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Nezavisni direktori

Rezime

U uvodnom dijelu ovog rada ukazuje se na vezu izmeæu korporativnih skandala
i legislative, odnosno tekuõih inicijativa za reformu evropskog kompanij-
skog prava i prava koje reguliåe trÿiåte kapitala. Autor daçe ukazuje na da-
naåñe inicijative za unapreæeñe korporativnog upravçaña u Evropskoj uniji
kroz reformu kompanijskog prava, kao kçuønog pravca djelovaña koji treba da
obezbijedi zadovoçavajuõe javno povjereñe u finansijska trÿiåta. Uz to, uka-
zuje se i na znaøaj koji korporativno upravçañe sve viåe dobija u zemçama u
tranziciji. U radu se daçe razmatra pitañe nezavisnih neizvrånih direkto-
ra, koje je posebno fokusirano u reformi koporativnog upravçaña u svim glav-
nim jurisdikcijama kompanijskog prava. Pri tome se ukazuje na razloge jaøaña
uloge nezavisnih direktora, odreæeñe pojma i kriterijuma nezavisnosti, ñiho-
vog broja i raznolikosti. Na kraju se ukazuje na teåkoõe u vezi sa regulisañem
ovih pitaña i rezerve koje se iznose u pogledu oøekivaña od nezavisnih direkto-
ra.

Kçuøne rijeøi: neizvråni direktori, nezavisni direktori, korporativno
upravçañe, reforma kompanijskog prava, struktura upravnog
odbora.
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1. Unapreæeñe korporativnog upravçaña

 Unapreæeñe korporativnog upravçaña danas je u tolikoj mjeri fokusirano
sa obje strane Atlantika, da se na ñega stavça poseban akcenat u okviru åirih
inicijativa za reformu kompanijskog prava, pa se, øak, formuliåe kao esenci-
jalni dio ove reforme, i posebno istiøe u naslovu relevantnih inicijativa i
predloga na ovom podruøju. Sam poøetak novog milenijuma obiçeÿen je politiø-
kim aktivizmom i inicijativama na ovom planu, kako u SAD-u tako i u Evropi.
Zasluga za ovo pripada ameriøkim korporativnim skandalima, koji su privukli
mnogo viåe paÿñe i reakcija javnosti nego åto je to bio sluøaj sa sliønim
evropskim skandalima,1) i od kojih su SAD postale rodno mjesto brojnih refor-
mi na ovom podruøju. Danaåña etapa reforme korporativnog upravçaña u Evro-
pi, ne samo da je inspirisana, veõ je i nazvana po znamenitom ameriøkom skandalu
Enronu -“Post-Enron Corporate Governance Reform”.2) Evropa je imala svoje kor-
porativne skandale,3) ali je iz ovog ameriøkog finansijskog i raøunovodstvenog
skandala rijeåila da izvuøe pouke. Ono åto je za svijet kapitala izgledalo stra-
viønije od napada Al Kaide 11. septembra,4) jeste dovoæeñe u pitañe povjereña u
slobodno trÿiåte, koje se zasniva na viåeslojnom sistemu regulatornih mehani-
zama i provjera, koji su u sluøaju Enrona zatajili. Lekcija “Enron” podstakla je
Evropu da djeluje blagovremeno kroz odgovarajuõe reforme kompanijskog prava i
prava koje reguliåe trÿiåte kapitala, a kçuø za ovu reformu treba da bude una-
preæeñe korporativnog upravçaña.5)

Za zemçe u tranziciji korporativno upravçañe tek dobija na znaøaju. Do ñe-
ga ih je dovela privatizacija i harmonizacija kompanijskog prava, uglavnom sa
kompanijskim pravom Evropske unije, iako je sve viåe prisutan i uticaj anglo-
saksonskog prava. Dosadaåñe dileme svodile su se na izbor jednog od modela or-

1. O razlozima razliøitih reakcija javnosti na korporativne skandale u SAD-u i Evropi
vidi: L. Enriques, Bad  Apples, Bad Oranges: A Comment from Old Europe on Post-Enron Corpo-
rate Governance Reforms, Wake Forest Law Review, Vol 38 (2003), str. 912-916, dostupan na:
http://papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=464241.

2. “Enron Corp.” – bila sedma po redu kompanija u ameriøkoj privredi, zapoåçavala je oko
21.000 radnika, raspolagala imovinom od 63,392.00 mlrd dolara i ostvarila ukupan prihod od
oko 100 mlrd dolara u 2000. godini. Finansijski izvjeåtaji Enrona su 31. decembra 2000. god-
ine iskazali profit od 979 miliona dolara, a sledeõe godine (02. decembra 2001.) proglaåen
je bankrot. U osnovi se radilo o pogreånom i prevarnom finansijskom izvjeåtavañu kojim
su se sakrivali dugovi u konsolidovanim bilansima.

3. “Royal Ahold” (Netherlands), “Barings Bank” (U.K.), “Parmalat” (Italy), Elan (Ireland), EmTV (Ger-
many), Vivendi (France), Swiss Life (Switzerland), Marconi (U.K.), Bipop (Italy), ABB (Sweden –
U.K.).

4. Bankrot Enrona se oznaøava kao dogaæaj-meæaå sa velikim “D” poslije koga Amerika viåe
nikada neõe biti ista, i koji po dubini svog znaøeña potpuno zasjeñuje 11. septembar – dan
napada Al Kaide na SAD i poøetak modernog krstaåkog rata protiv terorista (T. Jakubi).

5. Vidi K. J. Hopt, Modern Company and Capital Market Problems: Improving European Corporate Gov-
ernance after Enron, str. 4 (European Corp. Governance Inst., Working Paper No. 05/2002,  Nov.
2002),  available at http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=356102.
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ganizacije upravçaña druåtvima kapitala koji su poznati i dominantni u svije-
tu. Danas su zemçe u tranziciji suoøene sa øiñenicom da privatizacija sama po
sebi ne vodi efikasnom upravçañu, i da preuzeti modeli korporativnog uprav-
çaña u ovim zemçama ne pokazuju oøekivanu efikasnost. Iskustvo pokazuje da
korporativno upravçañe za masu novopeøenih akcionara u zemçama u tranziciji
predstavça joå uvijek apstraktan i nejasan koncept.

U ocjeni efekata korporativnog upravçaña u zemçama u tranziciji sa sta-
noviåta primjene u svijetu poznatih sistema organizacije uprave,6) izgleda da su
u pravu analitiøari  koji iznose stav da raspoloÿiva iskustva upuõuju na zakçu-
øak da za sada niti angloameriøki niti ñemaøki sistem korporativnog upravça-
ña nije efikasan u praksi korporativnog upravçaña u postsocijalistiøkim zem-
çama. Kao razlozi se istiøu da je drÿava joå uvijek znaøajan vlasnik i bitan ak-
ter korporacijske kontrole, i da klasiøne finansijske institucije, posebno ban-
ke, nisu posebno zainteresovane da preuzmu dominantnu ulogu u upravçañu kor-
poracijama. Kao poseban razlog se istiøe da nove i originalne privatizacione
institucije u ovim zemçama, kao åto su privatizacioni fondovi, nisu uopåte
doprinijele unapreæeñu korporativnog upravçaña.7) Danas, postprivatiza-
cijska iskustva zemaça u tranziciji nedvosmisleno nameõu zakçuøak da privati-
zacija sama po sebi ne rjeåava problem korporacijskog upravçaña. 

Oøigledno da prosti izbor modela i pravne forme korporativnog upravça-
ña nije bio dovoçan da bi se u novonastalim druåtvima kapitala u zemçama u
tranziciji ostvarila oøekivana efikasnost. Zato se poøelo zanimati ne samo za
formu veõ i za »dobru praksu korporativnog upravçaña«. Proces harmonizacije
prava u koji su sve dubçe ukçuøene ove zemçe, kroz razliøite aranÿmane i pro-
cedure, suoøio ih je sa åriokim podruøjem tzv. »mekog prava« (soft law), koje su øi-
nili razni kodeksi, principi, izvjeåtaji i preporuke za dobru praksu korpora-
tivnog upravçaña. Ono åto nije bilo oøekivano, jeste da je ovo »meko pravo« u
posçedñe vrijeme inspirisano zloupotrebama korporacijskih direktora, i da je
izraÿena tendencija ñegovog sve veõeg pretvaraña u »tvrdo pravo« (hard law). 

Istorijski posmatrano, problem korporativnog upravçaña tiøe se jedne
vremenski duge potrage za primjerenom praksom spajaña disperzovnog vlasniå-
tva nad korporacijama, s jedne, i individualnog upravçaña i rukovoæeña, s druge
strane. Upravçañe akcionarskim druåtvom je sloÿen mehanizam, u kome se ispo-
çavaju i predstavçaju interesi viåe razliøitih i meæusobno suprostavçenih

6. U svijetu su se formirala dva osnovna sistema organizacije uprave u druåtvima kapi-
tala: 1) anglosaksonski sistem sa jednim odborom – tzv. single-tier board system (monis-
tiøki, jednodomni, jednostepeni, jednostruki sistem), i 2) ñemaøki sistem sa dva odbora
– tzv. two-tier board system (dualni, dvodomni, dvostepeni, dvostruki sistem). Uz ova dva
øista sistema, u uporednom pravu prisutan je i treõi model organizacije uprave, poznat
kao mjeåoviti sistem, koji daje alternativnu moguõnost organizacije uprave, ili po
sistemu jednodomnog ili dvodomnog odbora.

7. A. Lojpur,  Korporacijsko upravçañe u teoriji i praksi privatizacije, Podgorica (2004),
str. 187.
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uøesnika (akcionari, uprava, zaposleni, sindikat, vlada i dr.), i koji se uobliøa-
vao kroz razliøite pravne forme i organizacijske modele. Ali, danas, nakon ban-
krota Enrona, u prvom planu je stvarañe i obezbjeæeñe zadovoçavajuõeg javnog
povjereña u korporacije, prvenstveno povjereña investitora, åto unapreæeñe
korporativnog upravçaña stavça u »srce politiøkog plana sa obe strane Atlan-
tika«.

 Moÿe se reõi da korporativno upravçañe danas predstavça globalni prob-
lem i da raste spoznaja o ñegovoj vaÿnosti podjednako u razvijenim zemçama tr-
ÿiåne privrede, kao i onih u tranziciji. O tome svjedoøe i napori da se formu-
liåe i uvede »Corporate Governance Code«, kojim bi se kompanije primorale da
slijede postavçene principe. Sa izradom uputstava i kodeksa poøelo se joå ra-
nih devedesetih godina u V. Britaniji, SAD-u i Kanadi. U tom periodu su nastali
izvjeåtaji primijeõeni u meæunarodnim razmjerama kao åto su »Cadbury Report« u
V. Britaniji, »The General Motors Board of Directors Guidelines« u SAD i »Day Re-
port« u Kanadi, a pojavila su se i odreæena uputstva, pravila, kodeksi i sliøno, u
izdañu razliøitih institucija kao åto su korporacije, berze, investitori, udru-
ÿeña direktora. Takoæe, i Organizacija za ekonomsku saradñu i razvoj (OECD)
objavila je svoje principe korporacijskog upravçaña (1999, revidirani 2004.),
koje koristi i Svjetska Banka za pripremu procjene korporacijskog upravçaña
na nivou drÿava. Na ovom planu danas su sve prisutnije meæunarodne inicijative
koje imaju regionalni ili globalni karakter.8)

Sva ova akta imala su za ciç da utvrde principe, standarde i smjernice za
najboçu praksu korporativnog upravçaña. U ñima se posebno istiøe vaÿnost
transparentnosti, odgovornosti, interne kontrole, kompezacionih shema za øla-
nove odbora direktora, prisustva nezavisnih i neegzegutivnih direktora i meæu-
zavisnosti izvråenih naknada i ostvarenih performansi kompanije. Pri tome,
naglasak je na poveõañu prava akcionara, posebno u ulozi institucionalnih in-
vestitora, s ciçem da kao vlasnici zauzmu proaktivnu ulogu, øime se jaøa samopo-
moõ akcionara i investitora. Ove predloge i preporuke sadrÿi i Report of the
High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe (4. nov. 2002. godine).9) 

8. The Global Corporate Governance Forum (koji je u fokusu saradñe na poçu korporacijskog
upravçaña izmeæu OECD-a i Svjetske banke); International Corporate Governance Network –
ICGN, osnovan 1995. godine, koji je objavio svoje principe 1999. godine, a øiji je glavni
ciç da pospjeåuje meæunarodni dijalog oko pitaña korporacijskog upravçaña; Common-
wealth Associtaion for Corporate Governance – CACG; Evropska komisija planira da osnuje
Forum za evropsko korporativno upravçañe.
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2.  Struktura odbora i jaøañe uloge neizvrånih i nadzornih 
direktora

Korporativni skandali pokrenuli su åiroku debatu o uzrocima koji su dove-
li do kolapsa Enrona, Worldcom-a i drugih korporacija. Preovlaæujuõe miåçeñe
da je neadekvatnost odbora direktora bila glavni faktor korporativnih kolap-
sa,10) stavila je ovaj odbor ponovo u fokus regulatornih inicijativa. Ovakva per-
cepcija odbora pokrenula je reforme u dva pravca: u promjeni ñegove uloge i ñe-
gove strukture, koje se danas nalaze u srediåtu inicijativa za unapreæeñe korpo-
rativnog upravçaña, kako u Evropi tako i izvan ñe. U prvom planu je kçuøno pi-
tañe izbora organizacione strukture izmeæu jednodomnog i dvodomnog sistema
uprave. Prema Report of HLG nijedan od ovih sistema ne moÿe se nametnuti drÿa-
vama ølanicam EU kao obavezan, ali je sugerisano Evropskoj komisiji da u formi
direktive (hard law) uvede pravilo da najmañe kompanijama koje se kotiraju, kao
i otvorenim kompanijama, bude data moguõnost da izmeæu ova dva sistema izaberu
onaj koji im najboçe odgovara, kao åto je to uøiñeno i u Statutu Evropske kom-
panije (Societas Europea - SE).11)

Drugo kçuøno pitañe vezano za reformu odbora tiøe se ñegovog sastava, i
svrstava se meæu najsloÿenija i najvaÿnija pitaña korporativnog upravçaña. S
obzirom na centralni poloÿaj i ulogu odbora ovo pitañe nije samo tehniøko, veõ
i suåtinsko po odnose upravçana u svakom pojedinom druåtvu. U izboru i struk-
turi ølanova odbora ogleda se podjela korporativne moõi u druåtvu i ñegova in-
teresna struktura. Izbor upravnog ili nadzornog odbora je elemenat koji izra-
ÿava i obezbjeæuje odnose demokratiønosti ili dominacije u jednom druåtvu, a
ñihov sastav je elemenat koji ñihovu upravçaøku moõ øini realnom ili samo
formalnom, apsolutnom ili kontrolisanom, a ñihov rad transparentnim ili
hermetiønim. Dobro korporativno upravçañe zahtijeva uspostavçañe snaÿnog
i uravnoteÿenog odbora, kao tijela koje kontroliåe menaœment druåtva. Zbog
svoje vaÿnosti ovo pitañe je neizostavan predmet zakonske i autonomne regula-
tive. Meæutim, rjeåeña ovog pitaña nisu ujednaøena, kako zbog razliøitih si-
stema uprave usvojenih u razliøitim jurisdikcijama, tako i zbog nuÿnih razlika

9. Dostupan na http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/
report_en.pdf (u daçem tekstu: Report of HLG). Report of HLG pokriva veõinu tema
korporativnog upravçaña i, odraÿavajuõi øiñenicu da je kompanijsko pravo i praksa
korporativnog upravçaña u velikoj mjeri razliøita od jedne do druge drÿave ølanice,
zahtijeva znaøajnu legislativnu akciju od Evropske komisje, koja bi se odvijala u formi
preporuka (recommandations - neobavezujuõa akta koja su soft law øije se dejstvo oslaña na
moralno uvjereñe i veõinom varira od sluøaja do sluøaja) i direktiva (directives -
obavezujuõa akta koja su hard law). 

10. G. Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeeresch, “Reforming Company and Takeover Law in
Europe”, Oxford University Press, 2004, str. 228, 232.

11. Report of HLG, III 59.
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u praksi koje diktira vlasniøka struktura, organizacija i funkcionisañe svakog
pojedinog druåtva.

U kompanijama sa disperzovanim vlasniåtvom akcionari su obiøno onemo-
guõeni da direktno i paÿçivo kontroliåu menaœment, ñegove strategije i per-
formanse, prvenstveno usled nedostatka informacija. Stoga se predlaÿe jaøañe
uloge neizvrånih direktora u sistemima uprave sa jednim odborom, odnosno nad-
zornih direktora u sistemima organizacije uprave sa dva odbora, koji bi trebali
da popune prazninu izmeæu neinformisanih akcionara kao principala i potpuno
informisanih izvrånih direktora kao agenata akcionara, paÿçivijim kontro-
lisañem ovih agenata.12) Øak i u druåtvima u kojima su prisutni kontrolni ak-
cionari, koji su u prilici da direktno kontroliåu izvråne direktore, ali i u
poziciji da budu u konfliktu interesa sa mañinskim akcionarima, postoji po-
treba kontrolisaña od strane neizvrånih odnosno nadzornih direktora, u ko-
rist mañinskih akcionara koji ne mogu da ostvare kontrolu ni izvrånih direk-
tora ni kontrolnih akcionara usled nedovoçnih informacija i nedostupnosti
odgovarajuõih izvora.13)

 Neizvråni odnosno nadzorni direktori nisu ukçuøeni u dnevno upravçañe
kompanijom. Ñihova uloga se obiøno svodi na generalni nadzor izvrånih direk-
tora na podruøju finansijskih rezultata i izvjeåtaja i glavnih odluka od uticaja
na strategiju i buduõnost kompanije. Ipak, postoje tri podruøja, za koja se smatra
da postoji posebna potreba za nepristrasnim nadzorom od strane neizvrånih i
nadzornih direktora, a to je: u pogledu imenovaña direktora, direktorskih i re-
vizorskih naknada i revizije finansijskih rezultata i izvjeåtaja. Na ova tri po-
druøja oøigledno postoji øest i nesumñiv konflikt interesa u koji dolaze iz-
vråni direktori. Nedostatak nepristrasnog nadzora od strane neizvrånih di-
rektora na ova tri podruøja bio je glavni uzrok mnogih nedavnih korporativnih
skandala, zbog øega je uslijedilo stvarañe novog regulatornog okvira u SAD-a, u
kojem je kao vaÿan elemenat fokusirano jaøañe nezavisnog monitoringa na ova
tri podruøja od strane neizvrånih direktora. Ovo je zahtijevalo da se ojaøa neza-
visnost neizvråenih direktora, åto je stvorilo potrebu da se elemenat nezavi-
snosti stroÿije definiåe. 

High Level Group se uzdrÿala od predlagaña kako treba da bude sastavçen
upravni odnosno nadzorni odbor, i u kojem broju treba da budu zastupçeni nezavi-
sni neizvråni ili nadzorni direktori. Ipak, ona je izrazila miåçeñe da, zbog
podsticaña uloge neizvrånih i nadzornih direktora, treba obezbijediti da u
svim kotiranim kompanijama u EU komiteti za imenovañe, naknade i reviziju
treba da budu sastavçeni iskçuøivo od neizvrånih ili nadzornih direktora od
kojih su veõina nezavisni, ali je odbila da ovo bude nametnuto kao generalno pra-
vilo, smatrajuõi da ono u Evropi nije odgovarajuõe i da nije neophodno.14) Zato je

12.  Report of HLG  III  59.
13.  Report of HLG  III  60.
14.  Report of HLG  III 60-61.
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od strane High Level Group preporuøeno Evropskoj komisiji da izda Preporuku
(Recommandation) drÿavama ølanicama da u ñihovim kompanijskim zakonima,
ili zakonima koji reguliåu trÿiåte kapitala, ili nacionalim kodeksima o
korporativnom upravçañu, ili na drugi naøin, unesu efektivno pravilo, koje
treba da obezbijedi da ova tri komiteta budu sastavçena iskçuøivo od neizvrå-
nih ili nadzornih direktora od kojih su veõina nezavisni, i koje treba sprovesti
najmañe po principu “comply- or- explain”.15)

Veõi stepen harmonizacije prava, posebno sa direktivama Evropske unije na
podruøju kompanijskog prava bio je jedan od osnovnih ciçeva Zakona o privred-
nim druåtvima Crne Gore,16) uz koji se joå istiøu kao posebni ciçevi uspostav-
çañe efikasnijeg i odgovornijeg upravçaña i usklaæenost sa meæunarodnom
praksom. Ipak, kada je rijeø o korporativnom upravçañu, u ovom zakonu domini-
raju instituti anglosaksonskog prava. Ovaj zakon je prihvatio anglosaksonski
koncept organizacije uprave sa jednim odborom, koncept fiducijarne duÿnosti
direktora, kumulativnog glasaña i rotacije direktora, i eksternu reviziju. U
pogledu odreæeña sastava odbora direktora ZOPD Crne Gore veoma je deregula-
tivan, utvræujuõi samo minimalni broj ølanova, pri øemu taj broj uvijek mora bi-
ti neparan, dok je struktura ølanova ovog organa u domenu statutarnog izbora, od-
nosno osnivaøkog akta.17) Tako je, slijedeõi dosadaåñe trendove deregulacije i
fleksibilnosti u kompanijskom pravu, ovaj zakon ostao izvan danas aktuelnih
inicijativa za modernizaciju kompanijskog prava i unapreæeña korporativnog
upravçaña koje se odnose na jaøañe uloge neizvrånih direktora.

Zakon o privrednim druåtvima Srbije donijet je novembra 2004. godine,18) u
okolnostima kada su post-Enronske inicijative i preporuke za reformu kompa-
nijskog prava i unapreæeñe korporativnog upravçaña veõ uveliko dominirale
na politiøkoj i pravnoj sceni Evropske unije. Karakteristika ovog zakona je u
tome åto ñegova inspiracija nije bila samo harmonizacija sa kompanijskim pra-
vom EU de lege lata, veõ i sa pravom EU de lege ferenda, koje oliøavaju post-Enron-

15. Report of HLG III 61. Princip “comply-or-explain” znaøi da su kotirane kompanije duÿne da u
potpunosti postupe u skladu sa ovim zahtjevom, ili da objave u ñihovim godiåñim izvjeåta-
jima o korporativnom upravçañu u kojoj mjeri i zaåto su od ovog zahtjeva odstupili. Pre-
poruka o jaøañu uloge nezavisnih neizvrånih i nadzornih direktora podnijeta je Evropskoj
komisiji 6. oktobra 2004. 

16. “Sl. list RCG”, br. 6/02 (u daçem tekstu skraõeno: ZOPD Crne Gore). ZOPD Crne Gore
donijet je krajem januara 2002. godine, negdje u predveøerje novih inicijativa za reformu
kompanijskog prava i korporativnog upravçaña, kako u SAD-u tako i u Evropi. Bankrot
Enrona proglaåen je 02. dec. 2001. godine, a Sarbanes-Oxley Act Pub. L. No. 107-204 donijet
je  30. jula 2002. godine. Evropska komisija postavila je High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatori Framework for Company Law in Europe u Septembru 2001. god-
ine, i poslije Enrona zatraÿila od ñe da ispita i daça pitaña  korporativnog
upravçaña i revizije u svijetlu sluøaja Enron. High Level Group objavila je svoj izvjeåtaj
o korporativnom upravçañu u novembru 2002. godine

17. Øl. 42 ZOPD Crne Gore.
18. "Sl. glasnik RS", br. 125/04 od 22.11.2004 (u daçem tekstu: ZOPD Srbije) .
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ske inicijative za reformu ovog prava i »soft law« (preporuke, kodeksi, izvjeå-
taji) koje egzistira u EU i pojedinim drÿavama ølanicama (posebno Ñemaøke i
Francuske). Tako je ovaj zakon uzeo za svoja rjeåeña odreæene inicijative za uvo-
æeñe novih instituta i odreæena pravila koja su sadrÿana u onome åto se oznaøa-
va kao »soft law« EU  (pravila koja nisu obavezna), pretvarajuõi ih u »hard law«
(pravila koja su obavezna). Odredbe o neizvrånim i nezavisnim direktorima i
ñihovoj veõinskoj strukturi u upravnom odboru kotiranih druåtava, i obavez-
nost postojaña odbora revizora sa potpunom strukturom nezavisnih direktora,
utvræena su ovim zakonom kao imperativna pravila za kotirana akcionarska
druåtva.19)

3. Pojam, kriterijumi nezavisnosti i kompetentnost direktora

Brojne reforme na podruøju korporativnog uprvçaña predmet su diskusije, a
posebno u pogledu pitaña nezavisnosti direktora. Dodeçivañe jaøe uloge neiz-
vrånim direktorima istaklo je zahtjev za viåe nezavisnosti, kako bi mogli da
uspjeåno ostvare povjerenu ulogu i ispune oøekivaña. Ovo je ponovo podstaklo
diskusiju o pojmu nezavisnosti. Meæutim, nijedna definicija nezavisnosti neõe
sama po sebi osigurati da jedan nezavisni direktor zaista i bude takav, jer nema
definicije koja õe obuhvatiti mañe vidçive vrste potkupçivaña, a pogotovo si-
tuacije u kojima i oni direktori koji se pojavçuju kao nezavisni to moÿda neõe
biti zbog druåtvenih veza, ÿeçe da budu igraøi u timu, ili proste pasivnosti.
Øak, i direktori koji zadovoçe sve zahtijevane provjere da se kvalifikuju kao
nezavisni, moÿda neõe biti uspjeåni ako nemaju liønu veliøinu i samopouzdañe
da pruÿe otpor izvrånom direktoru koji ne vråi svoju ulogu.

Bez obzira na raspravu o pojmu nezavisnosti postoji praktiøna potreba da se
utvrdi åta su kriterijumi odnosno koji su principi i standardi nezavisnosti
(imovinski, statusni, liøni, moralni, profesionalni, struøni), prema kojima õe
se procjeñivati da li su neizvråni ili nadzorni direktori kvalifikovani da
se smatraju nezavisnim ili ne. Danas postoji tendencija postroÿavaña ovih stan-
darda. Tako je i High Level Group predloÿila Evropskoj komisiji da u formi
Preporuke utvrdi minimalnu listu ovih principa, koje je formulisala u formi
negativnih uslova sa dejstvom iskçuønih razloga. Po miåçeñu High Level Group,
20) nezavisni direktori:

- ne mogu biti ona lica koja su zaposlena u kompaniji, ili su bila zaposlena u
kompaniji u periodu od pet godina prije ñihovog imenovaña kao neizvrånih ili
nadzornih direktora;

- ne mogu biti ona lica koja primaju bilo koju nadoknadu za konsalting, ili
bilo koje druge usluge, od kompanije ili ñenih izvrånih direktora;

19.  Øl. 310, st. 1; øl. 331, st. 1 ZOPD Srbije.
20.  Report of HLG III 62-63.
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- ne mogu biti ona lica koja primaju bilo koju nadoknadu ili nagradu od kom-
panije, a koja zavisi od rezultata poslovaña (performansi) kompanije;

- ne mogu biti ona lica koja u svojstvu neizvrånih ili nadzornih direktora
nadziru rad nekog izvrånog direktora, koji u drugoj kompaniji u svojstvu neiz-
vrånog ili nadzornog direktora nadzire rad ovih lica koja su u toj kompaniji u
svojstvu izvrånih direktora, kao i u drugim sluøajevima meæusobne povezanosti
direktorskih poloÿaja;

- ne mogu biti ona lica koja su kontrolni akcionari, ili ñihovi zastupnici,
bili da sami ili sporazumno drÿe najmañe 30% ili viåe akcijskog kapitala
kompanije;

- u definisañu odnosa koji diskvalifikuju neizvråne i nadzorne direktore
kao nezavisne treba uzeti u obzir i porodiøne i srodniøke odnose.

ZOPD Srbije definiåe pojam nezavisnog ølana upravnog odbora, uz ukçuøe-
ñe u tu definiciju i ølanova ñegove porodice i druga lica koja sa tim licem ÿi-
ve u zajedniøkom domaõinstvu.21) Ovaj zakon definiåe nezavisnost kao neposto-
jañe u prethodne dvije godine radnopravne, imovinske, statusne ili vlasniøke
povezanosti u utvræenim okvirima.22) Zakon izriøito propisuje da nezavisni
ølanovi upravnog odbora ne mogu biti u radnom odnosu u druåtvu.23) Na fakulta-
tivnoj osnovi Zakon postavça pravilo da upravni odbor kotiranog akcionarskog
druåtva moÿe da donese svoj kodeks ponaåaña ili prihvati neki drugi kodeks,24)

a ñime se mogu utvrditi i dodatni standardi u pogledu nezavisnosti direktora.
U ciçu unapreæeña transparetnosti poloÿaja i aktuelne uloge neizvrånih

i nadzornih direktora, kao dopuna ovih specifiønih pravila o nezavisnosti, ko-
ja bi osnaÿila ñihovu odgovarajuõu primjenu, High Level Group je uvjereña da od
kotiranih kompanija treba zahtijevati da u svojim godiåñim izvjeåtajima o kor-
porativnom upravçañu objave koji se od ñihovih neizvrånih ili nadzornih di-
rektora smatraju nezavisnim i po kojim osnovima, odnosno za one koji nisu neza-
visni da objasne o kakvoj se zavisnosti radi. Kada se predlaÿe novi direktor za
imenovañe, sliøno objavçivañe treba biti uøiñeno u objavi predloÿene odlu-
ke. Za izjave o nezavisnosti treba da je odgovoran upravni odnosno nadzorni od-
bor kolektivno, ali i svaki pojedini odnosno predloÿeni direktor treba da sno-
si liønu odgovornost u pogledu taønosti izjave o nezavisnosti koja se na ñega od-
nosi.25)

Centralna pitaña u post-Enronskoj debati tiøu se razmatraña o konfliktu
interesa, a ne o kompetentnosti. Ali, da bi akcionari ukazali dovoçno povjere-
ña neizvrånim i nadzornim direktorima ovi moraju ispuniti odreæene uslove
koji ih za taj poloÿaj øine kvalifikovanim, a na prvom mjestu jeste zahtjev ñiho-

21.  Øl. 310, st. 3 u vezi sa øl. 34, st. 2 ZOPD Srbije.
22.  Øl. 310, st. 3 ZOPD Srbije.
23.  Øl. 325, st. 1 ZOPD Srbije.
24.  Øl. 318, st. 1 ZOPD Srbije.
25.  Report of HLG III 63.
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ve kompetentnosti. U pogledu ovog uslova High Level Group smatra da su postojeõa
pravila u kompanijskim zakonima o kompetentnosti direktora generalna i ap-
straktna. Da li je neizvråni ili nadzorni direktor kompetentan teåko je una-
prijed procijeniti, a to zavisi i od uloge koju ima u odboru. Imajuõi u vidu ko-
lektivnu odgovornost svih ølanova odbora za finansijske izvjeåtaje High Level
Group smatra da je osnovno razumijevañe finansija fundamentalna vjeåtina koju
treba da posjeduju ili steknu u toku mandata svi ølanovi odobra. Osim toga, øla-
novi  odbora mogu biti izabrani prema ñihovoj posebnoj kompetentnosti na
odreæenom podruøju.26)

Akcionari bi trebali biti informisani o posebnoj kompetentnosti neiz-
vrånih i nezavisnih direktora u okviru sastava odbora, zbog øega High Level Gro-
up predlaÿe da kotirane kompanije u svoje godiåñe izvjeåtaje o korporativnom
upravçañu ukçuøe iskaz o profilu sastava odbora, i da objasne za åto su pojedi-
ni neizvråni i nadzorni direktori kvalifikovani u takvom profilu sastava
odobra, a sliøno objavçivañe bi trebalo primijeniti i u sluøaju inicijalnog
imenovaña.27) Ukazano povjereñe i pojaøana uloga neizvrånih i nadzornih di-
rektora zahtijeva da oni imaju dovoçno raspoloÿivog vremena da ispune svoje
duÿnosti u odboru. Ovo treba da uzrokuje da oni ograniøe broj odbora u kojima
prihvataju poloÿaj neizvrånih ili nadzornih direktora. S obzirom da je teåko
odrediti koji je to odgovarajuõi maksimalan broj ovih poloÿaja, jer to moÿe va-
rirati od lica do lica i zavisiti od posebnih duÿnosti koje ima na svakom polo-
ÿaju, to se preporuøuje da se od kotiranih kompanija zahtijeva da ovo uøine åto
transparetnijim ñihovim akcionarima, tako åto õe na odgovarajuõi naøin obja-
viti broj i prirodu poloÿaja koje ñihovi neizvråni i nadzorni direktori drÿe
u odborima drugih kompanija.28) 

4. Broj, odabir, nominacija i razliøitost neizvrånih i nadzornih 
direktora

Danas popularno miåçeñe izraÿeno u mnogim inicijativama za reformu
korporativnog upravçaña, kako u SAD-u tako i u Evropi, da spoçni (neizvrå-
ni) direktori moraju biti viåe nezavisni, odraÿava se u ñihovom veõem broju,
postupku odabira i nominacije, veõoj raznolikosti,29) aktivnijoj ulozi, a poseb-
no u kontrolnoj aktivnosti odbora. U ciçu obezbjeæeña nezavisnosti upravnog
odbora, kao kontrolnog tijela, od menaœmenta naglaåava se vaÿnost veõeg broja
nezavisnih direktora u ovom odboru, ali i u drugim tijelima. Tako se predlaÿe,
kao evropski princip da, prvo, upravni odbor kao kontrolno tijelo treba da bude

26. Report of HLG III 63.
27. Report of HLG III 63.
28. Report of HLG III 64.
29. Higgs Derek, Review of the Role and Effectiveness of  Non-Executive Directors, 20. january 2003,

str. 6-7, 42-44, dostupan na http://www.dti.gov.uk/cld/non_exec_review/index.htm.
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nezavisno od menaœemnta i, drugo, da u komitetima za reviziju, nadoknade i ime-
novaña direktora treba da najmañe veõina ølanova budu nezavisni.30)  

Kako ni jedna definicija nezavisnosti neõe sama po sebi osigurati da jedan
nezavisni direktor zaista i bude takav, da bi se osigurala nezavisnost posebno se
naglaåava vaÿnost procesa odabiraña i nominacije nezavisnih direktora. U
pogledu procesa nominacije kao sredstva da se osigura nezavisnost, za zemçe u
razvoju i tranziciji, gdje je praksa korporativnog upravçaña moÿda od joå veõe
vaÿnosti nego u SAD-u ili Velikoj Britaniji, preporuøuje se kao model pozi-
tivno iskustvo koje je Italija imala nakon zakona o privatizaciji od 1994., kada
je u upravnim odborima privatizovanih firmi trebalo obavezno obezbijediti
predstavnike mañinskih akcionara, a ti direktori su odabrani i izabrani gla-
sovima institucionalnih investitora koji su zastupçeni u odborima nekoliko
glavnih kotiranih kompanija u Italiji.31) Da bi se izabrali pravi çudi za neza-
visne direktore, koji õe sjediti u odborima, oøigledno je da za to treba osmisli-
ti ne samo odgovarajuõa pravila i procedure, veõ da za to treba izdvojiti viåe
vremena i novca od strane kompanija. Pojedini incijatori predlaÿu formirañe
posebnih programa i pulova za regrutaciju novih neizvrånih direktora, i stva-
rañe posebnih fondova za stalno usavråavañe i razvoj kadrova za direktorske
poloÿaje.32)

Pored veõeg broja nezavisnih direktora, u pojedinim predlozima za refor-
mu, naglaåava se i vaÿnost razliøitosti (raznolikosti, mnogostranosti) u sa-
stavu odbora, jer uzajaman uticaj i dopuñavañe meæu ñima mogu da donesu znaøajnu
korist performansama odbora. U ostvareñu ovog ciça zahtjeva se obavezivañe
na pruÿañe jednakih moguõnosti, stvarañe i åireñe pool-a kandidata za direk-
torske poloÿaje. Tako Higgs u svom izvjeåtaju predlaÿe da direktori budu iza-
brani izmeæu primjernog viåeg menaœmenta, neposredno ispod nivoa upravnog
odbora, da ÿene budu viåe zastupçene, kao i stranci i lica iz nekomercijalnog
sektora koja sjede u tijelima dobrotvornih druåtava i ustanovama javnog sekto-
ra.33)

Intuitivno se moÿe zakçuøiti da õe optimalan broj i stepen razliøitosti
nezavisnih direktora varirati od jedne privredne grane do druge, od firme do
firme, i s vremena na vrijeme. Bilo koja preporuka o minimalnom broju nezavi-
snih direktora sa viåim stepenom razliøitosti izmeæu ñih vjerovatno õe biti
dobra za neke kompanije a loåa za druge. Zato, u veõini zemaça, preporuke o ovim
pitañima ne obavezuju, veõ su kotirane kompanije slobodne da odluøe da li õe ih
primijeniti ili õe objasniti zaåto to nisu uradile. Ovaj pristup se oslaña i na
slobodne reakcije trÿiåta, jer kompanije i ñihove uprave mogu otkriti da je te-
ÿe uvjerçivo objasniti zaåto su odstupile od preporuka, nego ih primijeniti,

30.  K. J. Hopt, supra napomena 5, str. 16.
31.  L Enriquese, supra napomena 1, str. 928 -.929.
32.  Higgs, supra napomena 29, str. 6-7, 42-45
33.  Higgs, supra napomena 29, str. 42-43.
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jer neõe biti lako ubijediti trÿiåte, odnosno potencijalne investitore, u raz-
loge ñihovog odstupaña, a cijena moÿe biti smañeno povjereñe investitora, pa
i rizik da investitori primijene pravilo Wall  Street-a i presele svoje investi-
cije.

5. Problem formulisaña Evropskog pravila o neizvrånim 
direktorima kao obaveznog i realnost oøekivaña od nezavisnih 

neizvrånih direktora

Pronalaÿeñe odgovarajuõeg pravila koje õe definisati i rijeåiti problem
lojalnosti ølanova odbora, naroøito u sluøaju konflikta interesa, pokazalo se
kao veoma teåko. Kao jedno od moguõih rjeåeña jeste postojañe lica u odborima
koja nisu subjekti, ili su mañe subjekti takvih konflikata, kao åto su to npr.
nezavisni neizvråni direktori. U posçedñoj dekadi u SAD-u i Velikoj Brita-
niji, ali i u drugim zemçama, postoji znatan pokret koji se zalaÿe za postojañe
neizvrånih direktora u upravnim odborima i posebno u ñegovim kçuønim komi-
tetima (za reviziju, naknade i imenovaña), mada je poøetni entuzijazam za spoçne
direktore neåto smañen od kako joå nije otkrivena korelacija izmeæu postoja-
ña nezavisnih direktora i dobrobiti kompanija.34) Danas u svim glavnim juri-
sdikcijama kompanijskog prava ukçuøujuõi, mada diskutabilno, øak i Japan, prav-
ne ustanove ohrabruju imenovañe barem nekoliko nezavisnih direktora.35) Ten-
dencija prema nezavisnim neizvrånim direktorima neåto mañe je izraÿena u
zemçama sa dvodomnim sistemom organizacije uprave, kao åto je Ñemaøka, jer
ovaj sistem obezbjeæuje inkompatibilnost ølanstva u dva odbora, pa se kao argu-
ment iznosi da su ølanovi nadzornog odbora per se spoçni ili neizvråni direk-
tori.36) Ovakvo shvatañe moÿda je i uticalo da German Corporate Governance Code
vrlo povråno preporuøuje da se nadzorni odbor mora sastojati od ølanova koji su
dovoçno nezavisni, i da ne viåe nego dva bivåa ølana upravnog odbora trebaju
biti ølanovi nadzornog odbora i da ølanovi nadzornog odbora ne mogu biti na di-
rektorskim ili sliønim poloÿajama niti vråi konsultatnske usluge u znaøaj-
nim konkurentskim preduzeõima,37) dok u pogledu komiteta za reviziju sadrÿi sa-
mo kao sugestiju, a ne i preporuku koja bi vaÿila kao comply-or-expalain pravilo,
iskaz da predsjednik komiteta za reviziju ne treba da bude bivåi ølan upravnog
odbora (management board).38) 

34. K. J. Hopt, supra napomena 5,  str. 14.
35. R. R. Kraakman, P. Davis, H. Hansmann, G. Hertig, K. J. Hopt, H. Kanda, E. B. Rock, The Anatomy of

Corporate Law, A Comparative and Functional Approach, Oxford University Press, 2004, str. 50.
36.  K. J. Hopt, supra napomena 5,  na 14.
37. German Corporate Governance Code (as amended on May 21, 2003, available at http://www.corporate-

governance-code.de/eng/kodex/index.html), 5.4.1, 5.4.2.
38.  German Corporate Governance Code, 5.3.2.
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Formulisañe Evropskog pravila o neizvrånim direktorima kao obaveznog
suoøeno je sa dvije glavne teåkoõe: osigurati kompetentnost isto toliko koliko
i nezavisnost. Nalaÿeñe ravnoteÿe izmeæu lojalnosti i kompetentnosti nije
jednostavno, jer dok se neizvråni direktori ne suoøavaju sa istim konfliktima
interesa kao izvråni direktori, oni mogu biti mañe upoznati sa poslovima
kompanije i mañe kompetentni od izvrånih direktora. Ovaj problem veõ je pri-
sutan kod mnogih ølanova nadzornih odbora, posebno u sistemima koji poznaju
radniøko saodluøivañe, a to moÿe postati øak i prije za neizvråne direktore
ako su zahtjevi za nezavisnost strogo postavçeni.39) Bliÿe specificirañe åta
kompetetnost jeste moÿe biti od pomoõi (npr. da su osposobçeni da øitaju fi-
nansijske izvjeåtaje ili da pokazuju »finansijsku pismenost«), ali moÿe i pre-
komjerno suziti izbor. Izlaz iz ove dileme jednom moÿe biti kroz objavçivañe
viåe informacija o kompetentnosti neizvrånih direktora, drugo rjeåeñe mo-
ÿe biti ukçuøivañe kontinuiranog profesionalnog obrazovaña kao u drugim
profesijama, ili formirañe pulova kandidata za direktorske poloÿaje. U sva-
kom sluøaju, obezbjeæeñe kompetetnosti neizvrånih direktora jeste stvaran
problem, ne samo za zemçe u tranziciji, veõ i za visoko razvijene zemçe.

Nezavisnost direktora smatra se joå veõom teåkoõom u smislu formuli-
saña Evropskog pravila, s obzirom da koncepti o tome åta zahtijeva nezavi-
snost, i koliko direktora i u kojim tijelima treba da bude nezavisno, u velikoj
mjeri se razlikuju. Øak i u SAD-u, koje su rodno mjesto danaåñih reformi kor-
porativnog upravçaña, ipak je nejasno koliko nezavisni direktori stvarno do-
prinose poboçåañu korporativnog upravçaña.40) Zahtjev nezavisnosti kao
Evropskog pravila za sve drÿave ølanice stvara posebne teåkoõe za zemçe sa
radniøkim saodluøivañem. Ovo se naroøito odnosi  na Ñemaøku, u kojoj se u vru-
õim diskusijama oko ovog pitaña iznose miåçeña da je zahtjev nezavisnosti ne-
spojiv sa ñihovim konceptom radniøkog saodluøivaña, i da bi primjena zahtjeva
nezavisnosti po odreæenim modelima (npr. The Combine Code) mogla da oslabi
akcionarske glasove u nadzornom odboru, i da je stoga boçe zadovoçiti se åirim
Evropskim principima u regulisañu nezavisnosti direktora.41) 

Implementacija pravila o nezavisnim direktorima oøigledno zahtijeva od
kompanija da izdvoje viåe vremena i novca. Zato se od nezavisnih direktora oøe-
kuje da imaju pojaøanu ulogu u odborima, a ne da u ñima sjede besposleni. Od ñih
se oøekuje da se upoznaju sa poslovañem kompanije i ñenom organizacijom, da budu
informisani, da kontroliåu izvråne direktore, da im postavçu inteligentna i
nesentimentalna pitaña, da pregledaju ñihove najvaÿnije odluke, da nadziru
spoçne revizore, da odrede odgovarajuõe naknade za izvråne direktore, i drugo.
Uz to, preduslov za sve su visoki etiøki standardi, prije svega, integritet i poå-

39. K. J. Hopt, supra napomena 5, str. 14.
40. R. R. Kraakman, P. Davis, H. Hansmann, G. Hertig, K. J. Hopt, ..., supra napomena 35, str. 51. 
41. K. J. Hopt, supra napomena 5, str. 16.
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tenost, pa se moÿe zapitati da se moÿda se od ñih oøekuje i viåe nego åto je to
çudski. 

Oøigledno je da su oøekivaña od nezavisnih spoçnih direktora prevelika, a
ñihova hiperaktivnost moÿe proizvesti i kontraefekte, jer õe oøigledno u ot-
vorenim akcionarskim druåtvima izvråni direktori imati mnogo mañe slobo-
de da sluÿe svojim sopstvenim interesima, ali i mnogo mañe slobode i vremena
za inovacije i stvarañe profita. Otuda i upozoreñe da poveõana birokratiza-
cija u donoåeñu poslovnih odluka unutar otvorenih akcionarskih druåtava mo-
ÿe biti najnegativnija dugoroøna posçedica Enrona i srodnih skandala, podsti-
øuõi privatne transakcije, i odlaÿuõi planove za pretvarañe zatvorenih druå-
tava u otvorena akcionarska druåtva.42) Ovome se moÿe dodati da u zemçama u
tranziciji imperativna pravila o nezavisnim direktorima mogu imati efekat
izbjegavaña osnivaña otvorenih akcionarskih druåtava, odnosno ñihovog pret-
varañe u zatvorena akcionarska druåtva.

Nabrajañe kvaliteta koje treba da imaju nezavisni direktori i zadataka
koji su im dati kroz razne kodekse najboçe korporativne prakse, prirodno na-
vode na pitañe da li zaista postoji dovoçno çudskih biõa oko nas koja su kva-
lifikovana da sluÿe kao nezavisni direktori, odnosno da li takav nezavisni
direktor mora biti vrsta homo novus-a, kojeg je stvorio kapitalizam da bi pre-
vaziåao tekuõu krizu, jer neko ko ispoçava preobiçe liønih kvaliteta koji se
zahtijevaju za nezavisne direktore bio bi kvalifikovan za svetost.43) Danas se
i ovdje kod nas neko moÿe zapitati ”koliko õe korporativno upravçañe posta-
ti boçe ako se oslonimo na svetost neizvrånih direktora u spreøavañu grije-
ha izvrånih direktora“.

Dragan Radoñiõ, Ph. D.
Professor at Law School, Podgorica 

INDEPENDENT DIRECTORS

Summary

In the introudction of this paper the Author points out the connection between corpo-
rate scandals and legislation, and current initiatives for reforming company and capital
market law. Further on, the Author pays attention to the nowdays initiatives for enhan-
cing corporate governance in the European Union by company law reforms, as a key di-
rection of acting that should secure publice confidence in capital markets. Additionally,
the Author emphasizes the importance of corporate governace for transitional countries.
This paper deals also with the issue of independent non-executive directors, which has
been one of the most important issues in the corprate governance reform in all of the

42.  L Enriquese, supra napomena 1, str. 931.
43.  L Enriquese, supra napomena 1, str. 931.
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principal company law jurisdictions. The Author presents the main reasons for greater
role of independent directors, definition and criteria of their independence, their number
and variety.  Difficulties regarding the regulations of these issues and reserves about ex-
pectations of independent directors are the final concerns Author of this paper deals with.

Key words: board structure, company law reform, corporate governance, independent
irectors; non-executive directors. 


