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Modernizacija kompanijskog prava i unapreæeñe 
korporativnog upravçaña u EU1)

Rezime

 Naslov ovog ølanka je uzet iz dopisa Evropske komisije Savetu i Evrop-
skom parlamentu od 21. maja 2003. godine. Uobiøajen skraõeni naziv ovog doku-
menta je “Akcioni plan kompanijskog prava”. U ovom ølanku prof. Hopt pokuåa-
va da utvrdi uticaj Akcionog plana kompanijskog prava EU na korporativno
upravçañe, jer je prema ñegovom miåçeñu veoma vaÿno da se zna åta Komisija
namerava da reguliåe u oblasti evropskog kompanijskog prava i kako to namera-
va da uøini. Iz Akcionog plana proizilazi veliki broj interesantnih i kom-
plikovanih pravnih pitaña, zbog øega je ova tema izrazito aktuelna. 

 Autor je ølanak podelio na tri dela. U prvom delu dat je kratak osvrt na
Akcioni plan uz isticañe nekoliko opåtih objaåñeña. Posle toga, Akcioni
plan je provuøen kroz perspektivu harmonizacije kompanijskog prava u EU i ñe-
ne probleme. U treõem delu izdvojeno je åest specifiønih pitaña korporativ-
nog upravçaña, koje Evropska komisija namerava da uredi.

Kçuøne reøi: Akcioni plan kompanijskog prava, korporativno upravçañe, gru-
pacije kompanija, reorganizacije kompanija, Evropska privatna
kompanija, Forum za evropsko korporativno upravçañe, Zakonik
o korporativnom upravçañu.

1. Ovaj ølanak je napisan povodom predavaña koje je prof. Hopt odrÿao na Pravnom
fakultetu u Beogradu 8. oktobra 2004. godine.
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Uvodne napomene

 Iskreno se zahvaçujem na srdaønom pozivu da odrÿim predavañe na Prav-
nom fakultetu u Beogradu. Sa zadovoçstvom sam prihvatio poziv, jer mislim da
treba da uøinimo sve kako bi promovisali dobre odnose izmeæu naåe dve drÿave.
Tokom istorije ovi odnosi nisi uvek bili jednostavni. Umesto da gledamo u
proålost, mi treba da se sa ohrabreñem nadamo svetlijoj buduõnosti. Buduõnost
õe biti onakva kakvu je stvorimo, a moje je miåçeñe da øitavu Evropu, u kojoj mi
zajedno ÿivimo i radimo, øeka mirna i prosperitetna buduõnost. Moje je miåçe-
ñe da profesori i studenti imaju posebnu odgovornost u ovom pogledu. To je raz-
log zbog koga sam izabrao temu, koja tretira pravo EU, a joå konkretnije kompa-
nijsko pravo EU. 

 Evropsko kompanijsko pravo je obavezujuõe samo za zemçe ølanice EU. Me-
æutim, ono je relevantno i za druge evropske zemçe, bez obzira da li one ÿele da
se prikçuøe EU u buduõnosti (poput Srbije i Crne Gore) ili tu ÿeçu nemaju (po-
put Åvajcarske). U prvom sluøaju, od svih pristupajuõih drÿava se zahteva da
usklade svoje propise sa onim åto Komisija naziva “acquis communautaire”, tj. pra-
vom EU. U drugom sluøaju, moÿe biti korisno da se utvrdi kako su formulisani
zajedniøki standardi u svim drÿavama EU, åto moÿe dovesti do ñihovog dobro-
voçnog prihvataña. Ovo je naøin na koji postupa Åvajcarska, jer ÿeli da prihva-
ti zajedniøke evropske standarde. Veõina onoga åto je ili õe biti evropsko kom-
panijsko pravo je priliøno obimno i savet je da se odmah sve dobrovoçno ne prih-
vata. Øak je i novoprimçenim drÿavama dozvoçena jedna prelazna faza. Dugoroø-
no posmatrano, zajedniøki evropski standardi su neåto øemu treba teÿiti.

 Naslov predavaña je uzet iz dopisa Evropske komisije Savetu i Evropskom
parlamentu od 21. maja 2003. godine. Uobiøajen skraõeni naziv ovog dokumenta je
“Akcioni plan kompanijskog prava”.2) Akcioni plan kompanijskog prava EU i
ñegov uticaj na korporativno upravçañe je odgovarajuõi za ovo jutarñe predava-
ñe iz tri razloga:

 - prvo, aktuelno je znati åta Komisija namerava da reguliåe u oblasti
evropskog kompanijskog prava i kako to namerava da uøini;

 - drugo, Akcioni plan duboko zalazi u kompanijsko pravo zemaça ølanica,
korporativnu praksu i, prema tome, dovodi do brojnih opåtih pravnih pitaña,
poput supsidijarnosti u odnosu na Ugovor o osnivañu Evropske zajednice, kao i
posebnih pitaña kompanijskog prava; i

 - treõe, i sam snosim odreæenu odgovornost za sadrÿaj Akcionog plana. Ovaj
plan je nastao ubrzo nakon dugog izveåtaja pripremçenog od strane tzv. HLG.
HLG, termin koji koristi i sama Komisija, je skraõen naziv za Visoku grupu ek-
sperata kompanijskog prava (eng. High Level Group of Company Law Experts). Iz-

2. Communication of the Commission of the European Communities to the Council and the European
Parliament “Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union – A Plan to Move Forward”, Brussels, 21. 5. 2003, COM (2003) 284 final.
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veåtaj je donet pod nazivom: “Moderan regulacioni okvir za kompanijsko pravo u
Evropi”.3) Moje predavañe je podeçeno na tri dela.

 U prvom delu daõu kratak osvrt na Akcioni plan, na taj naøin åto õu zajedno
sa vama posmatrati dodatak koji imate u rukama (annex) i pruÿiõu vam neka opåta
objaåñeña. Posle toga õu Akcioni plan da provuøem kroz perspektivu harmoni-
zacije kompanijskog prava u EU i ñene probleme. U treõem delu izdvojiõu åest
specifiønih pitaña korporativnog upravçaña, koje Evropska komisija namera-
va da uredi.

I. Prikaz Akcionog plana kompanijskog prava

 Evropska komisija je istakla u svom spisku radñi4) da namerava da uspostavi
jasne prioritete: kratkoroøne (2003-2005); sredñoroøne (2006-2008); i dugoroøne
(od 2009). Meæutim, naglasak je na kratkoroønim i dugoroønim planovima. Pet
oblasti su pokrivene: korporativno upravçañe; poveõañe i odrÿavañe osnivaø-
kog kapitala; grupisañe kompanija; restrukturirañe i nove kompanijske forme;
i druge forme privrednih druåtava.

1. Korporativno upravçañe

 Najveõa briga Komisije je u svakom sluøaju vezana za korporativno upravça-
ñe. Pitaña korporativnog upravçaña su sadrÿana u aneksu pod kratkoroønim i
drugoroønim ciçevima. Kratkoroøni ciçevi se vezuju za donoåeñe sledeõih
akata: direktiva, koja õe predvideti detaçnije i kvalitetnije obaveåtavañe o
korporativnom upravçañu; direktiva koja treba da ubrza akcionarsku komuni-
kaciju i donoåeñe odluka, a naroøito eliminisañem prepreka u vezi sa glasa-
ñem preko granice; preporuka o ulozi nezavisnih i nadzornih direktora; prepo-
ruka, koja se odnosi na direktorske naknade; direktiva koja õe obezbediti da di-
rektori budu kolektivno odgovorni za finansijske izveåtaje; i inicijativa Ko-
misije da se formira Evropski forum za korporativno upravçañe. Sredñoroø-
ni ciçevi se odnose na direktive koje bi dale pravo izbora institucionalnim
investitorima izmeæu jednodomne i dvodomne uprave (tj. ili unitarna uprava ili
upravni i nadzorni odbor), kao i poveõavañe odgovornosti ølanova uprave (po-

3. High Level Group of Company Law Experts, “A Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe”, Brisel, 4. novembar 2002. godine, str. 161 i daçe. Drugi usko povezan izveåtaj
se odnosi na preuzimaña privrednih druåtava. Vidi: High Level Group of Company Law
Experts, “Report on Issues Related to Takeover Bids”, Brisel, 10. januar 2002. godine, str. 96.
Oba izveåtaja se nalaze u Annex-u kñige G. Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch,
“Reforming Company and Takeover Law in Europe”, Oxford University Press, 2004. Ova kñiga se
detaçno bavi sa dva izveåtaja i problemima koji su ovde postavçeni. Kao osnovu za
izveåtaj High Level Group od 4. novembra 2002. godine, vidi: K. J. Hopt, “Modern Company
and Capital Market Problems: Improving European Corporate Governance After Enron”, Journal of
Corporate Law Studies, br. 3 iz 2003. godine, str. 221-268.

4. Vidi aneks ovog ølanka.
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sebno pravo na istragu, pravilo o napravilnom trgovañu, diskvalifikacije di-
rektora). Sve tri radñe õe biti sastavni deo direktiva. Pored toga, planirana je
posebna studija o principu jedna akcija – jedan glas. 

2. Odrÿavañe osnovnog kapitala

 Druge oblasti pokrivene Akcionim planom su takoæe znaøajne i niåta mañe
kontroverzne. Pogledajmo prvo odrÿavañe osnovnog kapitala. Osnovni kapital
je trenutno pod strogim reÿimom Druge direktive. Reåeña koje je ona prihvati-
la su pod oåtrom kritikom ekonomista, komparativnih pravih eksperata i en-
gleske zajednice. U isto vreme, u Nemaøkoj, koalicija izmeæu tradicionalnih
pravnika koji se bave materijom kompanijskog prava i federalnih sudija brane
status quo. Åta Evropska komisija namerava da uøini? Ona je krajñe oprezna. Rad-
ñe nabrojane u Akcionom planu su podeçene na kratkoroøne, sredoroøne i dugo-
roøne. U okviru kratkoroønih planova, predviæeno je pojednostavçivañe Druge
direktive, prateõi preporuke tzv. SLIM grupe, kojom je rukovodio profesor
Wymeersch (tada sa Gent univerziteta, a koji je u meæuvremenu postao predsedava-
juõi Belgijske komisije za bankarsko osigurañe i finansije). U sredñem roku,
biõe naøiñena studija sa ciçem da se vidi da li su moguõe alternative za reÿim
odrÿavaña osnovnog kapitala. Ako je odgovor pozitivan, dugoroøno ovo bi bilo
implementirano kroz izmene Druge direktive. 

3. Grupacije kompanija, piramide

 Treõa oblast su grupacije kompanija, poznato popriåte mnogih borbi. Neki
od vas znaju da je Evropska komisija imala nameru da harmonizuje grupisañe kom-
panija tzv. Devetom direktivom, mañe ili viåe prateõi primer nemaøkog Konzer-
nrecht-a. Ali ovo se nije ostvarilo. Posle toga, 1998. godine Forum Europaeum on
Group Law je predloÿio znatno detaçniji pravni okvir, kao sredñe reåeñe iz-
meæu nemaøkog Konzernrecht-a i haotiønog delimiønog regulisaña ad hoc inter-
vencijama u nekim drugim drÿavama. Akcioni plan je usvojio ovaj pristup. Preu-
zimañe aktivnosti van okvira nacionalnih okvira je oøigledna ekonomska neop-
hodnost, ali je u znaøajnoj meri ugroÿena nemaøkim sistemom radniøke partici-
pacije u upravçañu. Evropski progres je u ovom pogledu decenijama blokiran ne-
maøkom koalicijom sindikalnih lobista i politiøkih oportunista. Akcioni
plan obezbeæuje sledeõe mere: direktiva koja zahteva boçe izveåtavañe o struk-
turi grupe i odnosima (kratkoroøno) i dve direktive o koordinaciji izmeæu gru-
pa i piramidalnim strukturama (obe sredñoroøno).

4. Reogranizacije kompanija

 Reorganizacije su øetvrto poçe. Ono se odnosi na ekstenzivnu debatu o Dese-
toj direktivu o meæunarodnim spajañima privrednim druåtvima i na Øetrnaestu
direktivu o promenama sediåta kompanije van nacionalnih okvira. Obe direk-
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tive su blokirane od strane Nemaøke zbog pitaña radniøke participacije. U
skorije vreme, izgleda da õe se doõi do kompromisa, ali se joå uvek ne zna kako õe
on izgledati. Nemaøki sidikati se bore za isto reåeñe kako je sadrÿano u statu-
tu Evropske kompanije (Societas Europaea). Druge drÿave ølanice bi volele da vi-
de mañe saodluøivaña u sluøaju meæunarodnih spajaña druåtava. Merodavno õe
biti pravo sediåta kompanije nakon statusne promene. 

5.    Evropska privatna kompanija, druge prave forme u okviru EU, transpa-
rentnost nacionalnih formi

 Evropske pravne forme su peta briga Evropske komisije. Prvo, postoji plan
da se usvoji statut Evropske privatne kompanije. Ovo je vrsta druåtva sa ograni-
øenom odgovornoåõu (poput nemaøkog GmbH). Druge prave forme EU su Evrop-
ska asocijacija, Evropsko uzajamno druåtvo, a u sredñem roku je moguõa i Evrop-
ska fondacija. Preporuøçivo je da postoje osnovna pravila obaveåtavaña za sva
pravna lica sa ograniøenom odgovornoåõu.

II. Akcioni plan kompanijskog prava u perspektivi: pet 
najznaøajnijih pravnih pitaña

1. Harmonizacija evropskog kompanijskog prava

 Ovaj Akcioni plan nas pozicionira u sredinu harmonizacije evropskog kom-
panijskog prava. Ovo je dugaøak i priliøno bolan politiøki proces. Uzmimo sa-
mo grupacije druåtava kao primer. Delovi Pete direktive, pa øak i delovi neu-
svojene Devete direktive o grupisañu kompanija se mogu prepoznati u Akcionom
planu. High Level Group – kao i Forum za evropsko pravo grupacija pre ñega – je
izabrao novi pristup, gledajuõi jedino okvire harmonizacije i izdvajajuõi neko-
liko strategijskih problema, a posebno odreæena pravila igre. Prilikom izbo-
ra, Grupa je veõi akcenat stavçala na poboçåañe prekograniønih i drugih eko-
nomskih aktivnosti, a mañe na uspostavçañe posebnih pravnih pravila praviø-
nosti. 

 Akcioni plan je pratio ovakav naøin razmiåçaña High Level Group. Pro-
gram ukçuøuje viåe obaveåtavaña o strukturi grupe i odnosima unutar ñe, i fi-
nansijskih i nefinansijskih; okvirna pravila za grupe usvajañem naøela subsidi-
jarnosti u okviru koordiniranih grupa; zabrana kotiraña na berzama za nedozvo-
çene piramide. Ova pravila õe biti minimalna, tj. Nemaøka õe moõi da zadrÿi
svoje stara, stroÿija pravila o pravu grupisaña druåtava. Naravno, i za ovo po-
stoji cena. Kao posledica Akcionog plana, Karel van Hulle, kao ølan Komisije je
objavio da su Peta i Deveta direktiva mrtve. 
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2. Nastavak Akcionog plana kompanijskog prava

 Evropska komisija je veõ zapoøela sa implementacijom Akcionog plana. 
 Predlog Desete direktive o prekograniønim statusnim povezivañima kom-

panija sa akcijskim kapitalom je na stolu od novembra 2003. godine.
 Trenutno cirkuliåe predlog i nacrt Øetrnaeste direktive o prekograniø-

noj promeni sediåta kompanije, åto je uznemirilo nemaøke sindikate koji se bo-
je za svoju nacionalnu “svetu kravu” – radniøku participaciju u upravi druåtva.

 Preporuka o jaøañu uloge (nezavisnih) neegzekutivnih direktora ili nad-
zornih direktora je podneta Evropskoj komisiji 6. oktobra 2004. godine.

 Druga preporuka o uspostavçañu posebnog reÿima za davañe naknade direk-
torima je predoøena Evropskoj komisiji takoæe 6. oktobra 2004. godine.

 Okonøan je period za konsultacije za direktivu o odgovornosti ølanova
uprave i poboçåañe finansijskih informacija i informacija u vezi sa korpo-
rativnim upravçañem. 

 Pre nekoliko nedeça Komisija je izdala novi konsultacioni dokument. On
se odnosi na uspostavçañe odgovarajuõeg reÿima za akcionarska prava.

3. Ciçevi Akcionog plana kompanijskog prava

 Ciçevi Akcionog plana su dvostruki. Prvo, poveõawe prava akcionara i
zaåtita zaposlenih, poverilaca, i drugih lica sa kojima kompanija stupa u kon-
takt. Na ovaj naøin se ÿeli stvoriti i odrÿati povereñe u kompanije unutar EU.
Drugi ciç je u neposrednoj vezi sa prvim. Komisija namerava da podstakne efika-
snost, sa posebnim osvrtom na prekograniøna pitaña. Jedan ciç ne moÿe biti
ostvaren bez drugog; oni su dve strane istog novøiõa. Frits Bolkestein, kao pred-
stavnik internog trÿiåta, je rekao: “Kompanijsko pravo i korporativno uprav-
çañe su srce politiøkog plana sa obe strane Atlantika. To je zbog øiñenice da
ekonomije funkcioniåu samo ukoliko kompanije posluju efikasno i transparen-
tno. Jasno smo videli åta se deåava u suprotnom sluøaju: investicije i radna me-
sta õe biti izgubçena; a u najteÿim sluøajevima, akcionari, zaposleni, poverio-
ci i druåtvo õe biti opçaøkani. Brza akcija je neophodna da bi se obezbedilo za-
dovoçavajuõe javno povereñe u finansijska trÿiåta.” Ovo nije samo politiøka
izjava. Naåa High Level Group je istog miåçeña. Zaista, povereñe investitora je
kçuøan koncept evropskog finansijskog i kompanijskog prava, kao åto je to bio
sluøaj i na poøecima ameriøkog regulisaña prava hartija od vrednosti 30-tih go-
dina proålog veka. 

4.    Potrebe malih i sredñih privrednih druåtava, kategorizacija kompa-
nija za regulatorne svrhe

 Evropska komisija je svesna razliøitih potreba malih i sredñih privred-
nih druåtava (SMEs) i namerava da im prilagodi kompanijsko pravo i pravila
korporativnog upravçaña jednostavnijim i fleksibilnijim okvirnim pravili-
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ma. Velika Britanija i druge evropske zemçe su uvidele ovaj problem i ñegovo
reåavañe smatraju krajñe poÿeçnim, imajuõi u vidu sve veõi znaøaj malih i
sredñih privrednih druåtava u Evropi. Evropska komisija je u pravu åto ukçu-
øuje ovaj trend u okvire evropskog prava. Sa druge strane, Komisija planira da
uspostavi znatno zahtevnija pravila za kotirana druåtva, tj. za druåtva øije se
hartije od vrednosti kotiraju na berzi ili na nekom drugom regulisanom trÿiå-
tu. Izgleda da veliki broj drÿava ølanica prati trend po kome postoje dva prav-
na reÿima u zavisnosti od toga da li se hartije kotiraju na berzi.

 Za regulatorne svrhe, High Level Group je predloÿila pravçeñe razlike iz-
meæu tri kategorije kompanije, umesto dve kao åto je to bilo do sada, tj. kotirane
kompanije, otvorene kompanije i zatvorene kompanije. Razlog za postojañe otvo-
renih kompanija je sledeõi: u Nemaøkoj i nekim drugim drÿavama, mali broj kom-
panija se kotiraju. U avgustu 2003. godine, mi smo imali 15.176 akcionarskih
druåtava (AG i KGaA). U decembru 2002. godine, samo je 715 bilo kotirano (upo-
redi sa 2.405 kotiranih kompanija u Velikoj Britaniji). Sa tog stanoviåta, neo-
pravdano je tretirati oko 14.000 nekotiranih nemaøkih akcionarskih druåtava
kao zatvorena druåtva – ili je komplikovano u potpunosti deregulisati reÿim
za zatvorena druåtva. Ali, ovo pitañe ostaje otvoreno. 

5.    Akcioni plan kompanijskog prava i ñegova veza sa drugim oblastima 
harmonizacije (finansijska trÿiåta, oditori, preuzimañe privred-
nih druåtava)

 Akcioni plan kompanijskog prava je ambiciozan program, ali on ne pokazuje
pravu meru u kojoj se zalazi u ovo poçe. Postoje barem dve oblasti koje nisu po-
krivene, a od kçuøne su vaÿnosti za korporativno upravçañe, unapreæeñe rada
oditora i trÿiåna pitaña (finansijsko trÿiåte i trÿiåte korporativne kon-
trole, tj. Trinaesta direktiva). Ovo zahteva nekoliko reøi objaåñeña, jedno op-
åte i jedno specifiønije.

 Uopåteno, postoji bliska veza izmeæu Akcionog plana finansijskih tr-
ÿiåta iz 1999. godine i Akcionog plana kompanijskog prava od 21. maja 2003. go-
dine. Gospodin Bolkestein je bio veoma uspeåan na prvom planu, dok je harmoniza-
cija kompanijskog prava godinama bila bezuspeåna. Bolkestein-ova genijalna ideja
je bila da poveÿe oba poça i obe regulatorne åeme, koristeõi iskustvo i poli-
tiøki uspeh Akcionog plana finansijskih trÿiåta za progres kompanijskog
prava. Politiøki ovo je bilo veoma veåto reåeñe, koje je barem do sada ekonom-
ski i pravno uspelo. 

 Ova strategija je takoæe koriåõena i za dve specifiøne, ranije pomenute ob-
lasti. Prvo, poboçåañe revizije, åto je veõ dugo vremena briga Komisije i odvo-
jenih grupa formiranih u okviru i van ñe, koje se bave ovim pitañem. Prema to-
me, ona nije ukçuøena u odredbe izveåtaja High Level Group. Komisija je bez obzi-
ra na pomenuto bila veoma aktivna na ovom poçu. Dozvolite mi samo da pomenem
preporuku od 6. maja 2002. godine o nazvisnosti zakonskih revizora – osnovni



Pravo i privreda br. 9-12/2004.10

principi; akcioni plan u deset taøaka o zakonskim revizorima od 21. maja 2003.
godine i istog dana objavçen Akcioni plan kompanijskog prava, kao i nedavni
predlog izmena Osme direktive koji datira od 16. marta 1994. godine. I daçe se
preduzimaju mere na nivou EU. Da li õe Komisija krenuti sa regulisañem odgo-
vornosti revizora prema treõim licima je joå uvek otvoreno pitañe. Nacional-
na reåeña su potpuno razliøita, i mnoga od ñih su isprepletane sa konceptima
opåteg prava graæanske odgovornosti. U nekim zemçama ølanicama, poput Ne-
maøke, postoji jasan trend ka ustanovçavañu odgovornosti revizora prema tre-
õim licima, iako ograniøeno na sluøajeve krajñe nepaÿñe i uz postojañe maksi-
malnog novøanog iznosa do kog odgovaraju. 

 Åto se tiøe trÿiåta korporativne kontrole, konaøno smo usvojili Trinae-
stu direktivu o preuzimañu privrednih druåtava 21. aprila 2004. godine,5) koja je
znatno ublaÿena u odnosu na raniju verziju iz decembra 2003. godine. Ova direk-
tiva ima svoj sopstveni put, probleme i kritike. Vaÿno je uvideti da je ona deo
deo korporativnog upravçaña, tj. eksternog korporativnog upravçaña preko tr-
ÿiåta korporativne kontrole. Teorija kaÿe da takeover-i mogu imati disciplin-
ski efekat na upravu ciçne kompanije. Meæutim, moderna empirijska istraÿiva-
ña su u tom pogledu dvosmislena.

III. Detaçnije objaåñeñe åest segmenata korporativnog 
upravçaña navedenih u Akcionom planu

1.    Unapreæeñe obaveåtavaña uvoæeñem godiåñeg izveåtaja o korpora-
tivnom upravçañu

 Prema Akcionom planu, drÿave ølanice EU treba da zahtevaju od kotiranih
druåtava da u svoja godiåña dokumenta ili u ñihov aneks ukçuøe koherentan i
deskriptivan izveåtaj o kçuønim elementima u strukturi i praksi korporativ-
nog upravçaña. Takav izveåtaj treba da pruÿi investitorima i trÿiåtu isti-
nitu i praviønu sliku korporativnog upravçaña u odreæenoj kompaniji, omogu-
õavajuõi im da uøine boçi izbor. Otvoreno je ostalo pitañe da li revizori treba
da imaju odreæenu funkciju u vezi sa izveåtajem o korporativnom upravçañu.
Obaveåatavañe, preporuøeno od strane High Level Group Komisiji, kao poÿeçan
prilaz je uopåteno posmatrano najmañe invazivan naøin regulisaña, a ako se po-
kaÿe kao efikasan, onda je to i najboçi naøin regulisaña kompanija.

5. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover
bids, Official Journal of the European Union L 142/12 od 30.4.2004. Vidi: K. J. Hopt, Takeover

Regulation in Europe – The battle for the 13th directive on takeovers, Australian Journal of Corpo-
rate law, br. 15 iz 2002. godine, str. 1-18. Vidi takoæe deo o kontrolnim transakcijama od P.
Davies i K. J. Hopt u R. R Kraakman, P. Davies, H. Hansmann, G. Hertig, K. J. Hopt, H. Kanda, E.
B. Rock, The Anathomy of Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Oxford Uni-
versity Press, 2004, str. 157-191. 
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2.    Razvoj zakonskog okvira usmerenog ka poboçåañu izvråeña razliøi-
tih prava akcionara

 Akcioni plan promoviåe akcionarsku aktivnost, na primer, kroz postav-
çañe pitaña, objavçivañe odluka, glasaña u odsustvu, uøestvovaña u skupåtini
akcionara preko elektronskih medija, itd. Ove moguõnosti se moraju ponuditi
akcionarima åirom EU. Posebne probleme vezane za prekograniøno glasañe
treba åto pre reåiti. Ovi problemi su od posebnog znaøaja za institucionalne
investitore, kako iz drugih drÿava ølanica EU, tako i van EU. Poboçåañe ak-
cionarskih prava kogentnim normama se uklapa u sistem trÿiåno orijentisanog
upravçaña, jer se jaøa samopomoõ akcionara i investitora. 

3.    Usvajañe preporuke sa ciçem promovisaña pravila o nezavisnim 
(neegzekutivnim) ili nadzornim direktorima

 Akcioni plan smatra da minimalni standardi za formirañe, sastav i ulogu
komiteta za izbore, naknadu i raviziju moraju biti definisani na nivou EU i iz-
vråeni od strane drÿava ølanica EU, makar na “primeni i objasni” osnovu. Kao
åto je ranije pomenuto, Evropska komisija je veõ 6. oktobra 2004. godine dala svo-
ju preporuku o jaøañu uloge neegzekutivnih ili nadzornih direktora. Konsulta-
cioni dokument od 5. maja 2004. godine, koji je daleko otiåao u definisañu “neza-
visnosti”, je doøekan u Nemaøkoj sa velikom zebñom. Smatralo se da, ako ovo pra-
vilo postane obavezno, to bi znaøilo i kraj nemaøkog kontrolisaña preko nad-
zornog odbora u zavisnom druåtvu i kraj radniøkog saodluøivaña u ovim uprava-
ma. Predlog preporuke je prihvatio znatno oprezniji pristup. Ne samo åto je
ona svedena samo na preporuku, kao åto je uvek i planirano, veõ je na upravi da u
konaønoj instanci definiåe pojam nezavisnosti. Postoji i izuzetak za radniøke
predstavnike u upravi u okviru pravno priznatog predstavçaña “radniøkog si-
stema”, koji obezbeæuje adekvatnu zaåtitu od neosnovanih opoziva i drugih vido-
va nepraviønog postupaña. 

4.    Usvajañe preporuke o direktorskim naknadama

 Drÿave ølanice treba da u krakom roku budu pozvane da prihvate adekvatan
reÿim koji bi akcionarima omoguõio transparentnost i veõi uticaj, åto obuhva-
ta detaçno objavçivañe pojedinaønih naknada. Predviæene su tri radñe: potpu-
no obaveåtavañe, akcionarsko donoåeñe odluka i raøunovodstveni tretman op-
cija za kupovinu akcija. 

 a) Potpuno obaveåtavañe je umesno, kako kao osnova za donoåeñe odluka od
strane akcionara, tako i kao naøin kretaña informacija ka berzanskom trÿiå-
tu, koje na ñih moÿe reagovati na razliøite naøine. Novi britanski izveåtaj o
direktorskim naknadama iz 2002. godine daje ideju o tome koje informacije mogu
biti relevantne u ciçu obaveåtavaña. Ñime se zahteva da izveåtaj o naknadama
direktora mora biti pregledan od strane revizora i odobren od strane ølanova
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druåtva, pri øemu ovo posledñe moÿe predstavçati alternativu akcionarskoj
odluci o principima i ograniøeñima direktorskih naknada.

 b) Dok se detaçi oko direktorske naknade mogu prepustiti komitetu za revi-
ziju (u kome su nezavisni direktori veõina) ili nadzornom odboru u sluøaju dvo-
domnog sistema upravçaña, godiåñe glasañe o principima i ograniøeñima nak-
nade uprave (ili viåih ølanova u okviru uprave) moÿe biti korisno, jer pred-
stavça koønicu, uprkos øiñenici da se akcionari retko suprotstavçaju predlo-
gu. Ovo reåeñe je prihvaõeno u Velikoj Britaniji, premda glasañe tamo nema za
ciç davañe saglasnosti, veõ je savetodavne prirode (i, ako se ne varam, nove re-
forme su u toku). Neki teoretiøari kritikuju ovaj hibrid, jer se po ñima na ovaj
naøin stvaraju praktiøne teåkoõe. Prema tome, ovo je sluøaj normalnog akcio-
narskog odluøivaña, uz uslov da je informisano i ograniøeno na odreæivañe na-
øela i ne utiøe na ugovore o radu i novøane zahteve ølanova uprave. Ako su ovi
uslovi ispuñeni, teåko je uoøiti nepremostive praktiøne poteåkoõe. Preporu-
ka Evropske komisije od 6. oktobra je da akcionarska izjava o naknadi bude save-
todavne prirode. 

 v) Najkompleksnije pitañe je da li treba predvideti imperativno pravilo
za raøunovodstveni tretman opcija za kupovinu akcija izvan dosadaåñe evropske
(i ameriøke) opåte prakse o upisivañu samo øiñenice da su te opcije unete u od-
govarajuõi deo bilansa staña. Razloge za ovo treba traÿiti u teåkoj odredivosti
vrednosti opcija za kupovinu akcija. Uprkos svim ovim poteåkoõama, øiñenica
ostaje da su troåkovi raøunovodstva jedina koønica koja se oseõa. Ovo moÿe biti
argument da se preporuøi opåte evropsko pravilo za ovo pitañe, a da se sva poje-
dinaøna pitaña prepuste raøunovodstvenoj profesiji i raøunovodstvenim stan-
dardima koji õe se razviti. U svakom sluøaju, kompanije moraju biti spremne da se
suoøe sa revidiranim IAS/IFRS iz 2004. godine, a moÿe se i desiti da õe Finansij-
ski raøunovodstveni standardi pratiti primer Meæunarodnih raøunovodstvenih
standarda. 

5. Odgovornost ølanova uprave za finansijske izveåtaje

 Evropska komisija planira da na nivou EU prihvati pravilo o kolektivnoj
odgovornosti ølanova uprave za finansijske izveåtaje. Ova odgovornost ima za
ciç da poboçåa finansijske izveåtaje i obaveåtavañe o korporativnom uprav-
çañu. Akcioni plan ostavça otvorena pitaña: pod kojim uslovima ta odgovor-
nost moÿe nastati (krajña nepaÿña?), da li treba da postoji ograniøeñe visine
odgovornosti, i naroøito, prema kome ova odgovornost postoji – druåtvu ili in-
vestitorima u celini (interna i eksterna odgovornost)? U Nemaøkoj, predlog za-
kona uvodi eksternu odgovornost za pisane, kao i za usmene finansijske izveåta-
je, ali samo u sluøajevima krajñe nepaÿñe. 
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6.    Institucionalni investitori, izbor izmeæu jednodomnog i dvodomnog 
sistema, viåe akcionarske demokratije

 Akcioni plan sadrÿi veliki broj drugih mera od kojih õu pomenuti samo
tri. Prvo, obezbeæivañe viåe informacija o ulozi koju imaju institucionalni
investitori u korporativnom upravçañu. Institucionalni investitori treba
da budu u obavezi da otkriju svoju investiciju i principe kojima õe se rukoviditi
prilikom glasaña. High Level Group je diskutovala o pitañu da li treba iõi daçe
i obavezati institucionalne investitore da glasaju. Na kraju, preporuka nije da-
ta, ne zbog teåkoõe oko definisaña institucionalnog investitora, veõ primar-
no zbog toga åto se takva obaveza moÿe pokazati kontraproduktivnom, obezbeæu-
juõi joå viåe glasova za upravu, kako glasañe od strane nemaøkih banaka pokazu-
je. 

 Druga mera koju treba pomenuti je pravo na izbor koje se daje kotiranim
druåtvima izmeæu jednodomnog i dvodomnog sistema odluøivaña u upravi, koje
veõ postoji, primera radi, u Francuskoj i Italiji, a koja se podrÿava u Austriji
i Nemaøkoj. U Nemaøkoj, ovaj predlog je doøekan sa simpatijama, ne samo od stra-
ne teoretiøara, veõ i u praksi (npr. DAV). U Nemaøkoj je takav izbor sve do nedav-
no bio nezamisliv. Razlog za ovo je tradicionalno (premda sporno) miåçeñe, po
kome je pravo akcionarskih druåtava u osnovi kogentnog karaktera. Meæutim,
mnogo znaøajniji razlog je nemaøki sistem radniøkog saodluøivaña, koji se sma-
tra nekompatibilnim sa jednodomnim sistemom uprave. Usvajañem Statuta
Evropske kompanije (Societas Europaea, SE), koji je prihvatio pravo na izbor ak-
cionara izmeæu dva sistema, raspoloÿeñe se promenilo. 

 Posledñe, ali ne i najmañe znaøajno, Akcioni plan naglaåava da ima name-
ru da pojaøa efekat principa proporcionalnosti izmeæu kapitala i kontrole.
Komisija je stava da se u sredñem roku mora ostvariti prava akcionarska demo-
kratija, i ona namerava da sprovede studiju o posledicama takvog pristupa. 

Zakçuøak

Reperkusije Akcionog plana õe biti znaøajne. O ñemu se diskutuje u svim dr-
ÿavama ølanicama, iako ne uvek dobronamerno. Kritike se kreõu od fundamen-
talnog oponiraña na osnovu naøela supsidijarnosti i ekonomskog koncepta kon-
kurencije izmeæu zakonodavstava do posebnih kritika pojedinaøno predloÿenih
mera. Jedan primer je studija CEPS Brussels Center for European Policy Studies (Lan-
noo). Komisija nije impresionirana osnovnim kritikama, i ona nastavça sa broj-
nim radñama koje se odnose na razliøite mere. Neke od ñih su bile predmet ovog
ølanka. High Level Group se suprotstavça donoåeñu evropskog Zakonika o korpo-
rativnom upravçañu, åto je prihvatila i Komisija. Sa druge strane, Komisija
planira da osnuje Forum za evropsko korporativno upravçañe, iako je za sada
joå uvek nejasno kako bi ovo telo izgledalo, ko bi uåao u ñegov sastav, i koje bi
mu bile funkcije. 18. oktobra 2004. godine odrÿaõe se konferencija u Hagu. Ñena
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tema õe se odnositi na naøin regulisaña korporativnog upravçaña. Od Komisije
se oøekuje da iznese svoje stavove. Prisutna je znatiÿeça u vezi sa pitañem da li
õe Komisija nastaviti sa planom. Ako se to desi (åto je verovatno), da li õe Fo-
rum biti ikçuøivo politiøki, ili neutralan i potpuno nezavisan, ili õe biti
meåavina oba, ukçuøujuõi i najveõe lobiste? Kakvi õe biti ñegovi zadaci i nad-
leÿnost? Drÿave ølanice strahuju da õe im takav Forum za evropsko korpora-
tivno upravçañe oduzeti odreæena prava, a da õe na duge staze postojañe ovog te-
la dovesti do usvajaña Zakonika o korporativnom upravçañu i drugih akata.

ANNEX

Modernizacija kompanijskog prava i unapreæeñe 
korporativnog upravçaña u EU

Spisak radñi

KRATKOROØNI CIÇEVI (2003 – 2004)

Opis planiranih radñi Poÿeçan naøin imple-
mentacije*

Korporativno 
upravçañe

Poveõati zahteve za obaveåtavañe o pita-
ñima iz oblasti korporativnog upravçaña 
(ukçuøujuõi i potvrdu o kolektivnoj odgo-
vornosti ølanova uprave za kçuøne nefi-
nansijske izveåtaje)

Zakonodavstvo (Direk-
tiva kojom se meña 
postojeõa legislativa)

Integrisan pravni okvir za unapreæeñe 
efikasnosti komunikacije izmeæu akcio-
nara i donoåeña odluka (uøeåõe u skup-
åtini, koriåõeñe glasaøkih prava, 
prekograniøno glasañe)

Zakonodavstvo (Direk-
tiva)

Jaøañe uloge nezavisnih neegzekutivnih i 
nadzornih direktora

Ne zakonodavstvo 
(Preporuka)

Uspostavçañe odgovarajuõeg reÿima za 
direktorske naknade

Ne zakonodavstvo 
(Preporuka)

Potvrda na nivou EU o kolektivnoj odgo-
vornosti ølanova uprave za finansijske 
izveåtaje

Zakonodavstvo (Direk-
tiva kojom se meña 
postojeõa legislativa)

Organizovañe Evropskog foruma za korpo-
rativno upravçañe u ciçu koordinisaña 
radñi drÿava ølanica u vezi sa korporativ-
nim upravçañem

Ne zakonodavstvo (ini-
cijativa Komisije)

Odrÿavañe kapi-
tala

Pojednostavçivañe Druge Direktive na 
osnovu SLIM preporuka koje dopuñuju 
Izveåtaj HLG (SLIM-Plus) 

Zakonodavstvo (Direk-
tiva kojom se meña 
postojeõa legislativa)
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Grupisañe kom-
panija

Poveõano obaveåtavañe o strukturi grupe 
i odnosima, finansijskim i nefinansij-
skim

Zakonodavstvo (Direk-
tiva kojom se meña 
postojeõa legislativa)

Reorganizacije Predlog Desete Direktive o prekograniø-
nim spajañima

Zakonodavstvo (Direk-
tiva)

Predlog Øetrnaeste Direktive o prekogra-
niønim promenama sediåta

Zakonodavstvo (Direk-
tiva)

Evropska pri-
vatna kompanija

Studija izvodçivosti u ciçu odreæivaña 
praktiønih potreba i problema Evropske 
privatne kompanije

Ne zakonodavstvo (Stu-
dija)

Pravne forme 
EU

Aktivan progres u odnosu na postojeõe 
predloge (Evropska asocijacija, Evropsko 
uzajamno druåtvo)

Zakonodavstvo (posto-
jeõi predlozi)

SREDÑOROØNI CIÇEVI (2006 – 2008)

Opis planiranih radñi Poÿeçan naøin imple-
mentacije

Korporativno 
upravçañe

Poveõavañe informacija koje su institu-
cionalni investitori duÿni da uøine 
dostupnim javnosti o svojim investicijama 
i naøelima kojima õe se rukovoditi prili-
kom glasaña 

Zakonodavstvo (Direk-
tiva)

Izbor za sva kotirana druåtva izmeæu dva 
tipa (monistiøkog/dualistiøkog) strukture 
uprave

Zakonodavstvo (Direk-
tiva)

Pojaøavañe odgovornosti ølanova uprave 
(posebno pravo na istragu, diskvalifika-
cije direktora, pravilo o nepoåtenom 
trgovañu)

Zakonodavstvo (Direk-
tiva ili direktiva 
kojom se meña posto-
jeõa legislativa)

Ispitivañe posledica pristupa kojim se 
dostiÿe puna akcionarska demokratija 
(jedna akcija / jedan glas), makar za kotirana 
druåtva

Ne zakonodavstvo (Stu-
dija)

Odrÿavañe kapi-
tala

Utvrditi moguõnosti alternative reÿimu 
odrÿavaña kapitala

Ne zakonodavstvo (Stu-
dija)

Grupisañe kom-
panija

Okvirna pravila za grupacije, kojima se 
dozvoçava da se na nivou supsidijarnosti 
ostvaruje koordinirane akcija

Zakonodavstvo (Direk-
tiva)

Piramide Zabrana berzanskog kotiraña akcija za zlo-
upotrebçavane piramide 

Zakonodavstvo (moguõa 
direktiva kojom se 
meña postojeõa legi-
slativa)

Reorganizacije Pojednostavçivañe Treõe Direktive (spa-
jaña) i Åeste Direktive (podele)

Zakonodavstvo (Direk-
tiva kojom se meña 
postojeõa legislativa)
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*) Ova kolona daje informaciju o regulatornom instrumentu koji treba da bude koriåõen: 

Kada se pomene “Direktiva”, ona oznaøava da treba ili usvojiti novu Direktivu ili
izmeniti jednu ili viåe postojeõih Direktiva (u oblastima kompanijskog prava, vred-
nosnih papira, objavçivaña finansijskih izveåtaja…);

Koliko je to moguõe, neophodne inicijative õe biti grupisane sa ciçem izbegavaña mul-
tiplikovanih zakonodavnih inicijativa.

Professor dr Klaus J. Hopt,
Max-Planck-Institute for Private Law, Hamburg, Germany

Modernising Company Law and Enhancing 
Corporate Governance in the EU

Summary

 The title of this article is taken from the Communication of the European Commissi-
on to the Council and the European Parliament of May 21, 2003 (“Company Law Action
Plan”). Professor Klaus J. Hopt tries to determine the impact of The EU Company Law
Action Plan on various corporate governance issues, because according to his opinion it
is important to know what the Commission intends to regulate in the field of European

Evropska pri-
vatna kompanija

Moguõ predlog o Statutu Evropske pri-
vatne kompanije (zavisno od zakçuøka stu-
dije izvodçivosti)

Zakonodavstvo

Pravne forme 
EU

Utvrditi potrebu za formirañem drugih 
pravnih formi u okviru EU (npr. Evropska 
fondacija)

Ne zakonodavstvo (Stu-
dija)

Transparent-
nost nacionalnih 
pravnih formi

Uvoæeñe pravila o baziønom obaveåtavañu 
za sve prave entitete sa ograniøenom odgo-
vornoåõu (uz prethodno ispitivañe)

Zakonodavstvo (Direk-
tiva ili direktiva 
kojom se meña posto-
jeõa legislativa)

DUGOROØNI CIÇEVI (2009-)

Opis planiranih radñi Poÿeçan naøin imple-
mentacije

Odrÿavañe kapi-
tala

Moguõe uvoæeñe Druge direktive kompanij-
skog prava o alternativnom reÿimu (zavi-
sno od rezultata studije izvodçivosti)

Zakonodavstvo (Direk-
tiva kojom se meña 
postojeõa legislativa)
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company law and how it is going to do that. The Action plan raises many interesting and
difficult legal questions, which makes this area highly topical. 

 The article is divided into three parts. In the first part, prof. Hopt gives a quick over-
view on the Action Plan, by giving some general information. In the second part, he puts
Action Plan into perspective of company law harmonization in the European Union. In
the third part, author picks up six specific corporate governance issues which the Europe-
an Commission intends to regulate by European measures. 

Key words: Company law action plan, corporate governance, capital maintenance, groups
of companies, restructuring companies, European private company, Europe-
an corporate governance forum, European corporate governance code.


