02-06_Zoran Arsic.fm; ctp. 73

IIpogh. op 3opan Apcuh,
Ilpaenu gpaxyaiueiu, Hoeu Cao

Kopaekc nonamama (KOieKe KOPIOPATHBHOT YNIPAB/bamba)

Pe3ume

Kooexcu rxopiiopaitiuero? ytipasmarsa tipeocitiasmajy soft law y cmucay oa mwuxo-
8e 00pedbe Hucy tpasHo obasesyjyhe. Onu cy, utlak, UHKOPUOPUPAHU Y CUCTeM Upas-
HOZ pezyaucarba aKyUOHAPCKUX OpYWiiiasa toctiojarbem pasHe obasese 0aearsa usja-
e o Hoctiyiarsy ckaaoy ca kooexkcom. Canxuuja 3a Hetlowitiosarse oge obasese je tipe-
8ACXOOHO eKOHOMCKA. Y Tl021e0y UPABHUX CAHKUUJa UOCIIOjU BUCOK ClllelleH Heu3ae-
cHocttiu, a moZyha peutersa ce kpehy y Upasuyy 00Z080PHOCIUU YAAHA OPZAHA 3a TIOBPEOY
ciianoapoa OyxcHe Uaxcrbe, KAo U UpumeHe Ipasuia 0 00Z080PHOCIIU 34 CAOPHCUHY
upociexuua.

Kwyune pequ: axyuonapcko Opywiiieo, KoOekc KOpUopatiueHoz Yiupasmarba.

W3Bopu mpaBmia 3a KOPIOPATHBHO YIPaBbalbe Cy pasimuuTd (moceGaH 3aKoH,
NpaBWIa 3a JIMCTHHT ), MaJia ce OLiekbYje Jla ce, YIIOPEIHOMPABHO MOCMATPAHO, KA0 IOMHU-
HUpajyhe pelembe japbajy KOIeKCH KOPIIOPATHBHOT YIIPABIbakha.

1. Kopekc nonamama (KoJeKc KOPHOpaTHBHOT YIPaB/bamha)

3aKOHOM O MpUBpeIHUM ApyIiTBIMa (Wi 318.) je mpempubeno mocTojame KoieKca
KOPIIOPAaTHBHOT yIpaesbama. [IpefyioroM 3aKoHa 0 MPUBPEHUM IPYIITBAMA je U3Bp-
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IIeHa TEPMHUHOJIOIIKA M3MEHA — YMECTO KOPIOPAIUjCKOT KOfieKca, TOBOPH Ce O KOJIEKCY
noHamama (wi. 318. Ipepmora), WITO je U yCBOjeHO Ka0 KOHAYHO pellekhe. YIPaBHA
0100p KOTHPAHOT JIPYIITBA MOKE Jla IOHECE COTICTBEHM KOfIEKC yIpaBibamba APYIITBa,
WM fla TIPUXBaTU HEKH IpYTH Kofekc. Kao mTo ce BU ocTaBbeHa je MOryhHOCT u3pa-
Jie HallMOHAJIHOT KOfieKca KOPHOPATUBHOT YIIPABIbakha, KOjU IIOCTOje Y HEKMM 3eMIbaMa
(ra mp. Hemauka).

3aKoHOM O MPUBPEIHKUM JIPYIITBAMA j€ YTBpheHa MUHMMAJTHA CaipsKIHa KofieKca
KOPIOPATUBHOT yIPaBIbamka — CTaHAapAX CTPYIHOCTH ¥ HE3aBUCHOCTH AUPEKTOPA, Of-
TOBOPHOCTH JIUPEKTOpa YKIBYUMBIIM U NPUCYTHOCT HAa CENHALIAMA, Ty Y IpoyJa-
Bamy MaTepyjana U IpaBuia 3a o0jaBlbUBAE U YBUJ Y MOryhe cykoOe MHTepeca ca
IPYIITBOM, TTOJATYKY HAKHAMIa IMPEKTOPIMA, ITAHAPAhE 3aMEHE 3a WIAHOBE Ol00pa
RUpeKTOpa 1 U3BpIIHE fupekTope. bynyhu na ce pagu 0 MEHUMYMY CapsKUHE, KOIEKC
MOKe J1a Cafp3KU U IPyre eleMeHTe, Y TOIIey KOjuxX Off 3Havaja MOTy OUTH YIIOPETHO-
IpaBHA MCKYCTBA.

Kacndpukarnmja nmpasmia cagpsKaHuX y KOTEKCY je YCIOBIbeHa HeTOBIM KapakTe-
POM — HaI[IOHAJTHY KOJIEKCH Ce [IOHOCE Of] CTPaHe OpraHu3aije Koja je 3a To oBJalrhe-
Ha Off CTpaHe BIIajie, ca OCHOBHOM HJIEjOM Ja TIOje/IMHM ICITOBA KOIEKCa MMajy pasIAIuT
crenen o6ase3noctu. Tako Ha np. Enrsecku kopekce (Combined Code on Corporate Go-
vernance) cajpsKi OCHOBHe TpuHImIe (main principles), criopefjHe IprHIMIE (Suppor-
ting principles) u ompende komekca. [Ipu ToMe je OCHOBHO MPABHITO Jla KOPIIOpaliyja He
MOXe OfICTYIIUTH Ofi OCHOBHUX U CIIOPE[HHUX HpHHIIA. XOMaHJCKA KOAEKC CafpKu
npHHIHIE 1 ofpende Hajooke npakce (best practice provisions), a Koproparja He Mo-
K€ OficTynuTH Of npuHiuna. Hemaukn kofekc cagpsku ofpef0Oe OMIITer Kapakrepa,
CyrecTHje U IIPENopyKe. 1

Y Teopuju ce BpIIM KiIacupHKaIyja, Koja MoxKe OUTH NpUXBaT/bUBa U 3a joMahe
IIPaBo, IIpeEMa KOjoj ce IpaBWiIa capxkaHa y KOEKcy Jieie Ha IpaBiia Koja ce OfjHOCe
Ha TIOjefiHE WIAHOBE OpraHa (MHIVBHYAIHO OPHMjEHTICAaHa) U Ha TIpaBHIa Koja ce Ofl-
HOCe Ha OpraHe, Kao KOlleKTuBuTeTe (KOJMEKTUBHO opujeHTHCcaHa). Kaja je y muramy
MIPaBIJIO KOJIeKca KOje ce OTHOCH Ha MOjeIMHOT WJIaHa OpraHa, Tpeba IMaTH y BUY Ja je
Opral HaJyIesKaH 3a TyMauermhe. HacymmpoT Tome, WiaH oprana je caMo HajjieskaH fia ofl-
Jy4l O CBOM IpUAp:KaBary MHIMBHUYAJIHO OpHjeHTHCAHOT TpaBmia. V3 oBakBor os-
nainthema 3a OfyTydnBame cefiu 00aBe3a uiaHa opraHa ia 00aBecTd OpraH o OfICTyIIa-
1Y Off HOpMH KOJieKca KOje Cy MHIUBUYaJIHO OpUjeHTHCaHe. Y cllydajy ia 4ilaH OpraHa
HHje JJao ofiroBapajyhu u3jaBy, OpraH HajjIesKaH 3a JaBak-e U3jaBe O MOCTYNawy Y CKIla-
Iy ca KOfIEKCOM, MOXKE CMaTpaTH jja HUje OWITO OfICTyIama Off MHIUBAYAHO OPUjeHTH-
caHMX HOpMH Kojiekca. CMaTpa ce ia Hi o0aBe3a o0aBellTaBaka Oprala, Hi JIOjaTHOCT
MPOM3AIILIA U3 WIAHCTBA Y OPraHy, He 3HAYH J]a WIAH OpraHa MOpa TPIIETH O3HAYABAHE
CBOT IMEHa Yy M3jaBU OpraHa o HeMpHApXKaBamby Kofekca — TO Ce cMaTpa, Mol HopMall-
HIM YCJIOBIMA, Ka0 HeCpa3sMEepHO NOBpehiBamke HerOBUX JIMUHUX MpaBa. 113 opnarithe-
Hha Ha OfTyYlBamk-e MPOM3Iia3n 00aBe3a MOjeIMHOT WIaHa OpraHa jla Ha moce0aH HauuH

1. Bartman S, op. cit., cTp. 47.
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(ma mp. Letter of Assurance) o6aBecTu opras 0 CBOM IpHIpsKaBarby paBuia Koja Cy UH-
AVBUIYaTHO OPHjEHTHCAHA, KAo U fla W3jaBa O MOHAIIAKY Y CKIIaly ca KOJIeKCoM Oynie
MOTIHCAHA Off CTPaHE CBHX WIAHOBA OpraHa.

2. IIpaBHa npupoaa KOJEKCa NOHAIIAKHA

Y norneny npaBHe 00aBEe3HOCTH KOfIeKca MOHAIAmka, Kao OMIITH CTaB Ce jaBiba
KOHCTaTanyja y Iorely HEeM3BeCHOCTH y TOINIEAy H-IXOBE IpaBHE KBalM(pHKaIWje,
IITO ce OfjpaskaBa Ha IHXOBY PaBHY 00aBE3HOCT.

Ipe cBera TpeGa mMaTh y BUAY 1a KOEKC KOPIOPATHBHOT yIIpaBJbamba HUje 3aKOH.
OBO 3aT0 ITO HAje JOHET Off CTPaHe 3aKOHOJABHOT OpraHa, HUTH Y IIPOLEypH IPE/IBH-
benoj 3a moHomIewe 3akoHa. Kofekc KoprnopaTuBHOT yIpaB/baka Hilje YTOBOPHO Ipa-
BO, Oyayhu 1a HeMa yroBOpHHX CTpaHa. Huje mprxBaT/buBa HU KOHIETIIH]a peMa Kojoj
O ce paI;io O TIOCTIOBHIM OOMYajEMa — cMaTpa ce Jia je CyBHIIe PaHo Jja O ce KOIeKC
KOPIIOPaTHBHOT yIpaBJbara IMa0 CMaTpaTH MOCTIOBHAM OOM4ajeM.

ITo cBojoj mpupoau KoieKe KOPIOPATHBHOT YIIPaB/baka MPeACTaB/ba akT KOju ca-
AP:KU HEMpaBHE HOpME U KOjH je IOHET Off CTpaHe MPUBATHOMPABHOT Teia. OH Moxe
OUTH IOHET Of CTPaHe OA00pa UPEKTOpA, W Off CTPaHEe APYror NPUBATHOIPABHOT Te-
na (Kajja ce pajiy O HalMOHAJIHOM KOJIeKCY KOPIIOPaTHBHOT yrpasibama). CTaB o He-
IPAaBHOM KapakTepy KOfieKca KOPIOPaTUBHOT YIIPABIbamha BasKM HE3aBUCHO IIITO MOXKE
7la cajipsKul IipaBuiIa, Koja Mo CBOjOj Cafp>KUHU IPEfICTaBIbajy 3aKOHCKe HopMe. Tapa ce
Ta pellemha IPUMELYjY Ha OCHOBY 3aKOHA, @ He Ha OCHOBY KOJIeKca.

Henpasau KapakTep KofieKca KOPIIOPaTHBHOT YIIPaBIbakha 3HAYH J1a B-eroBa Ipa-
BIJIa HE YCTAHOBIbABAjy OflaTHE 00aBe3e 3a Of0Op MUPEKTOpa KOTHPAHUX IPYIIITaBa.
Ogaj HenpaBHU aKT ce MOCPEAHO Besyje 3a o0aBe3yjyhu crucreM npaBHux HopMmu. To ce,
Tpe cBera, OfHOCH Ha 00aBe3y YTBpbiBama KoJieKca KOPHOPaTUBHOT YIIPaB/bamba, II0-
TOM KpO3 00aBe3y 1aBarha n3jaBe O MOCTYIAmY Y CKIIAy ca KOEKCOM 1, KOHAYHO, KPO3
TyMadera T3B. OTaHKETHIX HOPMU.

3. O6aBe3a JoHOIIEHA KOAEKCA KOPIOPATHBHOT YNPAaB/bakha

Y 4. 318. ct. 1. ycraHOBIBEHA je 00aBe3a yrpaBHOT 000pa fa YTBPAU KOIEKC KOp-
MOPaTUBHOT YIPaBibama. 1o je omryka ynpaBHOT of00pa Koja ce IOHOCK Ha HAYMH Ha
Koju je npeapuben 3akoHoM (wi. 319.). Y morneny mocrojama 06aBe3e MOTY Ce jaBUTH
onpebene gmemMe y3poKoBaHe MPaBHO-TEXHIIKOM Henpel3HoIhy. Pannm ce o Tome a
yIpaBHU OfIOOP ,,MOXKe J1a loHece* kofekc. Opatie 61 Morao jja ce u3Befie 3KJbyJak fia
ce He paau 0 06aBe3H, HEro O TPaBy Ha JIOHOLICHe KOleKca (MM MPpUXBaTamby HEKOT
Ipyror kopiekca ). CMaTpaMo Jia OBaKaB IIPHUCTYIT He MOXKeE J1a U3AP3KH CUCTEMCKO TyMa-

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

3. Seibt C., Deutcher Corporte Governance Kodex : Antworten auf Zweifelsfragen der Praxis, crp.
470.
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Yere 1 Jla TocToju o0aBe3a ofdopa upekTopa. Ta o6aBesa je anTepHaTHBHA U MOKE Ce
UCIYHUTH Ha jeflaH Off MpefBUhEeHNX HaunHA — TOHOIIEH-EM COIICTBEHOT KOJIeKCa WIN
IPUXBATAHEM IPYTOT KOFIEKCa KOPIOPATHBHOT YIIPABIbakbha.

Y 3akoHy Huje eKCIUTMIUTHO YTBHEeH POK M3BpIIeHa oBe obasese. Mnak, c 063u-
pom Ha obaBe3y u3 cT. 3. wir. 318., Koja ce MOpa W3BPIIATH HA "CBAKOj TOUIIHO] CKYII-
IITHHA", MOKE Ce 3aKJbYYUTH fla ce 00aBe3a yTBpbuBama Kofekca Mopa W3BPIINTA Y
POKy Koju 6u oMOryhno m3Bpiieme obaBe3e W3 CT. 3. Ha MPBOj HAPETHO] TOJUIIIEHO]
CKYTIITHHH.

ITo cBojoj cagpxuHM OfyTyKa Of0Opa AUPEKTOpa Moxe OuTH ABojaka. IIpBo, oHa
MOKe CafipsKaTi HOpMe COCIICTBEHOT KOfleKca KOPIOpaTHBHOT yIpaBibama. [Ipyro, \mo-
Me ce MOKe TIPUXBATHATH HEeKH APYTH Kofiekc. Tpeba mMaty y Bry fia ce, HadesHo, CMa-
Tpa jia je COTNCTBeHN KOJeKC MPIWIarobuB norpeGama camor apyinTsa (tailored made).
HMnaxk, y mOCIIOBHOj IPaKCH je KOHCTaTOBAHO /1a e KOFIEKCH Y BEITNKO] MEPH TIPETHCY;Y,
IITO j€ YCIIOBIIIO M3pajly HAIMOHATHIX KOfleKca KOPHOPaTHBHOT YIIPAB/bamba.

Kopekc KopriopaTHBHOT IOHAIIaka MOpa OUTH JIOHET Y Micanoj (hopmu. [Ipymrso
je myskHO J1a ra 00jaBM Ha CBOM Web site-y 1 jja Ta TocTaBy ("' YMHHU JOCTYIHAM ") CBAKOM
aKIMOHAPY Ha IheroB 3axreB (Wi. 318. ct. 2.).

O6aBe3a fIoHOIIEeHa KOieKca KOPIOPATHBHOT YIpaBbakbha IOCTOj CaMo Y IOTVIERY
KOTHpaHUX ApyiITaBa. To HUje cMeTHa Jla 1 HEKOTUpaHa APYILITBA UMajy KOIEKC KOp-
MIOPaTHUBHOT YIPaBJbamba.

4. O6aBe3a 1aBama n3jase (M3BELITABAKHA) O MOCTYNAKY Y CKIATY ca
KOJeKCOM KOPIIOPATHBHOT YNPAB/bakha

O06aBe3a naBama u3jaBe (M3BEIITaBamka) O MOCTYIAbY Y CKIIafly ca KOJIEKCOM KOp-
TIOPATUBHOT YIIpaBlbama je Tpefpubena y cr. 3. wi. 318. [lyskauk obaBe3e je ynpaBHU
ofoop, a He APYILITBO.

Y un. 318. Hyje nmpenBubeH HAYKMH aBamba u3jase. [ Ipu NCTOBETHOM cTamby HOpMa-
TUBE, HEKa peryjaTopHa Tejla Cy 3acTylaia MALUBEE Jja je HoTpebaH nocebaH u3Belll-
Taj. OBakaB cTaB ce y Teopyju ofidallyje ¢ 0031pOoM Ha OfICYCTBO 3aKOHCKOT OCHOBA U CY-
repuirie MOryhHOCT KOpHIIThera IPYTrux H3BemTaja.5) TakaB 6u ciry4aj OMo ca W3BetI-
TajeM yrpasHor ofgoopa (wi. 291.), Koju 61 MOrao fia CagpKu u3jaBy.

CnopHo je, c 003upoM Ha 00aBe3y [laBama U3jaBe, 1a JIM OHA 3aXTeBa U3jaBy BOJbE,
WITY M3jaBy O TOME JIa je OpraH YIIo3HaT ca ofpeheHnM cTarmAMa 1 MOHAIIAbIMA.

W3jaBa Moxke OUTHU MO3UTHBHA 1 HETATUBHA. Y CBAKOM CITy4ajy YIIPaBHU OA0OD UMa
0GaBe3y aBarsa UCTHHATE H3jase. ©)

4. Amnanorno Seibt Christoph, Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens — Erkldrung
(8161 AktG-E), Die Aktiengesellschaft 5/2002, ctp. 252.

5. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens — Erkldrung (§161 AktG-E), ctp.
251.

6.  Ettinger Jochen, Griitzedik Elke, Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corporate
Governance Ensprechungserkldarung gemass § 161 AktG, Die Aktiengesellschaft 7/2003, ctp. 354.
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IlosuriBHa U3jaBa MoXe OUTH JlaTa caMo OHfIa Kajia ¢y ofipefoe KofeKkcea, y epro-
ny u3Meby Be rofuiimhe CKyIITHHE, TOIIITOBAaHE Off CTpaHe ApymITea. Paau ce jakie o
Hepuoiy BpeMeHa m3Meby ABe TOfMIIGE CKYIMITHHE KAo NEJIMHN — HUje JOMYIITEHO
y3€eTu y 0031p caMo jefjaH [eo TOT epuofa.

He6uTHa oficTynama off KOfieKca HICY Off 3Ha4aja 3a JJaBambe MO3UTUBHE U3jaBe. 7
Kapa ce panu 0 HeraTBHO] U3jaBy, OHA, HAUEITHO, MOPa Caip>KaTH CBAKO OJICTYMALE Off
kopekca. To 3HauM Aa y IpBOM ITaHy MOpa OUTH IPEACTABILEHO OACTYIAME Off TIPaBH-
J1a KOPIOPATHUBHOT YIpaBJbakha CafipsKaHuX Y KONEKCY, Ha OMIIITH HAYMH Y OCHIBAYKOM
aKTy U CTaTyTy, IIOCTIOBHIKY OpraHa (op0opa AupeKTopa, Hai30pHOr ofdopa), Kao 1 y
YTOBOpY Ca 4IaHOM OpraHa. Y YIIOPEJHOM IIpaBYy je CIIOPHO fia JIX je Moryha HeraTuBHa
m3jaBa omuTer Trmna. OBo je MoceOHO CIIOPHO y paBUMa Koja He yCBajajy (M1 OrpaHu-
4YeHO ycBajajy) npusimn "npuxsata win oojacaun" (Comply or Explain). majyhu y Buy
ma je y cr. 3. un. 318. npuxBaheH OBaj NMPHUHIIMIL, CIIOMEHYTA JIiieMa I'yOu NpaKTUYHA
3Hauaj. OBO 3aTO 1IITO U OMIIITA HETaTUBHA U3jaBa TPasKU O0jalllberbe Y MOmIely oouMa
OJICTyIamka U HEerope onpasfaHocT. Kao mro cMo ykasanu 3akoHoM je npuxBaheHa
KOHIIETIIMja "TPUXBaTH WK 00jacH! ", y CKIIaJTy ca pellielhiMa IMIPHUCYTHAM Y YIIOPETHOM
npasy. To 3HauM a HeraTUBHA U3jaBa O MOCTYNAKY Y CKIIAy ca KOfIEKCOM, cama IIo ce-
0w, HUje TOBOJBHA — MOTPEOHO je M 00jallIibethe Y TOIIey 0OUMa i OTPaBIaHOCTH.

4. 1. Tymaueme KOJeKca NOHAIAbA

Camo nocrojame MOryhHOCTH iaBarba IIO3UTUBHE WM HEraTHBHE U3jaBe O MOCTY-
Ty Y CKIIaJly ca KOFIeKCOM NPEeTIOoCcTaBba TyMadermhe Kofekca. [TpunmkoM pa3marpa-
Hha IIpaBHe NPUPOfIie KOleKca YKa3ad CMO Jia ce He Pajiil O yTOBOPHOM IIpaBy, 300T Jyera
U3HANAXKEHE BOJbe YTOBOPHUX CTpaHa, Kao METOJ TyMadera, He lojas3u y 003up. Mana
ce He pajil HU O 3aKOHY, HOPMATHBHU PETyIIAlOH KapaTep KOJieKca y3pOoKyje mpuMe-
Hy METOfa 3a TyMayeHe 3aKOHa — IPaMaTHIKO, TEIEONOIIKO U cucTeMcKo. ) OBo ce,
Tpe CBera, OJHOCH Ha OHE JIENIOBE KOofieKca KOjH Cy IPEey3eTH U3 3aKOHA — OHH Ce TyMaue
Ha jefHaK HA4WH Kao 1 3aKOHCKE HOPME.

Y nornepy TymMauema Kojiekca TpeGa UMaTu y BUY J1a, y Kpaji0j IMHUj’, 00aBe3y-
jyhe Tymauere 1ajy cymoBH y ouroBapajyhem mocTynky (Ha mp. y IIOCTYIIKY 3a OHUIITA]
CKYMIITHHCKE OfTyKe). OcnuM Tora, ypaBHH oI00p je HajieXkaH, Y TIOIVIeNly IINTamba u3
CBOT JIENIOKPYra, 3a TyMaueke Ofpendu Kofekca (MPUHIMI ayTOMHTepIpeTanyje). Y
TIOIVIENY CIIOPHUX NMUTaHa YIIPABHU OI00OP AOHOCH OTYKY IpeMa OMIITHAM IIPOIICHMA
aKIIMjCKOT TpaBa.

Kapa je nubHO TymMauewe y nuramy Tpeba IMaTH y BUAY Aa je 3aKoHojaBall, 00a-
BE30M JlaBarba M3jaBe O TMOCTYIAY Y CKIAAy ca KOEKCOM, YCTaHOBHO MHCTPYMEHT Tp-
SKUINTA Kaluraja, KOju IMa 3a I[Ub IOAU3alke CTaHapa y Toj o0sacTy, IIpe CBera y
norsey obaBellTaBama. 3aTo NpU TyMadyeky Ofipeion Kofekca Tpeba UMaTh Y BUILY

7. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens — Erklarung (§161 AktG-E), ctp.
252.
8. Seibt C., Deutcher Corporte Governance Kodex: Antworten auf Zweifelsfragen der Praxis, crp. 471.
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IPOCEYHOT ylaraya KarmmuTana — HIJBHO TyMaueHe je OPUjEeHTUCAHO Ka TP3KUIITY Karli-
Taja.

5. Tymaueme 0JIaHKETHHX HOPMH

Kao mrro emo ykazamm, ogbop iupekTopa nMa o0aBe3y faBarba UCTUHUTE U3jaBe O
MOCTYTaky y CKIay ca kopekcoM. [TocTyname Koje Huje y CKIIay ca KOAeKCoM Mopa
OWTH CaJIps>KaHO y W3jaBH — y IIPOTUBHOM OpPraH je TIOBpEro CBOjy obaBe3y. [Turame je,
MebyTum, a 1 oHaIIake CYIIPOTHO KOFIEKCY MMa MaTepHujaIHOIPABHE MOCTICANIIE Be-
3aHe 3a cTaHapy] NOHAIlIaka KOjU ce Tpasku off oprana. Payiu ce o 6;1aHKeTHOj HOpMH 1
TITarke je a im ofpenode Korekca Tpeba IocMaTpaTH Kao YBPCTe KPUTEPHjyMe KOjuMa
ce TIONyH-aBa CaJipskKuHa HOpMe KOjOM e YTBphyje cTaHmapy naxkebe. Y TOM MOTIIENy ce
jaBIbajy mBa mpucryna. [TpeMa jeTHoM Off HHX, OrOBOP Ha TIOCTABJHEHO MUTAME je He-
ratuBaH. Y TOM CMHCIY ce yKa3syje Aa ofipefioe KojieKca 1o ceOM HeMajy HOpPMAaTHBHY
CHAry W HUCY HUIIITA BUIIEe OJf IPaBHO HeoOaBe3yjyhux mpaBmia MoHallama, O YeMy je
OWIT0 peyun MPIINKOM pa3MaTpara paBHe nprpope Kofekca. [lociemrano, mpema Tom
CXBaTamwYy, UTAkE TOCTOjark-a MOBPEE CTaHHapa MaXKie MPOLEHYje Ce NCKIbYINBO
mpeMa 3aKOHCKO] HOPMH. 10) Hacynpor Tome, mpema Ipyrom IpHCTYIy, ofpende Ko-
JIeKca ¢y of 3Hauaja 3a 6JIaHKEeTHE HOpME 3aKOHA Koje Tpaske TyMadeHe, IIPH IeMy Cce
noceGHO yKa3yje Ha 3aXTeBaH! CTaHIapH MaXKe WiaHoBa opraHa. [Ipu Tome ce He of-
CTyma off 3aKJbyuKa Y IOIIefy MIpaBHE MPHpoe KofeKca, HOoceOHO Off CTaBa fa je joII
paHo Jia ce ofpende KofieKca nMajy cMaTpaTH MOCJIOBHIM oOMJajuMa. YKasyje ce, Me-
byrum, ma ce ogroBapajyhiM mpru3HaBameM OIpefion KOfIeKca YCTaHOBIbaBa CBOjEBPCHU
"Safe Haven" 3a umanoBe oprana. OBO je moceOHO BasKHO 3a OHE MPaBHE CUCTEME Y KO-
jUMa WiaH opraa Mopa fia IOKaxe J1a je IIOCTYIao y CKIIafy ca 3aXTeBaHNM CTaHAApAOM
HaxKibe. Y TOM KOHTEKCTY, y TIPaKCH, TOJa3H JI0 M3MEHE TepeTa OKa3MBama y KOPUCT
wiaHa opraHa. IlocTymame y cKiamy ca KOEEKCOM ce M3jefHavaBa ca MOHAIIAkEeM Y
CKJIaAy ca 3aXTeBaHMM CTEIEHOM Maxkise. AKo, MehyTtum, mobe fo oficTynama off mpa-
BWJIa KOJIEKCa, YaK 1 y CJIy4ajy /1a je Ha TO YKa3aHO Y M3jaBH, Ha WIaHy OpraHa ocTaje Te-
perT oKa3uBama. YKasyje ce, HajjaJbe, J1a MOCJIOBHA U CyJIcKa Mpakca (MHOCTpaHa), o-
Kazyjy MHTEPECOBaE 3a Offpeioe KOIeKca Kaia ce pafd O TyMadeHy aKIUjCKuX 1 Oep-
3aHcKuX mporuca. Ha ocHOBY cBera Tora ce 3BOAM 3aKJby4aK fia, y MOjeIUHAUHIM CITy-
yajeBuMa, offpeioe Koekca, o ceeMy cynehu, mosehasajy HUBo o6aBe3e uiaHa opra-
Ha.

9. Ibidem.

10. Ettinger Jochen, Griitzediek Elke, Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Abgabe der Corpo-
rate Governance Entsprechenserklidrung gemiss § 161 AktG, Aktiengesellschaft 7/2003, ctp. 355.

11. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens — Erklarung (§161 AktG-E),
crp. 250-251.
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6. IlpaBue nocieauie NoBpege 0d6aBe3e JaBamba N3jaBe O MOHAIIABY Y
CKJIAJly €a KOJeKCOM

3a pas3nmKy off EKOHOMCKE OArOBOPHOCTH, IUTAH-E¢ IPABHE OATOBOPHOCTH j€ CIOp-
Ho. '2) HauesHO mocMaTpaHo IuTame OrOBOPHOCTH jé MPEMET PATHUATIX MALLbE-
wa. OHa ce, npe cBera, pa3iiuKyjy y IOIIey BepoBaTHOhe HACTYIMama OirOBOPHOCTH.
Tako ce ykasyje fia je pyu3uK OArOBOPHOCTH HAUEITHO UCKIbYUYEH, KAo IITO MOCTOjU CTaB
IpeMa KojeM pI3UK OfIfOBOPHOCTH HUje BepoBaTaH. PU3WMK OIrOBOPHOCTH ce Olewyje U
Kao eBeHTYyallaH.

IIpernocraBKa HacTynama OrOBOPHOCTH je TIOBpefia 00aBe3e Koja TOCTOjH Y TIOT-
JIey laBara M3jaBe O MOCTYNamwy y CKiamy ca KogekcoM. OBa 06aBe3a je moBpebena ka-
7a U3jaBa HUje JaTa, Kao W y CIyJajy jia je u3jaBa jiaTa, aiu oHa Huje Tauna. Mimajyhu y
BUY ofpenode 3akoHa O PUBPEHUM JIPYIIITBUAMA, /10 TTOBpEfe 00aBe3e JI0Na3u U y CITy-
Yajy ja KOJIeKC HUje JOHET Of CTpaHe YIPaBHOT O00pa, OJHOCHO Kajja HHlje M3BPIICHO
ofroBapajyde o0aBellTaBame akimoHapa. bynyhu ma i ciydajeBu nospenie oGaBese
HICY peaHy, y JaJbUM H3NIaramuMa ykazaheMo Ha IpaBHe MOCTIEHIE TOBpefie o0aBe3e
KOja ce Orefia y HelaBamby M3jaBe O MOCTYNaky Y CKIIAAy ca KOIEKCOM, WIIH JJaBamheM
HeTavHe n3jaBe.

Y Teopuju ce cyrepuIly fjBa Ipaslia y KojuMa ce MO3Ke KpeTaTH OATOBOPHOCT Y CITy-
Jajy moBpesie obaBe3e aBama u3jaBe O MOCTYIAKY Y CKIIamy ca KopekcoMm. I1pBo, mo-
Bpeqa obaBe3e MOXKe prima facie AMIUTAIAPATH Jja CY YWIAHOBHU Ofidopa JUPEKTOpa Mo-
CTYIAaIX CYIPOTHO CTaHAAPAY MaKibe KOjU Ce Off IbUX 3aXTeBa. Y TAKBUM CUTYaljaMa,
Kaf je IPYIITBO NPETPIIENIO IMITETy 300T aKTUBHOCTH KOje Cy CYIPOTHE NPaBIINMa KO-
JeKca, WIAHOBH OpraHa Mory OMTH OfJFOBOPHHM IIpeMa APYIITBY. Y TaKBOM CIIy4ajy ce
TOBOPH O YHYTPAIIIH0j OArOBOPHOCTH. [Ipyro, moBpefia oGaBese AaBama n3jase O MOCTy-
Hamky y CKJafy ca KOEEKCOM MOKE PEe3yJITHpaTH OfArOBOPHOIIThY APYIITBA, OHOCHO
YWIAHOBA OpraHa, IPIMEHOM TIpaBIiia O OATOBOPHOCTH 3a CafjpXuHy npocnekTa. Cma-
Tpa ce, HanMe, Jla MTHBECTUTOPH MMajy IPaBO Ha HaKHAAy IIITETe KOjy Cy IPETPIeNH CTH-
[akbEeM akIyja 1o KOjer je JIOILIO OCIalkamheM Ha HETAUHY M3jaBy O MOHAIIAKY Y CKITATy
ca kofiekcoM. Tafa mocToju T3B. CIIOJBAIIHA OATOBOPHOCT.

3HavajHy noTemKkohy y oriieay OfroBOPHOCTH 32 HAKHAJY IIITETe MpeficTaB/ba He-
OTIXOJTHOCT JIa Ce AOKaKe y3pOuHa Be3a m3Meby ryouTka Ha BPE[JHOCTH aKIyja ! MOBpe-
e obaBe3e y MOIVIENY laBarha U3jaBe O MOCTYNAaKkY Y CKIIaAy ca KOTEKCOM.

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

13. Ettinger J., Griitzediek E., op. cit., cTp. 353.

14. Hasselbach K., Broeders M., op. cit., cTp. 74.

15.  Ettinger J., Griitzediek E., op. cit., ctp. 363.
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6. 1. YuyTpamma oroBopHoCT

LleHTpaHy OCHOB 3a MOCTABJbAILE 3aXTEBA Y MOIVIEAY MOryhe OIrOBOPHOCTH Ofi-
Oopa pupekTopa je wi. 32. 3aKoHa O MPHUBPEIHUM JPYIUTBAMA, KOjUM CE PETyJIHIIIe
CTaHapA NaXKie KOJU e Off WIAHOBA OA00pa IUPEKTOpa OUEKYje.

Iurame Moryhe noBpefie 06aBe3e MOXKe ce OCMaTpaTy ¢ pa3iIMIUTHX acIeKara.
Ipe cBera, unan opraHa noBpebyje 06aBe3y Koja je y IMPEeKTHOj Be3! ca U3jaBOM O TIO-
CTyNamy y CKIay ca kofiekcoM. Pajiu ce o cutyainuju kajja usjaBa Huje 1aTta, Wid je jara
HeTauHa n3jaBa. HesaBucHoO off Te moBpefe oGaBe3e, Tpebda y3eTH y 003up 1 NOBPaTHO
JIEjCTBO TIOjeIMHIX MPaBMIIa KOeKca Ha TIOHAIIAka WIAHOBA OPraHa, OTHOCHO O pajifja-
IIJCKOM JIEjCTBY OApeNOM KoJieKca Ha TeHepallHy Kiay3yiy u3 wi. 32. 3akoHa O mpH-
BpeHUM fipyiuTBiMa. Tafga ce pagy o TyMadewy OJaHKETHIX HOPMH, O YeMy je OWTo
peun y paHujiM H3JIarambuMa.

Kapma ynpasamr on6op yomire He f1a M3jaBy O IOCTYIIAY Y CKIIay ca KOTEKCOM, TH-
Me ce TioBpehyje 3aKOHOM ycTaHOBJbeHa o0aBe3a u3 wi. 318. cr. 3. 3akoHa o mpuBpes-
HUM fipymTBIMa. Mnak, Moxke OUTH CIIOPHO Kaji ce MMa cMaTpaTH jja u3jaBa Hje faTa.
Y ToM cMmucy TpebGa MMaTH y BUY 1a KOTEKCH MOT'Y CajipsKaTH IIpaBmiia Koja ¢y 3aKOH-
CKe HOpME 1 KOje ce IPUMEbYjy Kao TaKBe, a He Kao jieo Kopiekca. C TUM Yy Be3H ce yKa-
3yje 1a 3jaBa O MOCTYIAKY Y CKIIATY ca KOIeKCOM He MOpa [a OOYXBaTH OJICTYIIAba Off
3aKOHOM YTBPHEHIX HOPMIL, KOje Cy cafipXaHe y Kojiekcy. 10

Kapia je y muramy faBarme HeTauHe u3jaBe, TpeGa MIMaTH y BUAY Jla OpraH uMa oba-
Be3y laBama TauHe u3jase. C TUM y Be3M yKa3yjeMo fla OpraH jaje u3jaBy "'Ha CBaKkoj ro-
IWIIFH0j CKYMIITHHA", TIPH YeMY ce OTBapa Iirame T3B. Mehymnsjase. Pamu ce o Tome ma
je cr. 3. wi. 318. 3akoHa 0 MpUBPEHIM APYLITBAMA NpefBrbeHa o0aBe3a laBamba 13ja-
BE HA TOAWIIHOj CKYIIIITHHM, IITO 3HAYM jEJAaHIYT TOAWIIREC M TO HA CKYIIIITHHH.
IIpoGnem HacTaje 360r Tora IITO M3jaBa fjaTa Ha TOJHIIH0] CKYIIITHHY, KOja je Y TOM
TPEHyTKy OmIia TauHa, JOIHIje MOXKe J]a TocTaHe HeTauHa. To je pasior 300r Kojer ce
jaBMO cTaB peMa KOjeM u3jaBa uMa TPajHO JejCTBO, 300T Uera nocroju 0daBesa jaBama
Mebyusjase, ako ce 3a TO jaBu HOTpe6a.17) Tapa ce He pajiu O laBary HOBE H3jaBe, HETO
o npmwrarobapamy Beh mare msjaBe 3a mporekin epuon. Hacympor Tome, ykasyje ca ja
Opras, mpeMa U3pu4uToj HOpMH, MMa 00aBe3y JlaBarba U3jaBe jeJaHITy T FOfUILIELE, OTHO-
CHO Ha TOJIUIIIFbOj CKYMIIITHHA (TTpeMa 3aKOHY O PUBPEIHAM APYIITBAMA) U 4, TIOCITe-
AWYHO, HE TTIOCTOju 00aBe3a fjaBama Mehymsjase.

O 3Hauajy nospejie 00aBe3e AaBamba U3jaBe O MOCTYNay Y CKIIaNy ca KOJEKCOM Yy
TOTVIENy TIOHAIIAM-a WIAHA OpraHa y CKJIajly ca 3aXTEBaHIM CTEIICHOM ITaxKihe OmITo je
peyun y OKBUPY H37arama O TyMauerhy OIaHKETHIX HOPMUL.

16. Ettinger J., Griitzediek E., op. cit., crp. 353.

17. Ettinger J., Griitzediek E., op. cit., ctp. 354.

18. Seibt C., Deutcher Corporate Governance Kodex und Entsprechens — Erklarung (§161 AktG-E),
cTp. 254.
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6. 2. Cno/banma OroBOPHOCT

ITapanemHo ca pa3MarpambeM IuTamba YHYTPAIlEhe OrOBOPHOCTH (TIpeMa JpyI-
TBY), pa3Marpa ce U UTamke OATOBOPHOCTH WIaHa OpraHa Ipema aKIMoHapuMa, 3ario-
CJICHMMa M KOHKYPEHIUjH (Crorbaliba OaroBopHocT). OcHM OrOBOPHOCTH YJiaHa Op-
raHa, y OKBUPY CIIOJballlibe OIrOBOPHOCTH, pa3Marpa ce U OifOBOPHOCT CaMOT APYIL-
TBa. Y OKBHPY CIIOJbAIIIEhe OIfOBOPHOCTU MOTryhe je pa3iiKoBame m3Meby crosbalimbe
OrOBOPHOCTH YJIaHa OpraHa ¥ CIIOJballll-e OTOBOPHOCTH caMor ApymrBa. C 063upom
Ha OJICYCTBO U3PUUHTE PETYIIATUBE, Y TOM IOIVIEY CE jaBIbajy BeOMa Pa3IMIATH CTaBO-
BHL

6. 1. 1. Ciiomawrba 00Z080pHOCII 4AAHA OPZAHA

Ipe cBera, MOTpeGHO je yKa3aTh Ha MOTYRHOCT OATOBOPHOCTH UJIaHa OpraHa Io
npaBwiImMa 3aKOHA O TPKUINTY XaTHja Off BPEAHOCTH | APYIUX (PMHAHCH]CKUX HHCTPY-
Mmenarta. [Tpema . 20. mpefasubena je ofirOBOPHOCT 32 UCTUHUTOCT M MOTIYHOCT TOfIa-
Taka Cap:KaHuX y MPOCIIEKTY OHMX JIMIA KOja Cy yUeCTBOBANA Y IPHAIPEMH OAATaKa.
IIpema jeTHOM CTAaHOBMINITY KOje CE jaBJha Y TEOPHUjU, CMaTpa Ce Jja WIAHOBU OpraHa, Ha-
YeIHO, yia3e y KPYyT OffOBOPHIX JIVIIA, TIPH YeMY Ce yKa3yje fia ce pajy O U3y3eTHO] CH-
Tyarmju. Tpeba HamOMEHYTH fia ce OBaj CTaB 3aCHIBA HAa CTAHOBHUIINTY Aa CY WIAHOBH Op-
raHa OATOBOPHHM Kao JIMIIA KOja Cy MHUIMpaa IPOCHEKT, IITO HIje U3PUIUTO MPEBU-
beno y nomahem mpasy.

Iocroju cranoBuUIIITE Ia ce OArOBOPHOCT WIAHA OpraHa 3acHWBA Ha culpa in con-
trahendo. Kapia je mriHa OArOBOPHOCT WIaHA OpraHa y MiTamy, Tpeba yKa3aTH Ha IO-
TelKohe Koje ce y TOM IHoredy jasibajy. Pamu ce o Tume fa npuwirkoM nosehaBarba
OCHOBHOT' KalliTaa, HOBM MHBECTUTOP WK IocTojehn akiMOHap, IPUINKOM YIIHca aK-
IHja, I0Ma3| y KOHTAKT Ca IPYIITBOM, a He WIAHOBAMA OpraHa.

6. 1. 2. Ciomauirba 002080pHOCIL OpyuULiliea

Criorparmba OfroBOPHOCT JIPYINTBA ce pa3Marpa ca acleKTa OfffOBOPHOCTH 3a ca-
AP>KMHY IPOCIIEKTA W OIfOBOPHOCTH 3a OOaBelliTaBalkhe O OUTHUM JorabajuMa mnpema
3aKkoHy O TPXKUIITY XapTHja Off BPEHOCTHU 1 APYI'UX (PMHAHCH]jCKUX HHCTPYMEHATA.

Kapa je onroBopHOCT ApyIITBa 32 Cagp:KUHYy HPOCIEKTa y UTaly Tpeba IMaTh y
BUJly /la M3jaBa O IOCTYNay Y CKIIaAy ca KOIEKCOM He MOTNafa Moy IojaM MPOCIeKTa U3
I 5. 3aKOHA O TPXKUIUTY XapTHja Off BPEIHOCTU U APYrUX (PMHAHCHjCKUX UHCTpYMe-
Hara. TakaB cTaB ce 3acTyna M y ApyruM HallIOHAJHUM TipaBuMa. Mnax, y Teopuju ce
yKasyje Ha MOr'yhHOCT IIOCpe/IHe OiTOBOPHOCTH U TO 3a CIIy4aj /1a je U3jaBa O MOCTYIaby
y CKJIaJTy ca KOJIEKCOM CacTaBHY I€O TPOCIEKTa. Y TOM IOIIEy ce Y HeKMM HallMoHaI-
HIM IIpaBUMa pa3iuKyje CHTyaluja Kaja je ce pagu 0 00aBe3HO] Caip>KUHU IPOCHIEKTa
Wi (paKyNITaTUBHOM elleMeHTy TpocriekTa. [Ipu ToMe, mpocTo HaBobeme fa je u3jaBa
JlaTa Hyje pelieBaHTHO.

¥ norneny obaBemraBama 0 OUTHUM jiorabajuma (wi. 55. 3akoHa O TPXKUIITY
XapTHja Off BpeTHOCTH U APYruX (pMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa), Y TEOPHjH ce yKa-
3yje aa y 063up nonasu mehymsjaBa, o uemy je 6mno peun. Omyuyjyhe je ma mu ce
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panu o morabajy Koju OUTHHje yTUYE Ha IIEHY aKIyja, y MOTJIe/ly Jera ce yKasyje fia
je TO TeIIKO yTBPUTH.

Zoran Arsi¢ (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.



