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Uvod

Usvajanje novog Kodeksa korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje u Republici Hrvatskoj i izvjeStavanje o korporativnhom upravljanju svoj su okvir
dobili u 2007. kada su Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) i Zagrebacka burza
usvojile prvi Kodeks korporativnog upravljanja namijenjen drustvima cije su dionice uvrstene na uredeno
trziste u Republici Hrvatskoj. Ovaj kodeks je bio unaprijeden 2010. unoSenjem dodatnih preporuka i dobrih
praksi korporativnog upravljanja preuzetih kroz uskladenje pravnog sustava Republike Hrvatske s pravnom
stecevinom Europske unije.

Sljededi korak u unaprjedenju okvira korporativnog upravljanja u Republici Hrvatskoj je bio 15. listopada
2019. kada su Hanfa i Zagrebacka burza usvojile novi Kodeks korporativnog upravljanja (dalje: Kodeks). |
ovaj Kodeks, kao i prethodni, namijenjen je drustvima Cije su dionice uvrstene na uredeno trziste (burzu) u
Republici Hrvatskoj, izuzev dionica zatvorenog investicijskog fonda.

Novim Kodeksom su podrucja korporativnog upravljanja obuhvaéena na nacin da Kodeks postavlja detaljnije
i/ili vise standarde u korporativnom upravljanju u odnosu na prisilne zakonske odredbe, uvazavajuci pri
tome dosadasnji stupanj uskladenosti s preporukama prethodnog kodeksa, promjenama koje su se dogodile
u europskom i svjetskom okviru izvjeStavanja o korporativnom upravljanju te nadolazeé¢im promjenama po
pitanju odrzivosti te korporativne i drustvene odgovornosti. U Kodeks su takoder unesene nove preporuke
kojima se nastoji dodatno pridonijeti osnazivanju otpornosti pojedinog drustva na promjene i rizike kojima
jeizloZzeno, vec¢a ukljuc¢enost svih dionika na poslovanje i ponasanje drustva te povecana transparentnost o
¢lanovima upravljackih i nadzornih organa drustva i njihovih odbora.

Kodeks se primjenjuje na razdoblja koja zapocinju od 1. sijeCnja 2020. godine. Medutim, kako bi se utvrdila
pocetna razina uskladenosti drustava s Kodeksom te mogao pratiti tijek daljnjeg unaprjedenja postupanja
drustava s Kodeksom u nadolaze¢em razdoblju, drustva su bila obvezna izvijestiti o svojoj uskladenosti s
Kodeksom i za razdoblje 2019. godine.

IzvjeStavanje o korporativhom upravljanju

IzvjeStavanje drustava o primjeni Kodeksa sastoji se od godiSnjeg ispunjavanja dva upitnika: upitnika o
uskladenosti (kojim drustva izjavljuju o (ne)pridrZzavanju s preporukama Kodeksa) i upitnika o praksama
upravljanja (kojim drustva pruzaju dodatne i detaljne podatke o svojim praksama korporativnog upravljanja).

Kod upitnika o uskladenosti drustvo se za svaku preporuku Kodeksa izjasnjava je li s preporukom Kodeksa
uskladeno u cijelosti, djelomi¢no ili nije uskladeno. Ako se drustvo ne pridrZzava neke preporuke Kodeksa ili
je se pridrzava djelomicno, tada treba u upitniku objasniti u ¢emu se to¢no drustvo ne pridrZzava Kodeksa
i iz kojeg razloga, uz naznaku posebnih okolnosti koje se ticu tog drustva, zatim treba opisati mjere koje je
drustvo poduzelo umjesto preporuke Kodeksa kako bi ispunilo ciljeve utvrdene u odgovaraju¢em nacelu
Kodeksa i, ako se drustvo namjerava pridrzavati odredbe Kodeksa u buducnosti, naznaciti kada ¢e poceti
tako postupati. Upitnik o uskladenosti se javno objavljuje te se dostavlja Hanfi radi pracenja uskladenosti
za svako pojedino drustvo i skupno za sva drustva na uredenom trzistu.

Kod upitnika o praksama upravljanja drustvo po podrucjima korporativnog upravljanja dostavlja brojcane i
druge podatke kojima opisuje i potvrduje svoju uskladenost s dobrom praksom korporativnog upravljanja.
Upitnik o praksama upravljanja je opsezanisadrzi pitanja o vodstvu, duznostima ¢lanova uprave i nadzornog
odbora, imenovanju ¢lanova uprave i nadzornog odbora, nadzornom odboru i njegovim odborima, upravi,
primicima ¢lanova uprave i nadzornog odbora, rizicima, unutarnjoj kontroli i reviziji, objavljivanju i
transparentnosti, dioni¢arima i glavnoj skupstini te dionicima i korporativnoj drustvenoj odgovornosti. Ovaj

upitnik ujedno predstavlja i kontrolni instrument provjere tocnosti pojedinih podataka navedenih u upitniku



o uskladenosti. Upitnik o praksama upravljanja takoder se dostavlja Hanfi radi pracenja uskladenosti za
svako pojedino drustvo i skupno za sva druStva na uredenom trzistu.

Zanadzor nad ispunjavanjem oba upitnika, uklju¢ujuéii potrebna obrazlozenja u upitniku (ovo posebice kod
upitnika o uskladenosti) odgovorna je uprava drustva, s tim da nadzorni odbor drustva mora oba upitnika
odobriti prije njihovog dostavljanja Hanfi, odnosno prije njegove objave u slucaju upitnika o uskladenosti.
Ovo znaci da su za to€nost, potpunost i kvalitetu dostavljenih podataka Hanfi kao i podataka objavljenih u
upitniku o uskladenosti odgovorni uprava i nadzorni odbor drustva. Drugim rije¢ima, tocnost, potpunost i
kvaliteta podataka prikazanih u ovom godiSnjem izvjestaju o korporativhom upravljanju kojima su izvor
upitnik o uskladenosti i upitnik o praksama upravljanja ovisi isklju¢ivo o to€nosti, potpunosti i kvaliteti
dostavljenih podataka za koje su odgovorni uprava i nadzorni odbor drustva.

Godisnji izvjestaj o korporativnom upravljanju za 2019. godinu

Godisnji izvjeStaj o korporativnom upravljanju Hanfa je zapocela izradivati u 2011. godini. U svim
dosadasnjimizdanjima godisnjeg izvjeStaja o korporativnom upravljanju Hanfa je donosila skupni statisticki
pregled stanja po pojedinom podrucju korporativnog upravljanja bez davanja skupnog statistickog pregleda
uskladenosti drustava s preporukama kodeksa korporativnog upravljanja.

Buduci da su novim Kodeksom drustva po prvi puta obvezna dostavljati Hanfi podatke o uskladenosti s
Kodeksom (putem upitnika o uskladenosti), a Hanfa je Zakonom o trzistu kapitala (Narodne novine br.
65/18 i 17/20) ovlastena obradivati i javno objavljivati podatke o korporativhom upravljanju, primjeni
Kodeksa i uskladenosti s Kodeksom, u ovom godiSnjem izvjestaju o korporativhom upravljanju, osim
statistickih pregleda stanja po pojedinom podrucju korporativnog upravljanja po prvi puta ¢e se prikazati i
uskladenost drustava Cije su dionice uvrstene na uredeno trziste s pojedinim poglavljem Kodeksa, odnosno
s preporukama Kodeksa za pojedino podrucje korporativnog upravljanja, kao i ukupna uskladenost ovih
drustava s Kodeksom kao cjelinom.

Pored navedenog, Hanfa ¢e u ovom godiSnjem izvjestaju o korporativnom upravljanju za pojedina odabrana
podrucja korporativnog upravljanja prikazati (ne)povezanost uskladenosti u tom podrucju korporativnog
upravljanja s onim podrucjima poslovanja i postupanja druStava Cije unaprjedenje se tim podrucjem
korporativnog upravljana upravo i zeli posti¢i. Tako ¢e se u ovom godiSnjem izvjesStaju o korporativhom
upravljanju prikazati usporedni podaci neovisnosti i spolne strukture ¢lanova uprave i nadzornog odbora
drustava iz Republike Hrvatske sa zemljama c¢lanicama OECD-a i G20 te (ne)povezanost uskladenosti
postojanja odbora nadzornog odbora s unaprjedenjem postupanja drustva u podrucju djelokruga pojedinog
odbora nadzornog odbora.

Osim prikaza podataka za drustva cije su dionice uvrStene na uredeno trziste, u godiSnjem izvjestaju
o korporativnom upravljanju prikazat ¢e se skupni statisticki pregled stanja po pojedinom podrucju
korporativnog upravljanja za ona drustva koja na uredeno trziste u Republici Hrvatskoj imaju uvrstene
korporativne obveznice, a temeljem podataka iz upitnika o praksama upravljanja za drustva cije su
obveznice uvrstene na uredeno trziste.

Podaci u godiSnjem izvjestaju o korporativhom upravljanju za 2019. godinu

Izvori podataka koji su se koristili kod izrade ovog godiSnjeg izvjestaja o korporativnhom upravljanju
su podaci prikupljeni od drustava (putem upitnika o uskladenosti i upitnika o praksama upravljanja),
Zagrebacke burze, Sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva i sudskog registra Ministarstva pravosuda i
uprave te drugi javno dostupni podaci.

Podaci prikazani u ovom godisnjem izvjestaju o korporativnom upravljanju odnose se na drustva sa
sjedistem u Republici Hrvatskoj ¢ije su dionice i korporativne obveznice bile uvrstene na uredeno trziste
Zagrebacke burze na 31. prosinca 2019. godine.



Pregled odabranih
podrucja korporativnog
upravljanja kod
ilzdavatelja dionica

Uvod

U ovom godisnjem izvjestaju o korporativhom upravljanju Hanfa za odabrana podrucja korporativnog
upravljanja daje usporedbu stanja za drustva iz Republike Hrvatske Cije su dionice uvrstene na uredeno
trziste Zagrebacke burze u odnosu na drustva iz zemalja ¢lanica OECD-a' i G202 Podrucja korporativnog
upravljanja koja su odabrana za ovaj usporedni prikaz su spolna struktura uprave i nadzornog odbora,
neovisnost ¢lanova uprave i nadzornog odbora te postojanje odbora (komisija) nadzornog odbora. U
godisnjem izvjestaju o korporativnom upravljanju dat ¢e se i usporedni prikaz izmedu postojanja odbora
(komisija) nadzornog odbora i postupanja drustava u podrucju djelokruga pojedinog odbora nadzornog
odbora.

Spolna struktura uprave i nadzornog odbora odabrana je bududi da je novim Kodeksom u korporativno
upravljanje u Republici Hrvatskoj po prvi puta unesena odredba kojom se ureduje pitanje udjela Zena
U upravi i nadzornom odboru kao obveznom c¢imbeniku utvrdivanja uravnotezenog sastava uprave i
nadzornog odbora. Kodeksom je propisano da nadzorni odbor mora svakih pet godina postaviti kao cilj
postotak Zzenskih ¢lanova uprave i nadzornog odbora koji se mora ostvariti u sljedecih pet godina. Cilj mora
biti objavljen u godiSnjem izvjeS¢u drustva zajedno s objasnjenjem zasto je odabran upravo taj postotak,
planom ostvarivanja te napredovanjem prema postavljenom planu. Kodeks je odredivanje ciljanog postotka
Zena u upravii nadzornom odboru prepustio nadzornom odboru drustva, odnosno Kodeksom nije odredeno
koji je prihvatljiv i poZeljan postotak Zena u upravi i nadzorom odboru ve¢ samo da drustvo takav cilj treba
postaviti. Stoga je u nadolaze¢im godinama nuzno pratiti na koji nacin ¢e nadzorni odbori pristupiti ovoj
problematici i kako ¢e se s istom suocavati.

Neovisnost ¢lanova nadzornog odbora je odabrana budu¢i da je novim Kodeksom kao i prethodnim
kodeksom zadrzana odredba kojom se odreduje da vecéina ¢lanova nadzornog odbora mora biti neovisna
pri cemu je novim Kodeksom unesena odredba kojom se odreduje da predsjednik ili zamjenik predsjednika
nadzornog odbora mora biti neovisan. NeovisnoS¢u ¢lanova nadzornog odbora postize se sastav nadzornog
odbora kojim se osigurava njegovo djelovanje u najboljem dugorocnom interesu drustva, a ne u interesu
pojedinih dionic¢ara i ostalih dionika.

Postojanje odbora (komisija) nadzornog odbora je odabrana bududi da je novim Kodeksom kao i prethodnim
kodeksom zadrzana odredba kojom se odreduje da nadzorni odbor mora osnovati najmanje odbor za
imenovanja, odbor za primitke i revizijski odbor kao i odredba da vecina ¢lanova svakog odbora mora
biti neovisna, a predsjednici odbora moraju biti neovisni ¢lanovi nadzornog odbora. Postojanje odbora
nadzornog odbora klju¢an je ¢imbenik kojim se nadzornom odboru osigurava podrska, stru¢nost i potpuna
informiranost u izvrSavanju strateskih i nadzornih aktivnosti nadzornog odbora.

1 vise na: http://www.oecd.org/about/

2 vise na: https://www.g20.org/en/il-g20.html



1.1. Usporedni prikaz spolne strukture i neovisnosti ¢lanova uprave i nadzornog
odbora te postojanja odbora unutar nadzornog odbora drustava u Republici
Hrvatskoj u odnosu na zemlje ¢lanice OECD-a i G20°

Udio Zena u upravi i nadzornom odboru drustava u Republici Hrvatskoj u odnosu na zemlje ¢lanice
OECD-ai G20

Buduéi da u vedini zemalja OECD-a i G20 prevladava monisti¢ki ustroj (postojanje upravnog odbora), a u
Republici Hrvatskoj dualisticki ustroj (postojanje uprave i nadzornog odbora), ovdje se za 2019. prikazuje
usporedba udjela Zena u upravnim odborima drustava u tim zemljama i udjela Zena u upravama i nadzornim
odborima drustava u Republici Hrvatskoj ¢ije su dionice uvrstene na uredeno trziste Zagrebacke burze
(dalje: izdavatelji).

Promatrano je koliko posto zemalja ¢lanica OECD-a i G20 ima udio Zena u upravnim odborima drustava
u sljede¢im rasponima: manje od 15%, izmedu 15 i 33% i vise od 33%, a u sluc¢aju Republike Hrvatske je
u analizu je uzet postotak izdavatelja koji imaju udio Zena u upravama, nadzornim odborima te skupno
upravama i nadzornim odborima, unutar ovih raspona.

Grafikon 1. Usporedba postotka zemalja OECD-a i G20 s udjelom Zena u upravnim odborima drustava u 2019.
te postotka izdavatelja u Republici Hrvatskoj s udjelom Zena u upravama, nadzornim odborima te ukupno u
upravama i nadzornim odborima izdavatelja dionica u 2019., prema rangovima zastupljenosti
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Izvor: Hanfa (upitnik o praksama upravljanja) i OECD (Corporate Governance Factbook 2019, Figure 4.23 Women's participation in
management and on boards, dostupno na: https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.pdf)

3 OECD Factbook obuhvaca usporedne informacije o svih 36 ¢lanica OECD-a i svih ¢lanica G20, ukljucujuci Argentinu; Brazil;
Narodnu Republiku Kinu (“Kina"); Hong Kong, Kinu; Indiju; Indoneziju; Rusku Federaciju (,Rusija”); Saudijsku Arabiju; Singapur
i Juznoafricku Republiku.



Analizom udjela Zena u upravama, nadzornim odborima te ukupno u upravama i nadzornim odborima
izdavatelja dionica u Republici Hrvatskoj na kraju 2019. te usporedbom s udjelom Zena u upravnim
odborima drustava iz zemalja OECD-a i G20 za 2019., vidljivo je sljedece:

* 43% zemalja OECD-a i G20 imaju udio Zzena u upravnim odborima drustava u rasponima <15%, kao
i urangu 15-33% (skupno je u prva dva raspona zastupljeno 86% zemalja), dok je kod 10% zemalja
udio Zena u upravnim odborima veci od 33%, a za preostalih 4% zemalja nije primjenjiv izracun, stoga
nisu prikazane na grafickom prikaz

« U Republici Hrvatskoj je kod najveceg broja izdavatelja udio Zena u upravama, nadzornim odborima
te ukupno u upravama i nadzornim odborima, relativno gledajuci, najveci u rangu <15%

« U Republici Hrvatskoj je udio Zena u upravama izdavatelja vec¢i od 33% kod 15% izdavatelja; u
nadzornim odborima kod 21% izdavatelja, a skupno u upravama i nadzornim odborima kod 15%
izdavatelja, Sto predstavlja bolju situaciju u usporedbi s udjelom zena veé¢im od 33% u upravnim
odborima drustava iz zemalja OECD-a i G20, koji je prisutan kod 10% zemalja OECD-a i G20.

Grafikon 2. Usporedan tijek kretanja udjela Zena u upravi i nadzornim odborima izdavatelja u Republici
Hrvatskoj, 2015. - 2019.
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Izvor: upitnik o praksama korporativnog upravljanja za izdavatelje dionica, 2019.

U razdoblju od 2015. do 2019. vidljiv je trend blagog pada udjela Zena u upravama izdavatelja, s prosjekom
udjela Zena u upravama u iznosu od 14% u petogodisnjem promatranom razdoblju. Udio zena u nadzornim
odborima nije se znacajnije mijenjao od 2015. do 2019., a prosjek udjela zena u nadzornim odborima
izdavatelja u promatranom razdoblju iznosi 21%.

Novim Kodeksom odredeno je da nadzorni odbor izdavatelja svakih pet godina mora postaviti kao cilj
postotak Zzenskih ¢lanova nadzornog odbora i uprave koji se mora ostvariti u sljedecih pet godina. Svaki cilj
mora biti objavljen u godisnjem izvjeS¢u zajedno s objasnjenjem zasto je odabran te planom ostvarenja.



Zahtjev neovisnosti za ¢lanove nadzornog odbora u zemljama ¢lanicama OECD-a i G20 i Republici
Hrvatskoj

Tablica 1. Minimalan broj ili udio neovisnih direktora u upravnom odboru odnosno nadzornom odboru, 2019.

Minimalan broj Minimalan udio
1 osoba 2-3 osobe 20- 30- 50%+

Potrebno Izrael* Kolumbija*  Izrael Izrael
Indija* Svedska
@ beeooee o 2T
_ ®  Preporuteno Belgija* Hong Kong,  Australija
g s Kostarika* Kina* Irska
= Hong Kong, Malezija* Novi Zeland
Monisticki "g 'ai; Kina* Singapur Singapur
ustroj 2 = Novi Zeland* Turska Ujedinjeno
(engl. one- 88 Malezija* Kraljevstvo
tier board) Cile* Turska Meksiko* Saudijska Indija*
Kanda* Arabija* Koreja*
Greka® Greka Sjedinjene
Saudijska Turska Americke
Arabija* DrZave*
Spanjolska*
MonistiZki E Potrebno NorveSka* Brazil* Litva™ Nizozemska
Ustroj S Norveska
(engl. 28 o Preporuteno Brazil Finska
one-tier 2 g e Svicarska
board) ili N o 35
dualisticki Francuska ~ Madarska®
ustroj (eng. Danska
two-tier Francuska
board) Slovenija
Njemacka* Rusija* Rusija* Indonezija*  Ardentina
Dualisticki Poljska Klnan Austn{a

. Rusija Estonija
ustroj (eng.

g Island
two-tier .
board) Latvija

Juznoafricka

Republika®
Hibridne Italija* Japan* Portugal®
opcije Japan* Italija

*zahtjev prema pravilu ili propisu
Izvor: OECD (Corporate Governance Factbook 2019,Figure 4.2. Minimum number or ratio of independent directors on the (supervisory)
bord, dostupno na: https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.pd

Ako se usporeduje Republika Hrvatska s drzavama clanicama Europske Unije, a koje imaju dualisticki
ustroj, moze se zakljuciti sljedece:

« uRepublici Hrvatskoj ve¢ina ¢lanova nadzornog odbora izdavatelja dionica mora biti neovisna, kao i u
Austriji, Estoniji te Latviji

« nakraju2019.nadzorni odbor izdavatelja dionica u Republici Hrvatskoj u prosjeku se sastoji od 5 ¢lanova,
Sto zapravo znaci da najmanje 3 ¢lana moraju biti neovisna da bi se ispunio zahtjev neovisnosti, dok
je u Njemackoj zahtjev da najmanje 1 osoba bude neovisna, Sto ukazuje na nize zahtjeve u dijelu
neovisnosti ¢lanova nadzornog odbora.

Odredbom 22. Kodeksa odredeno je da vecina ¢lanova nadzornog odbora izdavatelja dionica u Republici
Hrvatskoj mora biti neovisna (33% izdavatelja je potpunosti uskladeno s ovom odredbom Kodeksa, a 6%
djelomiéno).



Grafikon 3. Kretanje udjela neovisnih clanova nadzornog odbora kod izdavatelja dionica u Republici Hrvatskoj,
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Izvor: upitnik o praksama korporativnog upravljanja za izdavatelje dionica, 2019.

Tijekom razdoblja 2015. do 2019. udio neovisnih ¢lanova nadzornog odbora varira iz godine u godinu -
krajem 2015. on je iznosio oko 41%, dok je na kraju 2019. taj udio pao ispod 40% te je iznosio 38,5%.

Grafikon &. Zahtjevi neovisnosti za clanove odbora upravnog odbora u zemljama OECD i G20 (skupno prema
zakonu ili kodeksu), u 2019.
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M revizijski odbor [ odbor za imenovanja M odbor za primitke

Izvor: OECD (Figure 4.8 Independence of the chair and members of board-level committeess, https://www.oecd.org/corporate/
corporate-governance-factbook.pdf)

Potpuno ili ve¢insko neovisno ¢lanstvo zahtijeva se ili preporucuje za sva tri odbora (revizijski odbor, odbor
za imenovanja i odbor za primitke) u vecini zemalja OECD-a i G20. Zahtjevi za neovisnost ¢lanova odbora
nadzornih odbora kod zemalja OECD-a i G20 su sljedeci:

- 7 zemalja zahtjeva da su 1-3 ¢lana (osobe) neovisna u revizijskom odboru, 28 zemalja zahtjeva da je
vecina ¢lanova neovisna, dok 12 zemalja zahtjeva da su svi ¢lanovi u revizijskom odboru neovisni

« 5 zemalja zahtjeva da su 1-3 ¢lana odbora za imenovanja neovisna, 26 zemalja zahtjeva da je vecina
¢lanova neovisna, dok 6 zemalja zahtjeva da su svi ¢lanovi odbora za imenovanja neovisni

« 5 zemalja zahtjeva da su 1-3 ¢lana odbora za primitke neovisna, 23 zemalja zahtjeva da je vecina
¢lanova neovisna, dok 13 zemalja zahtjeva da su svi ¢lanovi odbora za primitke neovisni.



Preporuke kodeksa pojedinih zemalja OECD-a i G20 cesc¢e su od onih zakonskih koje se odnose na
neovisnost ¢lanova odbora za imenovanja (kod 19 zemalja) i odbora za primitke (kod 12 zemalja). Samo
u slucaju revizijskog odbora, vecina zemalja OECD-a i G20 zahtijeva da revizijski odbor bude neovisan,
odnosno neovisnost ¢lanova revizijskog odbora je u vecini zemalja OECD-a i G20 propisana zakonom, dok
je u slucaju odbora za imenovanja i odbora za primitke neovisnost ¢lanova definirana kodeksom.

Odredbom 27. Kodeksa odredeno je da vecina ¢lanova svakog odbora nadzornog odbora mora biti neovisna.
U Republici Hrvatskoj 35% izdavatelja ima odbore nadzornog odbora kod kojih je vecina ¢lanova neovisna.

Usporedba zahtjeva neovisnosti za ¢lanove odbora nadzornog odbora kod izdavatelja dionica u Republici
Hrvatskoj sa zemljama OECD-a i G20 prikazana je u Tablici 2.

Tablica 2. Minimalni udio ¢lanova odbora nadzornog odbora u Republici Hrvatskoj i pojedinim drZavama
¢lanicama Europske unije sa stanjem u 2019. godini

i
~ Minimalna neovisnost Minimalna neovisnost ¢lanova Minimalna neovisnost
Drzave . . .. ; X = . .
clanova revizijskog odbora odbora za imenovanja clanova odbora za primitke

Hrvatska >50% >50% >50%
Slovenija 100% 100% 100%
Madarska 100% 50% 50%
Italija 100% >50% log:é’d';gj%);”sgggg'm
Finska >50% >50% >50%
Portugal >50% >50% 100%

Izvor: Kodeks korporativnog upravljanja i OECD (Corporate Governance Factbook 2019, Table 4.9 Board-level committees, dostupno
na: https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.pdf

Usporedbom zahtjeva za neovisnos¢u ¢lanova odbora nadzornog odbora za izdavatelje dionica u Republici
Hrvatskoj s pojedinim drzavama c¢lanicama Europske Unije, vidljivo je sljedece:

« FinskaiHrvatska imaju iste zahtjeve u pogledu neovisnosti ¢lanova odbora nadzornog odbora — veéina
¢lanova u svakom odboru treba biti neovisna

» U Portugalu veéina ¢lanova revizijskog obora i odbora za imenovanja mora biti neovisna (isto kao
i u Republici Hrvatskoj), a razlika u odnosu na Republiku Hrvatsku je jedino zahtjev neovisnosti za
¢lanove odbora za primitke — u slucaju Portugala svi ¢lanovi odbora za primitke moraju biti neovisni, a
u Republici Hrvatskoj vecina ¢lanova.

Kada usporedujemo Hrvatsku s drzavama ¢lanicama u okruzenju poput Slovenije, Madarske i Italije:

e Slovenija ima maksimalne zahtjeve u pogledu neovisnosti ¢lanova odbora te svi ¢lanovi u svim
odborima moraju biti neovisni (u Republici Hrvatskoj veéina)

e Madarska zahtjeva da su svi ¢lanovi revizijskog odbora neovisni, dok za preostale odbore polovica
¢lanova mora biti neovisna

- ltalijaima jednake zahtjeve neovisnosti ¢lanova za odbor za imenovanja kao i Hrvatska, dok za ¢lanove
revizijskog odbora ima maksimalne zahtjeve (svi ¢lanovi moraju biti neovisni), a odbor za primitke
mora biti ili u potpunosti neovisan (svi ¢lanovi neovisni) ili mora biti neovisna polovica ¢lanova uz
neovisnog predsjednika odbora.



Usporedba zahtjeva za osnivanje odbora nadzornog odbora u Republici Hrvatskoj sa zemljama
OECD-ai G20

U vecini zemalja OECD-a i G20 odbor za imenovanja i odbor za primitke nisu obvezni, no ipak vise od
80% zemalja preporucuje osnivanje ovih odbora koji su neovisni u cijelosti (svi ¢lanovi neovisni ili veéina
neovisnih direktora/¢lanova).

Grafikon 5. Osnova za osnivanje odbora nadzornog odbora za zemlje ¢lanice OECD-a i G20, u 2019. godini
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Izvor: OECD (Corporate Governance Factbook 2019, Figure 4.7 Board-level committees by category and jurisdiction, dostupno na:
https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.pdf)

Prema izvjestaju OECD-a“, revizijski odbori su tradicionalno klju¢na komponenta propisa o korporativnom
upravljanju. 92% zemalja ¢lanica OECD-a i G20 zakonom propisuju da listana drustva imaju osnovan
neovisni revizijski odbor, dok ga preostale zemlje preporucuju kodeksima korporativnog upravljanja.

S druge strane, odbor za imenovanje i odbor za primitke nisu obvezni u vecini zemalja ¢lanica OECD-a
(zahtjev ima samo 22% odnosno 31% zemalja). Medutim, dodatnih 61% zemalja ima preporuke kodeksa
za utvrdivanje ovih odbora, s ¢estom preporukom da ih u cijelosti ili velikoj mjeri ¢ine neovisni direktori.

Odredbom 24. Kodeksa propisano je da nadzorni odbor izdavatelja dionica u Republici Hrvatskoj mora
osnovati najmanje odbor za imenovanja, odbor za primitke i revizijski odbor s tim da je osnivanje revizijskog
odbora za izdavatelje propisana i relevantnim zakonskim odredbama kojima se ureduju pitanja revizije.

4 Corporate Governance Factbook 2019 (dostupno na: https://www.oecd.org/corporate/corporate-governance-factbook.pdf)



1.2. Pregled kretanja u podruéju nadzornog odbora i odbora (komisija) nadzornog
odbora izdavatelja u Republici Hrvatskoj

Kretanje broja odbora nadzornog odbora izdavatelja dionica te usporedba s ostvarenom prosje¢nom
neto dobiti izdavatelja

Grafikon 6. Postojanje pojedinog odbora nadzornog odbora u razdoblju 2015. do 2019. godine
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Izvor: upitnici u vezi korporativnog upravljanja za izdavatelje dionica, 2015. - 2019.

Najveci postotak izdavatelja koji imaju jedan od odbora nadzornog odbora ostvaren je na kraju 2019., kada
je Cak 86% izdavatelja imalo osnovan revizijski odbor. U 2019. najmanje izdavatelja ima osnovan odbor za
primitke (njih 18%), a tek nedto vise ima osnovan odbor za imenovanja (20%). Dva izdavatelja ¢ije su dionice
uvrdtene na vodecde trziste (dalje: VT) imaju osnovan dodatni odbor, 8 izdavatelja ¢ije su dionice uvrstene
na sluzbeno trziste (dalje: ST) i 4 izdavatelja Cije su dionice uvrstene na redovito trZiste (dalje: RT). Od 2015.
do 2019. raste relativan broj izdavatelja koji imaju osnovane svaki od pojedinih odbora (odbor za primitke,
odbor za imenovanija, revizijski odbor, ali i dodatan odbor nadzornog odbora).

Grafikon 7. Usporedno kretanje prosjecne neto dobiti izdavatelja koji imaju osnovan revizijski odbor i broja
izdavatelja koji imaju osnovan revizijski odbor u razdoblju 2017. do 2019.
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Izvor: upitnici u vezi korporativnog upravljanja izdavatelja dionica i revidirani godisnji izvjestaji izdavatelja, 2017. — 2019.

13



Iz podataka o neto dobiti izdavatelja iz revidiranih godisnjih izvjeStaja od 2017. do 2019. vidljiv je trend porasta
prosjecne neto dobiti onih izdavatelja koji imaju osnovan revizijski odbor. Navedeni podatak ukazuje na
¢injeni¢no stanje, no ne i nuznu povezanost izmedu ostvarivanja viSe neto dobiti i osnivanja revizijskog odbora.

U 2018. ukupno je 83 izdavatelja (76%), a u 2019. je 85 izdavatelja (86%) imalo osnovan revizijski odbor.
U nastavku su dane usporedne informacije o pravovremenosti objave revidiranog godiSnjeg izvjestaja,
duzine koristenja revizorskih usluga kod istog revizorskog drustva, misljenja revizora za godisnji izvjestaj
(revizorsko misljenje) te postojanja sustava unutarnje kontrole i revizije kod izdavatelja koji imaju osnovan
revizijski odbor u 2019. u odnosu na 2018. godinu.

Postojanje revizijskog odbora kod izdavatelja dionica i pravovremenost objave revidiranog godiSnjeg
izvjestaja

Odredbom 60. Kodeksa je propisano da revizijski odbor mora nadzirati ispravnost i cjelovitost financijskih
izvjeStaja i racunovodstvenih politika drustva i drugih sluzbenih priop¢enja povezanih s financijskim
rezultatima drustva, nadgledati djelotvornost unutarnjih financijskih kontrola drustva, osigurati dostatnost,
neovisnost i djelotvornost funkcije vanjske revizije, osigurati neovisnost i dostatnost funkcije unutarnje
revizije te nadgledati provedbu mjera koje su odredene kao rezultat vanjske i unutarnje revizije i vlastitog
nadzora.

0d svih izdavatelja koji u 2019. imaju revizijski odbor (85 od 99; 86%), njih 53 (54%) su objavili revidirani
godisniji izvjestaj za 2019. do zakonski propisanog roka (30. travnja 2020.), dok je ukupno 81% izdavatelja
objavilo godisnji izvjestaj za 2019. do produzenog roka (30. lipnja 2020.) koji je odobren od strane Hanfe
zbog situacije prouzrokovane COVID-19 u 2020. godini.

Grafikon 8. Udio izdavatelja koji imaju osnovan revizijski odbor i koji su pravovremeno objavili revidirani
godisnji izviestaj za 2018. 1 2019.* prema segmentima uredenog trzista Zagrebacke burze
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*za pravovremenost dostave godisnjih izvjestaja za 2019. uzet je produZeni rok — 30. lipnja 2020. zbog relevantnije usporedbe
podataka s 2018. godinom
Izvor: upitnici u vezi korporativnog upravljanja za izdavatelje dionica, 2019. i 2018.

Svi izdavatelji na VT koji su u 2019. imali osnovan revizijski odbor, pravovremeno su objavili revidirani
godisnji izvjestaj za 2019. (do 30. travnja 2020.) i godisnji izvjestaj za 2018. Polovica izdavatelja na RT i
ST koji su u 2019. imali osnovan revizijski odbor, pravovremeno su objavili revidirani godisnji izvjestaj za
2019. godinu. U 2019. je, u odnosu na 2018., postotak izdavatelja koji su imali osnovan revizijski odbor
i koji su pravovremeno objavili revidirani godisnji izvjeStaj na RT i ST pao, dok su na VT u obje godine
svi izdavatelji pravovremeno objavili revidirane godisnje izvjeStaje. No, ukoliko se kao relevantan rok za
usporedbu dostave za godisnji izvjestaj za 2019. uzme produzeni rok - 30. lipnja 2020. (kao Sto je prikazano
na Grafikonu 8.), na redovitom trzistu vidljiv je pozitivan pomak pravovremenosti dostave u odnosu na
2018., dok pravovremenost dostave godisSnjeg izvjesStaja za 2019. ipak nesto niza u odnosu na 2018. godinu.



Postojanje revizijskog odbora kod izdavatelja dionica u 2019. i duzina koristenja revizorskih usluga
istog revizorskog drustva®

Tablica 3. Prosjecan broj godina koristenja revizorskih usluga istog revizorskog drustva

m Prosjecan broj godina koristenja revizorskih usluga istog revizorskog drustva
2019. 4,78
2018. 510

Izvor: upitnici u vezi korporativnog upravljanja za izdavatelje dionica, 2019. i 2018., interni izracun Hanfe

U 2019. se smanjio prosjecan broj koristenja revizorskih usluga istog revizorskog drustva u odnosu na
2018., ako se promatra cijelo uredeno trziste, ali i na razini svakog pojedinog segmenta uredenog trzista
(Tablica 4.). Dodatno, u 2019. se poveéao udio izdavatelja koji imaju osnovan revizijski odbor sa 76% na 86%
u odnosu na 2018. godinu.

Tablica 4. Broj godina uzastopnog koristenja revizorskih usluga istog revizorskog drustva kod izdavatelja koji
imaju osnovan revizijski odbor, 2018. i 2019.

Segmenturedenogtrzista | 2018 | 2019.

Redovito trziste 5,78 4,98
Sluzbeno trziste 4,50 4,45
Vodece trziste 5,25 4,00

Izvor: upitnici u vezi korporativnog upravljanja za izdavatelje dionica, 2019. i 2018., interni izrac