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Na dnevnom redu u svetu

Poveõana zaåtita investitora u EU od finansijskih prevara

Evropska komisija je krajem 2004. objavila nacrt izmena propisa u oblasti
prava druåtava (izmene Øetvrte direktive o bilansima i Sedme direktive o kon-
solidovañu bilansa) koje imaju za ciç poveõañe zaåtite ulagaøa od finansij-
skih prevara. Izmene sadrÿe øetiri osnovne novine.

Po prvoj novini, uvodi se kolektivna odgovornost ølanova uprave akcionar-
skih druåtava koja se kotiraju na berzi za pripremu finansijskih izveåtaja i
drugih podataka o poslovañu tih druåtava. Izveåtaji i podaci moraju biti taø-
ni, a drÿave-ølanice moraju predvideti kaznene odredbe za sluøajeve povrede ove
obaveze. Evropska komisija je u predlogu predvidela da je uprava druåtva nepo-
sredno odgovorna druåtvu koje vodi. To znaøi da akcionari ne mogu neposredno
tuÿiti ølanove uprave za zloupotrebe pri izradi finansijskih izveåtaja; najpre
bi morali da tuÿe druåtvo, a ovo bi potom moralo da tuÿi ølanove svoje uprave
(neposrednu odgovornost ølanova uprave prema akcionarima nije bilo moguõe
uvesti zbog razliøitih reåeña ovog pitaña u zakonodavstvima drÿava-ølanica).   

Druga grupa izmena predviæa veõu preglednost poslovaña druåtava izvan
berze, posebno u pogledu transakcija sa povezanim pravnim i fiziøkim licima.
Ova obaveza veõ postoji za druåtva koja se kotiraju na berzi po Meæunarodnim
raøunovodstvenim standardima u primeni od 1. januara 2005. (i definicija pove-
zanih lica je preuzeta iz ovih Standarda). Dakle, obaveza transparentnosti u po-
slovañu sa povezanim licima se proåiruje i za druåtva izvan organizovanog tr-
ÿiåta akcija. Smatra se, naime, da se transakcije sa povezanim licima (na pri-
mer, sa ølanovima uprave i licima koja su u odreæenom odnosu sa ñima) ne odvi-
jaju pod uobiøajenim komercijalnim uslovima, te da se to moÿe negativno odrazi-
ti na finansijsko poslovañe druåtva. Otuda se mora obezbediti da se ovakvo po-
slovañe u potpunosti prikaÿe investitorima. 

Po treõoj grupi izmena sva trgovaøka druåtva su duÿna da pripremaju in-
formacije o poslovima koji nisu ukçuøeni u bilanse, a posebno o transakcijama
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sa partnerima iz off shore jurisdikcija (tzv. special purpose entities – SPEs). Naøelo
transparentnosti poslovaña zahteva da i ovakvi, vanbilansni aranÿmani budu
celovito prikazani u izveåtajima o poslovañu druåtava, te tako pristupaøni i
pod kontrolom ulagaøa. Izmene propisa ne idu za tim da zabrane poslovañe pre-
ko ovakvih entiteta, veõ da obezbede taøne informacije o takvim transakcijama.   

Øetvrta grupa izmena zahteva od uprave druåtava da objavi poseban izveåtaj
(corporate governance statement) zajedno sa godiåñim finansijskim izveåtajem.
Ovaj poseban izveåtaj treba da sadrÿi kçuøne podatke o upravçañu i poslovo-
æeñu, o kodeksu upravçaña i poslovoæeña koji se u druåtvu primeñuje (eventu-
alna odstupaña moraju biti posebno obrazloÿena), informacije o unutraåñoj
kontroli,  informacije o sednicama skupåtine akcionara, te o sastavu i delova-
ñu uprave. Nacrt prepuåta drÿavama-ølanicama da od ove obaveze oslobode ma-
ña preduzeõa, kojima bi ova obaveza predstavçala veliki teret.      


