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Kodeks ponaåaña (kodeks korporativnog upravçaña)

Rezime

Kodeksi korporativnog upravçaña predstavçaju soft law u smislu da ñiho-
ve odredbe nisu pravno obavezujuõe. Oni su, ipak, inkorporirani u sistem prav-
nog regulisaña akcionarskih druåtava postojañem pravne obaveze davaña izja-
ve o postupañu skladu sa kodeksom. Sankcija za nepoåtovañe ove obaveze je pre-
vashodno ekonomska. U pogledu pravnih sankcija postoji visok stepen neizve-
snosti, a moguõa reåeña se kreõu u pravcu odgovornosti ølana organa za povredu
standarda duÿne paÿñe, kao i primene pravila o odgovornosti za sadrÿinu
prospekta. 

Kçuøne reøi: akcionarsko druåtvo, kodeks korporativnog upravçaña.

Izvori pravila za korporativno upravçañe su razliøiti (poseban zakon,
pravila za listing), mada se oceñuje da se, uporednopravno posmatrano, kao domi-
nirajuõe reåeñe javçaju kodeksi korporativnog upravçaña. 

1. Kodeks ponaåaña (kodeks korporativnog upravçaña)

Zakonom o privrednim druåtvima (øl. 318.) je predviæeno postojañe kodeksa
korporativnog upravçaña. Predlogom zakona o privrednim druåtvima je izvr-
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åena terminoloåka izmena – umesto korporacijskog kodeksa, govori se o kodeksu
ponaåaña (øl. 318. Predloga), åto je i usvojeno kao konaøno reåeñe. Upravni
odbor kotiranog druåtva moÿe da donese sopstveni kodeks upravçaña druåtva,
ili da prihvati neki drugi kodeks. Kao åto se vidi ostavçena je moguõnost izra-
de nacionalnog kodeksa korporativnog upravçaña, koji postoje u nekim zemçama
(na pr. Nemaøka). 

Zakonom o privrednim druåtvima je utvræena minimalna sadrÿina kodeksa
korporativnog upravçaña – standardi struønosti i nezavisnosti direktora, od-
govornosti direktora ukçuøivåi i prisutnost na sednicama, paÿñu u prouøa-
vañu materijala i pravila za objavçivañe i uvid u moguõe sukobe interesa sa
druåtvom, politiku naknada direktorima, planirañe zamene za ølanove odbora
direktora i izvråne direktore. Buduõi da se radi o minimumu sadrÿine, kodeks
moÿe da sadrÿi i druge elemente, u pogledu kojih od znaøaja mogu biti uporedno-
pravna iskustva. 

Klasifikacija pravila sadrÿanih u kodeksu je uslovçena ñegovim karakte-
rom – nacionalni kodeksi se donose od strane organizacije koja je za to ovlaåõe-
na od strane vlade, sa osnovnom idejom da pojedini delovi kodeksa imaju razliøit
stepen obaveznosti. Tako na pr. Engleski kodeks (Combined Code on Corporate Go-
vernance) sadrÿi osnovne principe (main principles), sporedne principe (suppor-
ting principles) i odredbe kodeksa. Pri tome je osnovno pravilo da korporacija ne
moÿe odstupiti od osnovnih i sporednih principa. Holandski kodeks sadrÿi
principe i odredbe najboçe prakse (best practice provisions), a korporacija ne mo-
ÿe odstupiti od principa. Nemaøki kodeks sadrÿi odredbe opåteg karaktera,
sugestije i preporuke. 1)

U teoriji se vråi klasifikacija, koja moÿe biti prihvatçiva i za domaõe
pravo, prema kojoj se pravila sadrÿana u kodeksu dele na pravila koja se odnose
na pojedine ølanove organa (individualno orijentisana) i na pravila koja se od-
nose na organe, kao kolektivitete (kolektivno orijentisana). Kada je u pitañu
pravilo kodeksa koje se odnosi na pojedinog ølana organa, treba imati u vidu da je
organ nadleÿan za tumaøeñe. Nasuprot tome, ølan organa je samo nadleÿan da od-
luøi o svom pridrÿavañu individualno orijentisanog pravila. Iz ovakvog ov-
laåõeña za odluøivañe sledi obaveza ølana organa da obavesti organ o odstupa-
ñu od normi kodeksa koje su individualno orijentisane. U sluøaju da ølan organa
nije dao odgovarajuõi izjavu, organ nadleÿan za davañe izjave o postupañu u skla-
du sa kodeksom, moÿe smatrati da nije bilo odstupaña od individualno orijenti-
sanih normi kodeksa. Smatra se da ni obaveza obaveåtavaña organa, ni lojalnost
proizaåla iz ølanstva u organu, ne znaøi da ølan organa mora trpeti oznaøavañe
svog imena u izjavi organa o nepridrÿavañu kodeksa – to se smatra, pod normal-
nim uslovima, kao nesrazmerno povreæivañe ñegovih liønih prava. Iz ovlaåõe-
ña na odluøivañe proizlazi obaveza pojedinog ølana organa da na poseban naøin

1. Bartman S., op. cit., str. 47.
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(na pr. Letter of Assurance) obavesti organ o svom pridrÿavañu pravila koja su in-
dividualno orijentisana, kao i da izjava o ponaåañu u skladu sa kodeksom bude
potpisana od strane svih ølanova organa. 2)

2. Pravna priroda kodeksa ponaåaña

U pogledu pravne obaveznosti kodeksa ponaåaña, kao opåti stav se javça
konstatacija u pogledu neizvesnosti u pogledu ñihove pravne kvalifikacije,
åto se odraÿava na ñihovu pravnu obaveznost. 

Pre svega treba imati u vidu da kodeks korporativnog upravçaña nije zakon.
Ovo zato åto nije donet od strane zakonodavnog organa, niti u proceduri predvi-
æenoj za donoåeñe zakona. Kodeks korporativnog upravçaña nije ugovorno pra-
vo, buduõi da nema ugovornih strana. Nije prihvatçiva ni koncepcija prema kojoj
bi se radilo o poslovnim obiøajima – smatra se da je suviåe rano da bi se kodeks
korporativnog upravçaña imao smatrati poslovnim obiøajem. 3)

Po svojoj prirodi kodeks korporativnog upravçaña predstavça akt koji sa-
drÿi nepravne norme i koji je donet od strane privatnopravnog tela. On moÿe
biti donet od strane odbora direktora, ili od strane drugog privatnopravnog te-
la (kada se radi o nacionalnom kodeksu korporativnog upravçaña). Stav o ne-
pravnom karakteru kodeksa korporativnog upravçaña vaÿi nezavisno åto moÿe
da sadrÿi pravila, koja po svojoj sadrÿini predstavçaju zakonske norme. Tada se
ta reåeña primeñuju na osnovu zakona, a ne na osnovu kodeksa. 

Nepravni karakter kodeksa korporativnog upravçaña znaøi da ñegova pra-
vila ne ustanovçavaju dodatne obaveze za odbor direktora kotiranih druåtava.
Ovaj nepravni akt se posredno vezuje za obavezujuõi sistem pravnih normi. To se,
pre svega, odnosi na obavezu utvræivaña kodeksa korporativnog upravçaña, po-
tom kroz obavezu davaña izjave o postupañu u skladu sa kodeksom i, konaøno, kroz
tumaøeña tzv. blanketnih normi. 

3. Obaveza donoåeña kodeksa korporativnog upravçaña

U øl. 318. st. 1. ustanovçena je obaveza upravnog odbora da utvrdi kodeks kor-
porativnog upravçaña. To je odluka upravnog odbora koja se donosi na naøin na
koji je predviæen zakonom (øl. 319.). U pogledu postojaña obaveze mogu se javiti
odreæene dileme uzrokovane pravno-tehniøkom nepreciznoåõu. Radi se o tome da
upravni odbor „moÿe da donese“ kodeks. Odatle bi mogao da se izvede zkçuøak da
se ne radi o obavezi, nego o pravu na donoåeñe kodeksa (ili prihvatañu nekog
drugog kodeksa). Smatramo da ovakav pristup ne moÿe da izdrÿi sistemsko tuma-

2. Seibt Christoph, Deutcher Corporte Governance Kodex: Antworten auf Zweifelsfragen der Praxis,
Die Aktiengesellschaft 9/2003, str. 470 - 471.

3. Seibt C., Deutcher Corporte Governance Kodex : Antworten auf Zweifelsfragen der Praxis, str.
470.
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øeñe i da postoji obaveza odbora direktora. Ta obaveza je alternativna i moÿe se
ispuniti na jedan od predviæenih naøina – donoåeñem sopstvenog kodeksa ili
prihvatañem drugog kodeksa korporativnog upravçaña. 

 U Zakonu nije eksplicitno utvæen rok izvråeña ove obaveze. Ipak, s obzi-
rom na obavezu iz st. 3. øl. 318., koja se mora izvråiti na "svakoj godiåñoj skup-
åtini", moÿe se zakçuøiti da se obaveza utvræivaña kodeksa mora izvråiti u
roku koji bi omoguõio izvråeñe obaveze iz st. 3. na prvoj narednoj godiåñoj
skupåtini. 

Po svojoj sadrÿini odluka odbora direktora moÿe biti dvojaka. Prvo, ona
moÿe sadrÿati norme sospstvenog kodeksa korporativnog upravçaña. Drugo, ño-
me se moÿe prihvatiti neki drugi kodeks. Treba imati u vidu da se, naøelno, sma-
tra da je sopstveni kodeks prilagodçiv potrebama samog druåtva (tailored made).
Ipak, u poslovnoj praksi je konstatovano da se kodeksi u velikoj meri prepisuju,
åto je uslovilo izradu nacionalnih kodeksa korporativnog upravçaña. 

Kodeks korporativnog ponaåaña mora biti donet u pisanoj formi. Druåtvo
je duÿno da ga objavi na svom web site-u i da ga dostavi ("øini dostupnim") svakom
akcionaru na ñegov zahtev (øl. 318. st. 2.). 

Obaveza donoåeña kodeksa korporativnog upravçaña postoji samo u pogledu
kotiranih druåtava. To nije smetña da i nekotirana druåtva imaju kodeks kor-
porativnog upravçaña. 

4. Obaveza davaña izjave (izveåtavaña) o postupañu u skladu sa 
kodeksom korporativnog upravçaña

Obaveza davaña izjave (izveåtavaña) o postupañu u skladu sa kodeksom kor-
porativnog upravçaña je predviæena u st. 3. øl. 318. Duÿnik obaveze je upravni
odbor, a ne druåtvo. 4)

U øl. 318. nije predviæen naøin davaña izjave. Pri istovetnom stañu norma-
tive, neka regulatorna tela su zastupala miåçeñe da je potreban poseban izveå-
taj. Ovakav stav se u teoriji odbacuje s obzirom na odsustvo zakonskog osnova i su-
geriåe moguõnost koriåõeña drugih izveåtaja.5) Takav bi sluøaj bio sa izveå-
tajem upravnog odbora (øl. 291.), koji bi mogao da sadrÿi izjavu. 

Sporno je, s obzirom na obavezu davaña izjave, da li ona zahteva izjavu voçe,
ili izjavu o tome da je organ upoznat sa odreæenim stañima i ponaåañima. 

Izjava moÿe biti pozitivna i negativna. U svakom sluøaju upravni odbor ima
obavezu davaña istinite izjave. 6)

4. Analogno Seibt Christoph, Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens – Erklärung
(§161 AktG-E), Die Aktiengesellschaft 5/2002, str. 252.

5. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens – Erklärung (§161 AktG-E), str.
251.

6. Ettinger Jochen, Grützedik Elke, Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corporate
Governance Ensprechungserklärung gemäss § 161 AktG, Die Aktiengesellschaft 7/2003, str. 354.
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Pozitivna izjava moÿe biti data samo onda kada su odredbe kodeksa, u perio-
du izmeæu dve godiåñe skupåtine, poåtovane od strane druåtva. Radi se dakle o
periodu vremena izmeæu dve godiåñe skupåtine kao celini – nije dopuåteno
uzeti u obzir samo jedan deo tog perioda. 

Nebitna odstupaña od kodeksa nisu od znaøaja za davañe pozitivne izjave. 7)

Kada se radi o negativnoj izjavi, ona, naøelno, mora sadrÿati svako odstupañe od
kodeksa. To znaøi da u prvom planu mora biti predstavçeno odstupañe od pravi-
la korporativnog upravçaña sadrÿanih u kodeksu, na opåti naøin u osnivaøkom
aktu i statutu, poslovniku organa (odbora direktora, nadzornog odbora), kao i u
ugovoru sa ølanom organa. U uporednom pravu je sporno da li je moguõa negativna
izjava opåteg tipa. Ovo je posebno sporno u pravima koja ne usvajaju (ili ograni-
øeno usvajaju) princip "prihvati ili objasni" (Comply or Explain). Imajuõi u vidu
da je u st. 3. øl. 318. prihvaõen ovaj princip, spomenuta dilema gubi praktiøni
znaøaj. Ovo zato åto i opåta negativna izjava traÿi objaåñeñe u pogledu obima
odstupaña i ñegove opravdanosti. Kao åto smo ukazali Zakonom je prihvaõena
koncepcija "prihvati ili objasni", u skladu sa reåeñima prisutnim u uporednom
pravu. To znaøi da negativna izjava o postupañu u skladu sa kodeksom, sama po se-
bi, nije dovoçna – potrebno je i objaåñeñe u pogledu obima i opravdanosti. 

4. 1. Tumaøeñe kodeksa ponaåaña

Samo postojañe moguõnosti davaña pozitivne ili negativne izjave o postu-
pañu u skladu sa kodeksom pretpostavça tumaøeñe kodeksa. Prilikom razmatra-
ña pravne prirode kodeksa ukazali smo da se ne radi o ugovornom pravu, zbog øega
iznalaÿeñe voçe ugovornih strana, kao metod tumaøeña, ne dolazi u obzir. Mada
se ne radi ni o zakonu, normativni regulacioni karater kodeksa uzrokuje prime-
nu metoda za tumaøeñe zakona – gramatiøko, teleoloåko i sistemsko. 8) Ovo se,
pre svega, odnosi na one delove kodeksa koji su preuzeti iz zakona – oni se tumaøe
na jednak naøin kao i zakonske norme. 

U pogledu tumaøeña kodeksa treba imati u vidu da, u krajñoj liniji, obavezu-
juõe tumaøeñe daju sudovi u odgovarajuõem postupku (na pr. u postupku za poniåtaj
skupåtinske odluke). Osim toga, upravni odbor je nadleÿan, u pogledu pitaña iz
svog delokruga, za tumaøeñe odredbi kodeksa (princip autointerpretacije). U
pogledu spornih pitaña upravni odbor donosi odluku prema opåtim propisima
akcijskog prava. 

Kada je ciçno tumaøeñe u pitañu treba imati u vidu da je zakonodavac, oba-
vezom davaña izjave o postupañu u skladu sa kodeksom, ustanovio instrument tr-
ÿiåta kapitala, koji ima za ciç podizañe standarda u toj oblasti, pre svega u
pogledu obaveåtavaña. Zato pri tumaøeñu odredbi kodeksa treba imati u vidu

7. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens – Erklärung (§161 AktG-E), str.
252.

8. Seibt C., Deutcher Corporte Governance Kodex: Antworten auf Zweifelsfragen der Praxis, str. 471.
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proseønog ulagaøa kapitala – ciçno tumaøeñe je orijentisano ka trÿiåtu kapi-
tala. 9) 

5. Tumaøeñe blanketnih normi

Kao åto smo ukazali, odbor direktora ima obavezu davaña istinite izjave o
postupañu u skladu sa kodeksom. Postupañe koje nije u skladu sa kodeksom mora
biti sadrÿano u izjavi – u protivnom organ je povredio svoju obavezu. Pitañe je,
meæutim, da li ponaåañe suprotno kodeksu ima materijalnopravne posledice ve-
zane za standard ponaåaña koji se traÿi od organa. Radi se o blanketnoj normi i
pitañe je da li odredbe kodeksa treba posmatrati kao øvrste kriterijume kojima
se popuñava sadrÿina norme kojom se utvræuje standard paÿñe. U tom pogledu se
javçaju dva pristupa. Prema jednom od ñih, odgovor na postavçeno pitañe je ne-
gativan. U tom smislu se ukazuje da odredbe kodeksa po sebi nemaju normativnu
snagu i nisu niåta viåe od pravno neobavezujuõih pravila ponaåaña, o øemu je
bilo reøi prilikom razmatraña pravne prirode kodeksa. Poslediøno, prema tom
shvatañu, pitañe postojaña povrede standarda paÿñe proceñuje se iskçuøivo
prema zakonskoj normi. 10) Nasuprot tome, prema drugom pristupu, odredbe ko-
deksa su od znaøaja za blanketne norme zakona koje traÿe tumaøeñe, pri øemu se
posebno ukazuje na zahtevani standard paÿñe ølanova organa. Pri tome se ne od-
stupa od zakçuøka u pogledu pravne prirode kodeksa, posebno od stava da je joå
rano da se odredbe kodeksa imaju smatrati poslovnim obiøajima. Ukazuje se, me-
æutim, da se odgovarajuõim priznavañem odredbi kodeksa ustanovçava svojevrsni
"Safe Haven" za ølanove organa. Ovo je posebno vaÿno za one pravne sisteme u ko-
jima ølan organa mora da dokaÿe da je postupao u skladu sa zahtevanim standardom
paÿñe. U tom kontekstu, u praksi, dolazi do izmene tereta dokazivaña u korist
ølana organa. Postupañe u skladu sa kodeksom se izjednaøava sa ponaåañem u
skladu sa zahtevanim stepenom paÿñe. Ako, meæutim, doæe do odstupaña od pra-
vila kodeksa, øak i u sluøaju da je na to ukazano u izjavi, na ølanu organa ostaje te-
ret dokazivaña. Ukazuje se, nadaçe, da poslovna i sudska praksa (inostrana), po-
kazuju interesovañe za odredbe kodeksa kada se radi o tumaøeñu akcijskih i ber-
zanskih propisa. Na osnovu svega toga se izvodi zakçuøak da, u pojedinaønim slu-
øajevima, odredbe kodeksa, po svemu sudeõi, poveõavaju nivo obaveze ølana orga-
na.11)

9. Ibidem.
10. Ettinger Jochen, Grützediek Elke, Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corpo-

rate Governance Entsprechenserklärung gemäss § 161 AktG, Aktiengesellschaft 7/2003, str. 355.
11. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens – Erklärung (§161 AktG-E),

str. 250-251.
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6. Pravne posledice povrede obaveze davaña izjave o ponaåañu u 
skladu sa kodeksom

Za razliku od ekonomske odgovornosti, pitañe pravne odgovornosti je spor-
no. 12) Naøelno posmatrano pitañe odgovornosti je predmet razliøitih miåçe-
ña. Ona se, pre svega, razlikuju u pogledu verovatnoõe nastupaña odgovornosti.
Tako se ukazuje da je rizik odgovornosti naøelno iskçuøen, kao åto postoji stav
prema kojem rizik odgovornosti nije verovatan. Rizik odgovornosti se oceñuje i
kao eventualan. 13) 

Pretpostavka nastupaña odgovornosti je povreda obaveze koja postoji u pog-
ledu davaña izjave o postupañu u skladu sa kodeksom. Ova obaveza je povreæena ka-
da izjava nije data, kao i u sluøaju da je izjava data, ali ona nije taøna. Imajuõi u
vidu odredbe Zakona o privrednim druåtvima, do povrede obaveze dolazi i u slu-
øaju da kodeks nije donet od strane upravnog odbora, odnosno kada nije izvråeno
odgovarajuøe obaveåtavañe akcionara. Buduõi da ti sluøajevi povrede obaveze
nisu realni, u daçim izlagañima ukazaõemo na pravne posledice povrede obaveze
koja se ogleda u nedavañu izjave o postupañu u skladu sa kodeksom, ili davañem
netaøne izjave. 

U teoriji se sugeriåu dva pravca u kojima se moÿe kretati odgovornost u slu-
øaju povrede obaveze davaña izjave o postupañu u skladu sa kodeksom. Prvo, po-
vreda obaveze moÿe prima facie implicirati da su ølanovi odbora direktora po-
stupali suprotno standardu paÿñe koji se od ñih zahteva. U takvim situacijama,
kad je druåtvo pretrpelo åtetu zbog aktivnosti koje su suprotne pravilima ko-
deksa, ølanovi organa mogu biti odgovorni prema druåtvu. U takvom sluøaju se
govori o unutraåñoj odgovornosti. Drugo, povreda obaveze davaña izjave o postu-
pañu u skladu sa kodeksom moÿe rezultirati odgovornoåõu druåtva, odnosno
ølanova organa, primenom pravila o odgovornosti za sadrÿinu prospekta. Sma-
tra se, naime, da investitori imaju pravo na naknadu åtete koju su pretrpeli sti-
cañem akcija do kojeg je doålo oslañañem na netaønu izjavu o ponaåañu u skladu
sa kodeksom. Tada postoji tzv. spoçaåña odgovornost. 14)

Znaøajnu poteåkoõu u pogledu odgovornosti za naknadu åtete predstavça ne-
ophodnost da se dokaÿe uzroøna veza izmeæu gubitka na vrednosti akcija i povre-
de obaveze u pogledu davaña izjave o postupañu u skladu sa kodeksom. 15)

12. Hasselbach Kai, Broeders Michael, Raport from Germany, European Company Law 2/ 2004, str.
74.

13. Ettinger J., Grützediek E., op. cit., str. 353.
14. Hasselbach K., Broeders M., op. cit., str. 74.
15. Ettinger J., Grützediek E., op. cit., str. 363.
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6. 1. Unutraåña odgovornost

Centralni osnov za postavçañe zahteva u pogledu moguõe odgovornosti od-
bora direktora je øl. 32. Zakona o privrednim druåtvima, kojim se reguliåe
standard paÿñe koji se od ølanova odbora direktora oøekuje. 

Pitañe moguõe povrede obaveze moÿe se posmatrati s razliøitih aspekata.
Pre svega, ølan organa povreæuje obavezu koja je u direktnoj vezi sa izjavom o po-
stupañu u skladu sa kodeksom. Radi se o situaciji kada izjava nije data, ili je data
netaøna izjava. Nezavisno od te povrede obaveze, treba uzeti u obzir i povratno
dejstvo pojedinih pravila kodeksa na ponaåaña ølanova organa, odnosno o radija-
cijskom dejstvu odredbi kodeksa na generalnu klauzulu iz øl. 32. Zakona o pri-
vrednim druåtvima. Tada se radi o tumaøeñu blanketnih normi, o øemu je bilo
reøi u ranijim izlagañima. 

Kada upravni odbor uopåte ne da izjavu o postupañu u skladu sa kodeksom, ti-
me se povreæuje zakonom ustanovçena obaveza iz øl. 318. st. 3. Zakona o privred-
nim druåtvima. Ipak, moÿe biti sporno kad se ima smatrati da izjava nije data.
U tom smislu treba imati u vidu da kodeksi mogu sadrÿati pravila koja su zakon-
ske norme i koje se primeñuju kao takve, a ne kao deo kodeksa. S tim u vezi se uka-
zuje da izjava o postupañu u skladu sa kodeksom ne mora da obuhvati odstupaña od
zakonom utvræenih normi, koje su sadrÿane u kodeksu. 16)

Kada je u pitañu davañe netaøne izjave, treba imati u vidu da organ ima oba-
vezu davaña taøne izjave. S tim u vezi ukazujemo da organ daje izjavu "na svakoj go-
diåñoj skupåtini", pri øemu se otvara pitañe tzv. meæuizjave. Radi se o tome da
je st. 3. øl. 318. Zakona o privrednim druåtvima predviæena obaveza davaña izja-
ve na godiåñoj skupåtini, åto znaøi jedanput godiåñe i to na skupåtini.
Problem nastaje zbog toga åto izjava data na godiåñoj skupåtini, koja je u tom
trenutku bila taøna, docnije moÿe da postane netaøna. To je razlog zbog kojeg se
javio stav prema kojem izjava ima trajno dejstvo, zbog øega postoji obaveza davaña
meæuizjave, ako se za to javi potreba.17) Tada se ne radi o davañu nove izjave, nego
o prilagoæavañu veõ date izjave za protekli period. Nasuprot tome, ukazuje sa da
organ, prema izriøitoj normi, ima obavezu davaña izjave jedanput godiåñe, odno-
sno na godiåñoj skupåtini (prema Zakonu o privrednim druåtvima) i da, posle-
diøno, ne postoji obaveza davaña meæuizjave. 18)

O znaøaju povrede obaveze davaña izjave o postupañu u skladu sa kodeksom u
pogledu ponaåaña ølana organa u skladu sa zahtevanim stepenom paÿñe bilo je
reøi u okviru izlagaña o tumaøeñu blanketnih normi. 

16. Ettinger J., Grützediek E., op. cit., str. 353.
17. Ettinger J., Grützediek E., op. cit., str. 354.
18. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens – Erklärung (§161 AktG-E),

str. 254.
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6. 2. Spoçaåña odgovornost

Paralelno sa razmatrañem pitaña unutraåñe odgovornosti (prema druå-
tvu), razmatra se i pitañe odgovornosti ølana organa prema akcionarima, zapo-
slenima i konkurenciji (spoçaåña odgovornost). Osim odgovornosti ølana or-
gana, u okviru spoçaåñe odgovornosti, razmatra se i odgovornost samog druå-
tva. U okviru spoçaåñe odgovornosti moguõe je razlikovañe izmeæu spoçaåñe
odgovornosti ølana organa i spoçaåñe odgovornosti samog druåtva. S obzirom
na odsustvo izriøite regulative, u tom pogledu se javçaju veoma razliøiti stavo-
vi. 

6. 1. 1. Spoçaåña odgovornost ølana organa 

 Pre svega, potrebno je ukazati na moguõnost odgovornosti ølana organa po
pravilima Zakona o trÿiåtu hatija od vrednosti i drugih finansijskih instru-
menata. Prema øl. 20. predviæena je odgovornost za istinitost i potpunost poda-
taka sadrÿanih u prospektu onih lica koja su uøestvovala u pripremi podataka.
Prema jednom stanoviåtu koje se javça u teoriji, smatra se da ølanovi organa, na-
øelno, ulaze u krug odgovornih lica, pri øemu se ukazuje da se radi o izuzetnoj si-
tuaciji. Treba napomenuti da se ovaj stav zasniva na stanoviåtu da su ølanovi or-
gana odgovorni kao lica koja su inicirala prospekt, åto nije izriøito predvi-
æeno u domaõem pravu. 

Postoji stanoviåte da se odgovornost ølana organa zasniva na culpa in con-
trahendo. Kada je liøna odgovornost ølana organa u pitañu, treba ukazati na po-
teåkoõe koje se u tom pogledu javçaju. Radi se o time da prilikom poveõavaña
osnovnog kapitala, novi investitor ili postojeõi akcionar, prilikom upisa ak-
cija, dolazi u kontakt sa druåtvom, a ne ølanovima organa. 

6. 1. 2. Spoçaåña odgovornost druåtva

Spoçaåña odgovornost druåtva se razmatra sa aspekta odgovornosti za sa-
drÿinu prospekta i odgovornosti za obaveåtavañe o bitnim dogaæajima prema
Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata. 

Kada je odgovornost druåtva za sadrÿinu prospekta u pitañu treba imati u
vidu da izjava o postupañu u skladu sa kodeksom ne potpada pod pojam prospekta iz
øl. 5. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata. Takav stav se zastupa i u drugim nacionalnim pravima. Ipak, u teoriji se
ukazuje na moguõnost posredne odgovornosti i to za sluøaj da je izjava o postupañu
u skladu sa kodeksom sastavni deo prospekta. U tom pogledu se u nekim nacional-
nim pravima razlikuje situacija kada je se radi o obaveznoj sadrÿini prospekta
ili fakultativnom elementu prospekta. Pri tome, prosto navoæeñe da je izjava
data nije relevantno. 

U pogledu obaveåtavaña o bitnim dogaæajima (øl. 55. Zakona o trÿiåtu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata), u teoriji se uka-
zuje da u obzir dolazi meæuizjava, o øemu je bilo reøi. Odluøujuõe je da li se
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radi o dogaæaju koji bitnije utiøe na cenu akcija, u pogledu øega se ukazuje da
je to teåko utvrditi. 

Zoran Arsiõ (LL. M. Columbia University), Ph.D.
Professor at Faculty of Law, Novi Sad

CODE OF BEHAVIOUR (CORPORATE GOVERNANACE CODE)

Summary

Corporate governance codes present soft law in the sense that their provisons are
not legaly binding. They are, nevertheless, incorporated in the system of legal regulation
of corporation through legal obligation to issue statement of compliance with the corpo-
rate governance code. The sanction for the breach of this duty is primarily economic.
With regard to legal sanctons there is great deal of uncertanity, with possible solutions
tending towards the director’s liability for the breach of the standard of due care, as well
as the implementation of prospectus liability. 

Key words: corporation, code of corporate governance.


