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»MEKO“ UREDENJE OBLASTI
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U PRAVU
SRBIJE - METODOLOSKO UGLEDANJE NA
LEGISLATIVU EVROPSKE UNIJE

REezIME: U radu se razmatra opravdanost uredenja materije korpora-
tivnog upravljanja u Srbiji putem tzv. soft law instrumenta. S obzirom
na to da se za domace uslove radi o relativno novoj oblasti privrednog
prava, ne postoji izgradena svest, niti potrebna saglasnost da bi se ista
uredila putem zakonskih normi. Stoga je Privredna komora Srbije 2012.
godine donela Kodeks korporativnog upravljanja kao dopunu Zakona o
privrednim drustvima. Ovakav vid instrumentalnog pristupa prati legi-
slativne metode organa Evropske unije i pokazuje se odgovaraju¢im na
nekoliko nacina. Pre svega, predstavlja pocetno, neinvazivno uredenje
perspektivne i vazne materije u Srbiji, s potencijalom da vremenom po-
stane i deo zakonske regulative. S obzirom na visoko postavljene nor-
mativne standarde, te fleksibilnu prirodu ovog soft law instrumenta, op-
ravdano je ocekivati da ¢e putem Kodeksa nastaviti da se formira kva-
litetna praksa korporativnog upravljanja u Srbiji, te da ¢e ubrzo uslediti
uskladivanje s poslednjim izmenama Zakona o privrednim drustvima
iz 2018. godine.

KLJjuCNE RECL korporativno upravljanje, Kodeks korporativnog
upravljanja, Zakon o privrednim drustvima, meko pravo, tvrdo pravo,
harmonizacija prava
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1. Izazovii perspektiva procesa harmonizacije privrednog
prava u Srbiji

Harmonizacija privrednog prava (i uze oblasti prava korpo-
rativnog upravljanja) u Srbiji sa odgovaraju¢om normativom Evrop-
ske unije (u daljem tekstu: EU) godinama unazad jedno je od bitnih
obelezja Sireg postupka integracije i priklju¢ivanja nase drzave ovoj sui
generis zajednici. Opravdano je ocekivati da ¢e i u znacajnom periodu
koji predstoji proces priblizavanja domaceg, kako stati¢nog (statusnog,
kompanijskog), tako i dinami¢nog (instrumentalnog, ugovornog) dela
privrednopravne regulative biti u sredi$tu nastojanja da se nacionalni
pravni sistem usaglasi sa standardima EU. U tom kontekstu, uloga dr-
zave u uredenju stabilnog pravnog ambijenta za poslovanje privrednih
subjekata je nezamenljiva, ali je evidentna promena klasi¢ne uloge, u
smislu potrebe svojevrsnog razvoja prava od tzv. tvrdog prava ka tzv.
mekom pravu (Vasiljevi¢, 2016, str.11).

Funkcionalni privrednopravni okvir u Srbiji trebalo bi da po-
stavi takve poslovne uslove koji ¢e obezbediti jednakost i konkurentnost
domacih privrednih subjekata prilikom istupanja na trzistu EU. Nada-
lje, konstantan rad na podizanju pravne sigurnosti, kao osnovnog pre-
duslova za adekvatno poslovanje i privlacenje vecih investicija, trebalo
bi da vodi ka vecoj stopi zaposlenosti i, posledi¢no, rastu zivotnog stan-
darda, te sveukupno produktivnijem uces¢u Srbije u razvoju regionalne
i svetske privrede. U pravcu postizanja zadatih ciljeva, tokom dosadas-
njeg procesa harmonizacije prava u Srbiji postignuti su znacajni rezul-
tati. Poslednji korak u ovom procesu odnosi se na usvajanje Zakona o
izmenama i dopunama Zakona o privrednim drustvima u junu 2018.
godine.” Ipak, proces harmonizacije privrednog prava u Srbiji je pored
nesumnjivog napretka obelezen i brojnim izazovima. Kao osnovni pro-
blemi u ovom kontekstu uocljivi su:

1) Pitanje raspoloZivih kapaciteta legislativnih aparata u Srbiji - U

EU je legislativna produktivnost visoko razvijena, odnosno na

godi$njem nivou se donosi veliki broj akata s kojima bi drza-

ve ¢lanice (i drzave koje to zele da postanu) trebalo da usklade

*Kao korak od fundamentalnog znacaja za uredenje i objedinjavanje materije ugovornog
prava ocekuje se donosenje gradanskog zakonika.
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2)

3)

sopstvene pravne sisteme. Raspolozivi zakonodavni kapaciteti
Srbije su veoma optereceni tako postavljenim normativnim za-
htevima i u vremenskom, finansijskom i kadrovskom smislu.
Disbalans proklamovanih pravila pozitivnog prava i realnosti
sprovodenja istih — Proces harmonizacije privrednog prava u Sr-
biji jasno ukazuje i na znacajan problem disbalansa izmedu po-
zitivnopravne regulative sadrzane u domac¢im pravnim aktima
(onoga $to je ,normativno®) i stvarnosti sprovodenja, pa cesto
i nesprovodenja takvih propisa (onoga $to je ,realno®). Naime,
postoji znacajna razlika u ekonomskoj moc¢i drzava ¢lanica EU i
Srbije, dok se postavljeni normativni standardi jednako odnose
na sve subjekte koji teze uskladivanju pravnih sistema. Nadalje,
i pravosude i praksa privrednika u Srbiji trpeli su teret izuzetno
obimnog, ali i vremenski ograni¢enog uvodenja novina trzis-
nog oblika privredivanja, tranzicije, privatizacije itd. U takvim
okolnostima, velike sistemske promene jos uvek iziskuju znatno
prilagodavanje i privrednih subjekata i drzavnog aparata, dok se
s druge strane istovremeno uvode novi pravni instituti i pravila.
SlozZenost konkretne pravne problematike — Znacajan broj (novi-
jih) pravnih pitanja nije podoban za trenutno uredenje putem
tradicionalno shvatanih formalnih izvora prava, pre svega za-
kona. U okolnostima u kojima se preispituju eventualne pogod-
nosti i postojanje elementarnih mogucnosti da se data pravna
oblast reguli$e (npr. novi i mesoviti ugovori, ali i oblast korpo-
rativnog upravljanja) nije redak slucaj da proces harmonizacije
prava stagnira.

U svetlu navedenih izazova, koji optere¢uju proces harmoniza-

cije privrednog prava, neophodno je da domac¢i ,,zakonodavac®, u naj-
$irem smislu reci, odredi instrumente u kojima ¢e usaglasena pravila

biti sadrzana, kao i izvore pravne inspiracije koji se pri harmonizaciji
koriste kao pravni obrasci. Cilj ovog rada jeste da ukaze na potrebu da
legislativna aktivnost u Srbiji nastavi sa progresivnim ugledanjem na:

1)
2)
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Prilikom uredivanja oblasti koje pripadaju privrednom pravu i
uze oblasti korporativnog upravljanja, na nivou EU koriste se tradicio-
nalni, klasi¢ni izvori prava (pre svega uredbe i direktive), ali i izvori iz
opsega tzv. soft law (mekog prava)® u koje spadaju alternativni, formal-
no nesankcionisani propisi veoma heterogenih pojavnih oblika?, koji ne
nastaju ustaljenim legislativnim procesima, ali koji u praksi imaju zna-
¢ajne de facto pravne efekte, te koji se upotrebljavaju u prostoru uocenih
nedostataka primene ,,standardnih, tvrdih, odnosno hard law izvora.

U oblasti korporativnog upravljanja, koristi od ovakvog hi-
bridnog (ili kombinovanog) metoda su visestruke, $to je prepoznato
i primenjeno u domacim legislativnim aktivnostima s mogu¢nostima
za dalje unapredivanje. Reprezentativan primer kombinovanja ,kon-
zervativnih® hard law sredstava, u ovom slucaju Zakona o privrednim
drustvima, i alternativnih, inovativnih soft law izvora, u ovom slucaju
Kodeksa korporativnog upravljanja, moze posluziti i kao obrazac razvo-
ja regulative u drugim problemati¢nim, novijim privrednim oblastima.

2. Zakon o privrednim drustvima kao hard law instrument

Zakon o privrednim drus$tvima (u daljem tesktu: ZPD) pred-
stavlja najvazniji domaci formalni izvor statusnog dela privrednog pra-
va. Radi se o glavnom ili tzv. krovnom zakonu i o lex generalis za ovu
oblast. Kao sankcionisani, formalno usvojeni akt Narodne skupstine
Republike Srbije s kojim, prema nacelu zakonitosti, svi ostali pravni akti
nize pravne snage moraju biti usaglaseni, predstavlja klasican primer
izvora tvrdog prava — hard law.

ZPD je donet 2004. godine, menjan je 2011. i 2014. godine, a
kao poslednja mera u harmonizaciji s pravom EU usvojen je Zakon o
izmenama i dopunama Zakona o privrednim drustvima koji je stupio

* Termin soft law se pripisuje Meknairu, engleskom pravnom stru¢njaku. U domacoj
pravnoj teoriji se pored prevodenja izraza soft law u meko pravo, uobicajio i transkript
engleskog termina.

* Soft law se pojavljuje u veoma raznolikim oblicima: model zakoni, model ugovori,
principi, preporuke, akcioni programi, bele knjige, zelene knjige, misljenja, deklaracije,
kodeksi, vodici itd.
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na snagu 9. juna 2018. godine.” Modifikacije su obrazlozene potrebom
da se uoceni problemi u praksi rese, kao i potrebom da se domace zako-
nodavstvo usaglasi sa novom Direktivom o izmeni Direktive 2007/36/
EZ u pogledu podsticanja dugoro¢nog ucestvovanja akcionara iz 2017.
godine, ¢ime se potvrduje azurnost domacih zakonodavnih organa.
Ipak, iako je zakon najpozeljniji, preferirani nacin uredenja materije sta-
tusnog dela privrednog prava i uopste primarno harmonizaciono sred-
stvo na nacionalnom planu, zakon ne predstavlja i idealan normativni
instrument. Konkretno, kao hard law izvor ZPD je, pre svega, propis
kompromisnog karaktera, $to znaci da norme koje sadrzi predstavljaju
samo naj$iri mogu¢i zajednicki imenitelj za vrednosti koje se odnose
na sve subjekte na koje ¢e se primenjivati. Stoga su za uredenje diskuta-
bilnih, nasoj privrednoj praksi novih oblasti povodom kojih ne postoji
saglasnost u pogledu nacina na koji ¢e biti uredena, od znacaja soft law
izvori. Tako je i u, uslovno receno, problemati¢noj oblasti korporativnog
upravljanja, kao barem pocetno, prelazno, soft law resenje donet Kodeks
korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije o cemu ¢e biti vise
reci u daljem izlaganju.

3. Kodeks korporativnog upravljanja kao soft law instrument
3.1. Svrha pravnog regulisanja oblasti korporativnog upravljanja

Uredenju oblasti korporativnog upravljanja na nivou Srbije pri-
stupa se, po ugledu na iskustvo EU, kroz pocetno koris¢enje soft law in-
strumenata. Naime, u EU se kao jedna od posledica nastupanja finansij-
ske krize aktuelizovala analiza problematike kompanijskog upravljanja.®
Usled nemogu¢nosti momentalnog uredivanja ove oblasti direktivom ili

> Najznacajnije novine ZPD-a svakako su uvodenje novih pravnih formi, odnosno regulisanje
pravnog polozaja Evropskog akcionarskog drustva i Evropske ekonomske interesne grupacije,
dok je normirano i prekograni¢no spajanje i pripajanje drustava kapitala osnovanih u Republici
Srbiji sa drustvima kapitala iz drugih drzava ¢lanica Evropske unije (pravila sadrzana u novim
posebnim delovima ZPD-a pocece s primenom od 1. januara 2022. godine; za preostalu ve¢inu
novih pravila predvidena je primena od 1. oktobra 2018. godine).

¢ Finansijska kriza pokazala je, izmedu ostalog, da je najces¢i razlog velikih finansijskih
skandala bilo neadekvatno korporativno upravljanje, te da su u mnogim slucajevima
akcionari podrzavali menadzere u prekomernom preuzimanju kratkoro¢nog rizika.
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uredbom postepeno su sacinjavani propisi koji spadaju u opseg soft law i
koji se u okviru EU nazivaju tercijarnim izvorima prava (Senden, 2004,
str. 55; Purdev, 2013, str. 101): Zelena knjiga o evropskom okviru kor-
porativnog upravljanja iz 2011. godine, Akcioni plan: evropsko kompa-
nijsko pravo i korporativno upravljanje iz 2012. godine, dok su Principi
korporativnog upravljanja Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj
(OECD) iz 2015. godine prihvaceni kao svetski standard. Sledeci zadati
primer legislativnih organa EU, kako u sadrzinskom (normativnhom),
tako i u metodoloskom (instrumentalnom) smislu, Privredna komora
Srbije je kao dopunu ZPD-a donela Kodeks korporativnog upravljanja
2012. godine (u daljem tekstu: Kodeks).” Pored ovog propisa, za razvoj
oblasti korporativnog upravljanja u Srbiji od znacaja je napomenuti i
Kodeks poslovne etike iz 2006. godine, te Kodeks korporativnog uprav-
ljanja Beogradske berze a.d. iz 2008. godine.

U Uvodu Kodeksa iz 2012. godine navodi se cilj da ovaj propis
postane efikasno sredstvo za unapredenje sistema korporativnog uprav-
ljanja u drustvima kapitala u Republici Srbiji. Korporativno upravljanje
omogucava privrednom drustvu da privuce ljudski i finansijski kapital,
da efikasno vodi poslovanje i obezbedi dugoro¢ni i odrzivi razvoj, uzi-
majuci u obzir i interese vlasnika i interese drugih strana (Kodeks, Uvod,
Svrha Kodeksa, st. 1-2). Kao direktne koristi korporativnog upravljanja
za privredno drustvo navode se:

1) Bolji ucinak — obezbeduje se racionalizacija svih aspekata poslov-
nih procesa u privrednom drustvu kroz: jasnu podelu nadleznosti
i posledi¢no jasniju odgovornost unutar privrednog drustva; kva-
litetnije odlucivanje, jer su kanali komunikacije dobro definisani;
bolju uskladenost sa propisima, te efektivan nadzor (Kodeks, Uvod,
Svrha Kodeksa, stav 2 tacka 1). Racionalnost se prevashodno ogleda
u iznalazenju vremena da se svi planirani poslovi iz domena poslo-
vodenja izvr$e u optimalnim rokovima i da se prevazidu svi uzroci
(objektivni, subjektivni i organizacijski) nedostatka vremena (M.
Milosavljevi¢ & J. Milosavljevi¢, 2017, str. 71).

7 Donosenjem Kodeksa iz 2012. godine zamenjen je prethodni Kodeks korporativnog
upravljanja Privredne komore Srbije iz 2006. godine. Novi Kodeks ima $ire polje
primene i odnosi se na sva drustva kapitala (namenjen je i porodi¢nim drustvima,

Vioee
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2)  Laksi pristup trzistima kapitala — Dobro korporativno upravljanje
uliva poverenje investitorima omogucavajuci laksi pristup trzistima
kapitala. S obzirom da se zasniva na principima transparentnosti,
blagovremenosti, potpunosti i tacnosti informacija na svim nivo-
ima, investitor na osnovu takvih informacija moze da identifikuje
svoj interes i donese pravu odluku o investiranju.

3) Povoljniji uslovi za prikupljanje novog kapitala — Cena kapitala zavisi
od rizika koji investitori pripisuju privrednom drustvu: $to je veci
rizik, to je veca cena kapitala. Rizici obuhvataju sistemski rizik koji
pogada sva privredna drustva na nekom trzistu i rizike specificne za
neko konkretno drustvo. Rad na korporativnom upravljanju omo-
gucava privrednim drustvima da na mikronivou smanje ukupan
iznos rizika i troskove finansiranja.

4) Bolja reputacija - U danas$njem poslovnom okruzenju, reputacija
je postala klju¢ni element goodwill-a svakog privrednog drustva.
Reputacija privrednog drustva prakticno predstavlja integralni deo
njegove imovine. Privredna drustva koja postuju prava vlasnika i
poverilaca, ponasaju se transparentno i odgovorno, uzivaju vece po-
verenje javnosti i jaci goodwill, $to dovodi do veceg poverenja u pri-
vredno drustvo i njegove proizvode (Kodeks, Uvod, Svrha Kodeksa,
st. 2 tacke 2-4).

3.2. Specific¢an karakter pravila Kodeksa

Kodeks predstavlja propis mekog prava. Posledi¢no, pravila sa-
drzana u Kodeksu nisu formalnopravno obavezujuca, kako se u samom
aktu i navodi (Kodeks, Uvod, Primena Kodeksa, st. 1), ve¢ se njihova
primena samo preporucuje drustvima kapitala u Srbiji. Drustva kapitala
mogu principe i preporuke ovog kodeksa direktno primeniti donose-
njem odluke nadleznog organa drustva ili, ukoliko je potrebno, mogu
ih razraditi usvajanjem sopstvenog kodeksa korporativnog upravljanja,
odnosno donosenjem drugih internih akata drustva (Kodeks, Uvod,
Primena Kodeksa, st. 2.). Takode, ovaj propis predstavlja dopunu za-
konskoj regulativi, kako u delu u kome postoje pravne praznine (¢ime se
postavljaju nova pravna pravila), tako i u delu dispozitivnih zakonskih
normi koje se detaljnije razraduju. Kodeks sadrzi dve vrste pravila:
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1) Preporuke — pravila koja drustvo kapitala treba da prihvati i po
njima postupi, a koja se u Kodeksu mogu prepoznati po upo-

trebi reci ,treba“ i

2) Predloge - pravila koja se smatraju pozeljnom praksom u obla-
sti korporativnog upravljanja a koja se u Kodeksu mogu prepo-
znati po upotrebi reci ,,moze, ,,trebalo bi“i sl.

Preporuke sadrzane u ovom kodeksu predstavljaju minimalne
standarde koje javna akcionarska drustva (¢lanovi Privredne komore
Srbije) treba da prihvate i po njima postupe, a ako to ne ucine, ili ne
ucine na nacin predviden ovim kodeksom, potrebno je da pruze obra-
zloZenje za ucinjeno odstupanje u okviru izjave o primeni Kodeksa kor-
porativnog upravljanja u skladu sa Zakonom o privrednim drustvima
(Kodeks, Uvod, Vrste pravila sadrzanih u Kodeksu, st. 1-3). Naime,
moderan koncept regulisanja materije korporativnog upravljanja danas
se zasniva na postojanju tzv. primeni ili objasni (eng. comply or explain)
pravila. Ta pravila drustvima daju pravo da ih primene ili ne primene,
u kom slucaju nastaje obaveza informisanja javnosti o razlozima zbog
kojih je doneta takva odluka (Radovi¢, 2015, str. 23).

Primena, odnosno usvajanje Kodeksa se podrazumeva i oce-
kuje se u cilju izbegavanja, uslovno rec¢eno, mekih, neformalnih ali vrlo
efikasnih sankcija koje slede za nepostovanje ovog instrumenta mekog
prava. Svakako, negativno isticanje medu konkurencijom, stavljanje na
~crne liste, bojkot, isklju¢enje iz raznih udruzenja i organizacija za jed-
no privredno drustvo mogu predstavljati daleko teze posledice po repu-
taciju i poslovanje od npr. izmirivanja sudski odredene novcane kazne,
kao formalne sankcije za povredu zakonske norme.

3.3. Uspeh hibridnog modela u korporativnom upravljanju -
posledica meke pravne prirode Kodeksa

Soft law propisi su prevashodno upotrebljivi u prostoru u kom
hard law akti pokazuju nedostatke. Na taj nac¢in, nadopunjujuc¢i manj-
kavosti tradicionalnih, klasi¢nih izvora prava (pre svega zakona) ade-
kvatnom upotrebom mekih propisa obezbeduje se viSestruko korisno
funkcionisanje hibridnog metoda. Dakle, hibridna teorija je ta koja za-
stupa preplitanje tvrdog i mekog prava. Prema njoj, meko i tvrdo pravo
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su komplementarni, te njihovo sparivanje proizvodi pozitivne ishode.
Naime, pravna norma (shvacena striktno) gubi smisao bez okvira koji
joj daje meko pravo i meko pravo je neucinkovito bez pomoci pravne
norme - to je formula za funkcionalnu interakciju (Vuleti¢, 2011, str.
1020), odnosno meko pravo daje okvire i smernice, a konkretizacija se
vr$i kroz pravnu normu (Purdev, 2013, str. 114). Smatra se nepotreb-
nom postavka hard law protiv soft law, ve¢ je bitnije pitanje moguce
interakcije izmedu ova dva pristupa, pa tako i hibridnog modela u kome
i tvrdi i meki procesi deluju u istom domenu (Trubek, Cottrell & Nance,
2005, str. 3).

Sto se tice raznolikosti upotrebljavanih instrumenata, nema
opasnosti od tzv. borbe formi (eng. battle of forms), jer je zauzet stav
da je moguce i potrebno koristiti razne oblike izjednacavanja propisa
i prakse (Vilus, Cari¢, §ogorov, Durdev & Divljak, 2012, str. 25), te da
se nijedan oblik ne moze izabrati a priori kao najbolji (Spasi¢, 2009, str.
25). Tek u konkretnom slucaju se moze reci koji ¢e vid harmonizacije
biti najpogodniji. Dvojnost pristupu usaglasavanja prava, dakle i putem
soft law instrumenata, a nasuprot koncentrisanju iskljucivo na hard law
propise (Kronke, 2005, str. 293), opravdavamo stavom prema kom po-
stoji adekvatna uloga i pojedinac¢ne prednosti kako za meko pravo, tako
i za obavezujuce propise. Nema potrebe za opredeljenjem u korist samo
jednog, sankcionisanog tipa harmonizacije, jer su soft law izvori pro-
nasli svoje mesto u prosirenom spektru normativnih instrumenata i u
EU i u Srbiji. Osnovne prednosti mekog prava uopste, kao i konkretno
Kodeksa, kao mekog propisa, mogu se sagledati kroz slede¢e uopstene
karakteristike:

1) Soft law kao uvod u hard law. Propisima mekog prava se, kao
sredstvu uredenja date materije, prvenstveno pristupa kada je
regulisanje iste putem hard law izvora u tom ili doglednom vre-
menu nemoguce, neizvodljivo ili nesvrsishodno. Takva situacija
je Cesta u pogledu novih pravnih oblasti ili instituta u vezi sa
kojima jo$ uvek ne postoje izgradeni pravna svest i praksa, od-
nosno povodom koje nema konsenzusa, te ni mogucnosti da se
uredi sankcionisanim pravilima. Oblast korporativnog uprav-
ljanja u pravnom, ekonomskom i drustvenom kontekstu svaka-
ko predstavlja problematiku navedene vrste. Umesto da takvo
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2)

3)

pravno pitanje ostane neuredeno, a samim tim i bez znacajnije
perspektive i impulsa za dalje razvijanje, ureduje se putem aka-
ta mekog prava. Na taj nacin se postize pocetno, neinvazivno,
inicijalno regulisanje, kojim se kroz praksu privredne zajednice
utire put kasnijoj sankcionisanoj zakonskoj regulativi. U tom
pogledu, soft law neretko predstavlja pred-pravo, uvod u hard
law, te je realno ocekivati da pravila Kodeksa u nekom momen-
tu budu inkorporisana u ZPD.?

Prilagodljivost i promenljivost soft law akata. S obzirom na to
da soft law akti uopste, pa tako i Kodeks, nisu formalno pravno
obavezujudi i da ne nastaju ustaljenim drzavnim legislativnim
procesima, moguce je njihova pravila formulisati u znatno ra-
sterecenijim finansijskim, vremenskim i kadrovskim uslovima.
Takode, ukoliko praksa privrednih drustava pokaze da odrede-
no pravilo Kodeksa ne odgovara poslovnim prilikama ili uko-
liko se ustanovi potreba za popunjavanjem pravnih praznina,
Kodeks se kao soft law propis moze izmeniti, odnosno dopu-
niti po uproséenoj proceduri. Posledi¢no, fleksibilnos¢u soft
law akata ostvaruje se maksimalan uc¢inak i postize normativna
produktivnost odgovarajuca brzo menjajucoj privrednoj praksi
koja je uvek nekoliko koraka ispred nacina na koji je data ma-
terija uredena hard law pravilima. U svetlu iznetih zapazanja,
oc¢ekuju se izmene Kodeksa s obzirom na nedavne promene
ZPD-a.

Kvalitet normativnih resenja. Zakoni, po pravilu, u svom kraj-
njem obliku predstavljaju kompromisno resenje izdejstvovano
iscrpnim pregovorima. Kao rezultat takvog procesa, zakonske
norme neretko sadrze pravila koja su puki izraz najsireg zajed-

8 Radovi¢ (2016) istice: ,Kodeksi korporativnog upravljanja nastali su kao instrument
samoregulacije, ¢ija je primena zavisila iskljuc¢ivo od volje drustava. Ipak, vremenom
se menjao odnos zakonodavca prema njima, i to prvo zakonskim prepoznavanjem
kodeksa korporativnog upravljanja, zatim uvodenjem obaveze njegove primene od
strane svakog javnog akcionarskog drustva, kao i obaveze objavljivanja obrazlozenja za
svako odstupanje od preporuka sadrzanih u njemu. Na ovaj nacin su se kodeksi udaljili
od svoje izvorno samoregulatorne prirode i viSe ili manje priblizili drzavnoj regulaciji. U
perspektivi se ocekuju dalje zakonske intervencije u pravcu jacanja obaveznosti primene
kodeksa korporativnog upravljanja, na koje ni Srbija nece ostati imuna.“ (str. 1121)
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nickog imenitelja prethodno zamisljenih projekata i zastupanih
vrednosti. S druge strane, soft law propisi, pa tako i Kodeks,
nastaju u uslovima oslobodenim odredujuceg politickog dik-
tata, te je teziste postavljeno na formulisanje najoptimalnijih
mogucih normativnih re$enja. Posledi¢no, Kodeks kvalitetom
i argumentacijom sopstvenih pravila otelovljuje i promovise
najvise normativne standarde s kojima se najvece kompanije u
Srbiji uskladuju radi o¢uvanja poslovne reputacije i prestiza. S
druge strane, i za manja privredna drustva Kodeks funkcionise
i pokazuje se korisnim kao okvir prema kome vode sopstveno
poslovanje. Ukoliko ih se, pak, ne mogu pridrzavati, s obzirom
na objektivno ograni¢ene mogu¢nosti, dovoljno je da u skladu
sa principom ,,primeni ili objasni“ obrazloze dato postupanje.

4. Zakljucak

U Srbiji su u procesu harmonizacije privrednog prava preduzeti
znacajni koraci u pravcu izjednacavanja tretmana domacih privrednih
subjekata sa drugim privrednim subjektima na trzistu EU. Ipak, prosto-
ra za dalje napredovanje ima, ali i uocenih poteskoc¢a u tom kontekstu
ima na pretek. Problemi se ti¢u preopterecenosti nacionalnog pravnog
sistema velikom broju pravnih akata s kojima je potrebno uskladiti po-
stojece nacionalne propise, ali i problema u sprovodenju takvih inova-
tivnih, modernih propisa s kojima se privredna praksa jos nije sazivela.
U tom pogledu, znacajan problem predstavlja instrumentalan aspekt
procesa uskladivanja nacionalnog prava s pravom EU. Naime, zakoni
jesu najpozeljnije i prioritetno sredstvo harmonizacije prava. Ipak, po-
stavljanjem formalnog normativnog okvira za postupanje ne osigurava
se i odgovarajuca, analogna ostvarljivost normative u praksi. Takode,
zakonima je nekada odredenu materiju, pa tako i materiju korporativ-
nog upravljanja, nemoguce urediti usled nepostojanja konsenzusa po-
vodom nacina na koji bi se regulisanju pristupilo.

U prevazilazenju uocenih izazova potrebno je zauzeti konstruk-
tivan stav, odnosno primeniti hibridni metod koji podrazumeva pre-
plitanje, kombinovanje i nadopunjavanje nedostataka hard law izvora
(Zakona o privrednim drustvima) kroz usvajanje i primenu nesankcio-
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nisanih, soft law propisa (Kodeksa korporativnog upravljanja). Upravo
se u oblasti korporativnog upravljanja Kodeks pokazuje izuzetno ko-
risnim, kao sredstvo za pocetno i neinvazivno regulisanje nove mate-
rije, ali i kao instrument kojim se dodatno razraduju zakonske norme
postavljajuci Zeljeni pravac razvoja ove oblasti. Nadalje, fleksibilnos¢u
ovog soft law akta obezbeduje se visoki standard kvaliteta i aktuelno-
sti propisa, te normativna produktivnost odgovarajuca brzo menjajucoj
privrednoj praksi koja je uvek nekoliko koraka ispred nacina na koji je
data materija uredena hard law pravilima. U svetlu iznetih zapazanja,
oc¢ekuju se izmene Kodeksa, s obzirom na nedavne promene Zakona o
privrednim drustvima. Na taj nacin ¢e se dodatno obezbediti argumenti
u prilog primeni hibridnog metoda, a §to, prema nasem misljenju, moze
posluziti i kao obrazac razvoja regulative u drugim problemati¢nim, te
inovativnim privrednim oblastima u Srbiji.
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