na posebna obiljezja i polozaj trgovackog drustva, kao sto je veli¢ina, struktura trgo-
vackog drustva ili vlasnistvo, ili bilo koja druga relevantna svojstva.
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10. ObrazloZenja odstupanja trebalo bi u izvjes¢u o korporativnom upravljanju jasno prikazati tako da ih dionicari,
ulagatelji i drugi dionici mogu lako pronadi. To se moze primjerice postiéi tako da se slijedi redoslijed preporuka iz
odgovarajuceg pravilnika ili tako da se sva obrazlozZenja odstupanja grupno navedu u istom dijelu izvjeséa o korpo-
rativnom upravljanju, ako je upotrijebljena metoda jasno obrazloZena.

ODJELJAK IV.

Zavrsne odredbe

11. Kako bi se trgovacka drustva potaknulo da postuju odgovarajui pravilnik o korporativnom upravljanju ili bolje
obrazloze odstupanja od njega, potrebno je na nacionalnoj razini provesti u¢inkovito pracenje u okviru postojecih
mehanizama pracenja.

12. Drzave ¢lanice morale bi na ovu Preporuku skrenuti pozornost tijela nadleznih za nacionalne pravilnike o korpora-
tivnom upravljanju, uvrStenih drustava i drugih zainteresiranih strana. Drzave ¢lanice pozivaju se da Komisiju obavi-
jeste o mjerama poduzetim u skladu s ovom Preporukom do 13. travnja 2015., kako bi Komisija mogla pratiti i
progjenjivati stanje.

13. Ova Preporuka upucena je drzavama clanicama, tijelima odgovornima za nacionalne pravilnike o korporativnom
upravljanju, uvrstenim trgovackim drustvima i drugim zainteresiranim stranama.

Sastavljeno u Bruxellesu 9. travnja 2014.

Za Komisiju
Michel BARNIER

Clan Komisije
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