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PREDGOVOR

Korporativno upravljanje predstavlja sistem za upravljanje i kontrolu privrednih
drustava.PremarezultatimaempirijskihistraZivanja, kompanijekojese pridrzavaju
korporativnog upravljanja obi¢no ostvaruju bolje rezultate od kompanija koje
to ne ¢ine. Jedan od razloga je taj $to kroz poboljsane mehanizme upravljanja i
kontrole dolazi do bolje raspodele nadleznosti i boljeg funkcionisnja celokupnog
procesa odlucivanja. Drugi razlog je taj $to kompanije sa dobrim korporativnim
upravljanjem ulivaju veée poverenje, ¢ime privlace vise investitora. Oba ova
elementa pomazu kompanijama sa dobrim korporativnim upravljanjem da
prevazidu kompanije koje imaju loSe standarde u ovoj oblasti ili ih nemaju
uopste.

U nekolicini zemalja, berza predstavlja neophodnog posrednika preko kojeg
kompanije obezbeduju finansiranje uz male troskove. U ovom regionu, zbog
tranzicije u privredi i procesa privatizacije, berze nisu u moguénosti da u
potpunosti ispune svoj zadatak kao u drugim zemljama. Smatramo da ¢e njihova
uloga ojacati posle ove finansijske krize, s obzirom da ¢e banke biti restriktivnije
u poslovima kreditiranja.

Ovaj Kodeks korporativhog upravljanja ima za cilj da pomogne Berzi, ali i
privrednim drustvima u zemlji, da usvoje i prihvate nacela koja su jasna i dobro
poznata ne samo u zemlji nego i na medunarodnom planu. To ¢e konaéno
doprineti povecdanju poverenja medu investitorima, ¢ime ce se privrednim
drustvima obezbediti potrebna sredstva.

Kodeks sam po sebi nije zakon niti propis. Nije zamisljen da ima obavezuju¢u
snagu. Njegova namena je da postavi niz dobrih nacela koja bi kompanije trebalo
da nastoje da dostignu.

Svakako da je ovo samo pocetak, ali smatramo da usvajanje i objavljivanje ovog
Kodeksa korporativnog upravljanja predstavlja vazan korak.

Ovaj Kodeks korporativhog upravljanja deo je nasih aktivnosti u regionu na
unapredenju korporativhog upravljanja. U protekle tri godine, Medunarodna
finansijska korporacija (IFC), koja je ¢lan grupacije Svetske banke, sprovodi
Program korporativhog upravljanja u jugoistocnoj Evropi koji pokriva Albaniju,
Bosnu i Hercegovinu, Makedoniju i Srbiju. Ovaj program u potpunosti finansira
Drzavni sekretrijat Svajcarske za ekonomska pitanja (SECO).

Juan Carlos Fernandez Zara, regionalni menadzer (IFC Program
korporativnog upravljanja u jugoisto¢noj Evropi)



PREDGOVOR

Postovani,

Kljuc uspjeha bilo koje aktivnosti lezi u sinergiji svakog djeli¢a koji opredjeljuje
njen pocetak, tok i konacan ishod. Shodno tome, zdravu, uspjesnu kompaniju,
trzisno dobro pozicioniranu i vizionarski utemeljenu, opredjeljuje sinergija
pojedina¢no svih ucesnika u njenom postojanju: akcionara, investitora,
menadZmenta, zaposlenih, dobavljaca, partnera, okruzenja, jednom rije¢ju svih
njenih stejkholdera. Partnerski odnos stejkholdera se gradi, viemenom ojacava,
i biva poluga daljeg uspjesnog razvoja kompanije.
»,Dobro”korporativnoupravljanje,utemeljenonapostovanjujasnouspostavljenih
pravilaiprocedura, uslovljava bududi poslovni rezultat kompanije, i direktno utice
na odluke investitora. Proces donosenja investicionih odluka, nezamisliv je bez
Siroke primjene indikatora kvaliteta korporativnog upravljanja, koji opredjeljuje
nivo zastite interesa investitora i kao takvi znacajno uéestvuju u procesu procjene
rizika investiranja. Time je neosporan je interes svih privrednih subjekata koji zele
da u potpunosti iskoriste potencijale trziSta kapitala, neprekidno unapreduju
korporativne odnose, Cime jacaju povjerenje investitora u hartije od vrijednosti.

Kodeks korporativnog upravljanja na crnogorskom trzistu kapitala, proistekao

je iz potrebe daljeg razvoja naseg trzista. Osluskujuci Zelje i potrebe ucesnika
na trzistu, u prvom redu investitora, shvatili smo da odredeni nacin i procedure
poslovanja, principe rada, poslovnu etiku, treba pretociti u pisani dokument:
Kodeks korporativnog upravljanja, koji ¢e kompanije prihvatiti ili objasniti
odstupanje od navedenog.
Kodeks je kao plod saradnje Montenegroberze i IFC-a, nastao uz puni doprinos
eminentnih domacih i stranih stru¢njaka. Izradi Kodeksa veliki doprinos su dali i
stru¢njaci sa domaceg trzista kapitala, koji su svojim konstruktivnim prijedlozima
uticali na njegovu sadasnju sadrzinu.

Montenegroberza je, iniciraju¢i Kodeks korporativhog upravljanja, napravila
prvi korak, a na trzistu je i kompanijama ¢ijim se akcijama svakodnevno trguje,
da ga pretoce u svijet realnih deSavanja. Trudi¢emo se kao i do sada, da zajedno
sa Vama, prihvatanjem i primjenom Kodeksa, povedemo ili pokrenemo nase
trziSte u novu etapu razvoja.

Dejana Suskavéevié
Izvr$ni direktor Montenegroberze



Kodeks korporativnog upravljanja je skup najboljih prakti¢nih preporuka u vezi
korporativnog upravljanja, sa svrhom da ohrabri postavljanje sistema dobrog
upravljanja i stvori uslove za dugoro¢ni odrzivi razvoj akcionarskih drustava. Cilj
Kodeksa je da, istovremeno, ohrabri i opomene, akcionare i bitne stejkholdere
(zaposleni, povjerioci, partneri, Sire okruzenje kompanije, itd. ) da aktivno
saraduju i koriste svoja prava na odgovoran nacin, jer samo time mogu omoguciti
uspjesno poslovanje kompanije.

Kodeks je u prvom redu namijenjen akcionarskim drustvima cije su akcije
uklju¢ene na berzansku kotaciju. Svrha Kodeksa je da detaljnije definise
principe menadzmenta i upravljanja akcionarskih drustava. Preporucenu praksu,
takode, mogu primijeniti i druge kompanije, prihvatajuci transparentan i jasan
sistem upravljanja, $to ¢e promovisati povjerenje domacih i stranih investitora,
zaposlenih i javnosti u crnogorski sistem korporativnog upravljanja.

Kodeks ukljucuje crnogorsko zakonodavstvo, principe poslovne etike, i
medunarodno preporuéenu najbolju praksu odgovornogidobrogkorporativhog
upravljanja’.

Kodeks korporativhog upravljanja postao je nezaobilazan element poslovnih
izvjeStaja u godisnjem izvjestaju kompanija, i baziran je na principu” primijeni
ili objasni,,. Ovaj princip omogucava kompanijama da odstupe od preporuka
Kodeksa i stoga im odobri da razviju svoje poslovne principe. Ipak se ocekuje od
kompanija sa berzanske kotacije da ¢e posStovati preporuke Kodeksa, a u slu¢aju
odstupanja objasniti koje preporuke nijesu prihvatili i zasto.

1Zakon o hartijama od vrijednosti, Zakon o privrednim drustvima, White Paper On Corporate Governance



ZAHVALNOST

Kodeks korporativhog upravljanja Montenegroberze AD Podgorica, nastao
je rezultat saradnje Montenegroberze i Medunarodne finansijske korporacije
(IFC) u okviru Programa korporativnog upravljanja u Jugoisto¢noj Evropi, koji se
realizuje uz pomo¢ finansijskih sredstava Svajcarskog drzavnog sekretarijata za
ekonomske poslove (SECO).

Kodeks je usvojen na devetoj sjednici Odbora direktora Berze, odrzanoj 13. maja
2009. godine.

U izradi Kodeksa, stru¢nim sluzbama Berze dragocjenu pomoc¢ i podrsku pruzili
su brojni domaci i medunarodni eksperti iz oblasti korporativnog upravljanja.

Zadovoljstvo nam je da nasu zahvalnost na stru¢nim misljenjima, prijedlozima i
sugestijama koji su znacajno doprinijeli da tekst Kodeksa na $to bolji nacin uvazi
specificnosti domaceg regulatornog okruzenja, i odrazi potrebe i moguénosti
unapredenja prakse korporativnog upravljanja u Crnoj Gori iskazemo:

- Prof. dr. Draganu Radonjicu

-Verici Maras, Izvrdni direktor 13.Jul Plantaze AD Podgorica, ¢lan Odbora direktora
Podgoricka banka — Societe Genaral AD Podgorica

- Esadu Zaimovicu, Generalni direktor Hipotekarna banka AD Podgorica

- Ljiljani Simovi¢, Sekretar Drustva Lovéen osiguranje AD Podgorica

- Tripku Krgovicu, ¢lan Odbora direktora Moneta broker-diler AD Podgorica,
Crnogorski telekom AD Podgorica, Otrant komerc AD Ulcinj

- Nedi Ivovi¢, sekretar Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore

Istovremeno, podjednaku zahvalnost za doprinos u izradi Kodeksa iskazujemo
I medunarodnim ekspertima iz IFC Global Corporate Governance Code Peer
Review Group.
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Opste odredbe - sadrzina i struktura kodeksa

Po svojoj sadrzini ovaj Kodeks predstavlja skup pravila i principa za
unapredenje prakse korporativhog upravljanja, koji su u strukturi Kodeksa
izrazeni preko:

1. preporuka ¢ija se implementacija vezuje za primjenu pravila
» PRIMIJENI ILI OBJASNI” koje podrazumijeva obaveznu primjenu preporuka
ili objasnjenje razloga za odstupanje od njihove primjene. Preporuke se u tekstu
izrazavaju kroz upotrebu rije¢i” treba’, odnosno u negativnom obliku , ne
treba”;,

2.odredbi¢ijaje namjenadablize ukazu na pozeljnu praksu korporativnog
upravljanjainacine za efikasnije ostvarivanje ciljeva preporuka. U tekstu Kodeksa
ove odredbe se iskazuju rije¢ima ,predlaze se’,,mogu* ,na primjer”, i sli¢no.



I. OSNOVNI NOSIOCI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

AKCIONARI | SKUPSTINA DRUSTVA

Clan 1

Drustvo treba da obezbijedi ravnopravan tretman i zastitu prava
akcionara, i da preduzima mijere i aktivnosti kojima se akcionari podsti¢u da
aktivno ucestvuju u radu i odlucivanju skupstine drustva, a narocito da:

(1) Opstim aktima na sveobuhvatan nacin urede pitanja koja se odnose
na polozaj i prava akcionara,

(2) Uspostave mehanizme za dosljedno i efikasno sprovodenje, i nadzor
nad sprovodenjem opstih akata drustva,

(3) Omoguce sveobuhvatno i blagovremeno informisanje akcionara o
svim pitanjima od znacaja za njihova prava i polozaj,

(4) Uspostave mehanizme za sprjecavanje i rjeSavanje potencijalnih
konflikata izmedu akcionara i drustva.

(5) Obezbijedi akcionarima adekvatnu dokumentaciju koja je neophodna
za donosenje odluka na skupstini akcionara u najkracem moguéem vremenskom
periodu na nacin koji omogucava najlaksi pristup toj dokumentaciji ( publikacije
kompanije, sajt kompanije, odgovori putem e-mail-a ili ostala tehnicka sredstva
koja omogucavaju brze i potpune informacije o bitnim ¢injenicama.

Clan 2

Pri uspostavljanju uslova za aktivno u¢e3ée akcionara u radu i odlucivanju
skupstine, drustvo treba da se stara:

(1) Da odrzavanje sjednice skupstine bude u mjestu koje ¢e omoguciti
najbrojnije prisustvo akcionara uz optimalne troskove,

(2) Da materijal koji se dostavlja akcionarima sadrzi potpune informacije
i obrazlozenja predloZenih rjeSenja o pitanjima dnevnog reda skupstine,
upotpunjen sa relevantnom dokumentacijom,

(3) Daakcionariimaju moguc¢nost da se dodatno informisu o pitanjima iz
dnevnogredaskupstineiprije sjednice skupstine, u skladu sa principom jednakog
tretmana akcionara. Lice koje je odgovorno za komunikaciju sa akcionarima je
sekretar drustva koji treba da je dostupan za obezbjedjenje bilo koje informacije
koju traze akcionari, minimum 20 dana prije odrZzavanja skupstine akcionara,



bilo usmeno ili u nekom drugom obliku koji omogucéava akcionarima da dobiju
direktan uvid u traZzene informacije.
Clan 3

Drustvotrebadausvojipreciznapravila postupkaodrzavanjaskupstine, sa
jasnim procedurama koje se primjenjuju u slu¢ajevima nesaglasnih akcionara.

Pravilima postupka, drustvo treba da narocito reguliSe nacin realizacije
prava akcionara da postavljaju pitanja i dobiju odgovore u vezi sa dnevnim
redom skupstine, te uslove pod kojima se akcionarima moze uskratiti odgovor
na postavljeno pitanje. Eventualna ograni¢enja u vezi realizacije datog prava
akcionara drustvo treba da utvrduje restriktivno i iskljucivo u cilju sprjec¢avanja
ugrozavanja rada skupstine.

Clan 4

Drustvo treba da razvije efikasne metode informisanja akcionara kojima
se svim akcionarima, pod ravnopravnim uslovima omogucava upoznavanje sa:

(1) Njihovim pravima i obavezama, i nacinima njihove realizacije i
zastite,

(2) Pitanjima od znacaja za poslovanje drustva,

(3) Znagajnim promjenama u akcionarskoj strukturi drustva,

(4) Drugim pitanjima od znacaja za zastitu poloZaja i interesa akcionara.

Predlaze se drustvu da metode informisanja akcionara prilagodi
karakteristikama akcionarske strukture, i u tom smislu pored zakonom propisanih
koristi i druga odgovaraju¢a sredstva komunikacije, elektronsku postu, koja
odgovara mogucnostima najveceg broja akcionara, u roku od 30 dana od dana
donosenja odluka na skupstini akcionara.

Clan 5
Drustvo trebada podstice transparentnu komunikaciju izmedu akcionara
i uprave drustvaivan sjednica drustva, u skladu sa principima jednakog tretmana
akcionara.

Smatra se da drustvo ispunjava zahtjeve prethodnog stava ako objavljuje
svu dokumentaciju koja se trazi za informisanje pri donosenju odluka putem sajta
drustva ili posredstvom ostalih odgovarajudih sredstava komunikacije podesnih
za informisanje akcionara drustva.

ODBOR DIREKTORA
Clan 6

Drustvo treba da veli¢inu ( broj ¢lanova ) i osnovne kriterijume za njihov
izbor utvrdi statutom drustva, rukovodeci se potrebom da ovaj organ bude
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organizovan na nacin koji omogucava da povjerene zadatke obavlja struc¢no,
efikasno, i u najboljem interesu drustva, uz postovanje odgovarajuéeg stepena
nezavisnosti u radu i odlucivanju.

Clan7

Osnovni kriterijumi za izbor ¢lanova odbora direktora treba da
omoguce:

(1) Da sastav odbora direktora bude kombinacija razli¢itih znanja, i
profesionalnih i prakti¢nih iskustava koja ¢e odrzavati ravnotezu kvalifikacija
uskladenu sa strukturom i osnovnom djelatnosc¢u drustva,

(2) Da odbor direktora bude sastavljen od lica koja imaju odgovarajuce
licne kvalitete koji podrazavaju visoke moralne standarde i spremnost za aktivno
i nepristrasno ucesce u radu i odlucivanju odbora direktora,

(3) Dane dode do potencijalnih sukoba interesa ¢lanova odbora direktora
i drustva.

Predlaze se drustvu da kao kriterijum za formiranje sastava odbora
direktora ukljuci i obavezu da odredeni broj ¢lanova u strukturi odbora direktora
¢ine lica koja posjeduju posebna stru¢na znanja u poslovima upravljanja
drustvom.

Predlaze se drustvu da kao kriterijum uklju¢e ,nezavisnost” ¢lanova
odbora direktora, to jest da uklju¢e obavezu da je odredjen broj ¢lanova
odbora direktora nezavisan od drustva. Predlaze se da ¢lanovi odbora direktora
nijesu nezavisni ako je: osoba, ili njen bliski ¢lan porodice, prethodno bio ¢lan
menadZzmenta drustva, je znacajan akcionar drustva, glavni dobavlja¢, klijent,
itd..

PredlazZe se drustvu da definise osobe za koje se smatra da su povezana
lica i definise kada poslovanje sa tim licima predstavlja konflikt interesa i
zabranjeno je. Takodje se predlaze drustvu da odredi situacije kada je poslovanje
sa povezanim licima dozvoljeno ali zahtijeva dodatne saglasnosti ostalih ¢lanova
odbora direktora. Preporucljivo je da drustvo ukljuci, kada definiSe povezane
strane, osobe koje su:

- u direktnom krvnom srodstvu bez obzira na stepen i indirektnom
srodstvu drugog reda, lica koja su povezana preko bra¢nih odnosa i to prvog
stepena kao i roditelji usvojene djece i usvojena djeca.

- bra¢ne i vanbracne zajednice,

- povezane preko upravljanja ili preko vlasnic¢kog kapitala, tako da jedna
ili vise osoba koje djeluju zajedni¢ki imaju dio akcijskog kapitala, posjeduju
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akcije ili druga prava na osnovu kojih ucestvuju u menadzmentu drugog lica sa
najmanje 40% glasackog prava,

- povezane preko upravljanja ili preko vlasni¢kog kapitala, tako da jedna
ili vise osoba koje djeluju zajedni¢ki imaju dio akcijskog kapitala, posjeduju akcije
ili druga prava na bazi kojih u¢estvuju u upravljanju svakih od njih sa najmanje
40% glasackog prava

- povezane preko ugovornog odnosa da djeluju zajednicki prema onome
koji emituje hartije od vrijednosti

Clan 8

U cilju sagledavanja ispunjenosti kriterijuma za ¢lanstvo u odboru
direktora drustva, prije odlucivanja o izboru ¢lanova odbora direktora akcionari
treba da raspolazu sa dovoljno informacija o predlozenim kandidatima,
ukljucujudi:

(1) Osnovne biografske podatke o kandidatu, ukljucujuci i podatke o
Skolskoj spremi i posebnim stru¢nim znanjima,

2) Podatke o ¢lanstvu u odborima direktora drugih drustava,

3) Podatke o prethodnom radnom iskustvu i poslovima koje obavljaju,
4) |zvjestaj kandidata o dotadasnjem radu za drustvo, ili u drustvu,

5) Eventualne preporuke lica, odnosno drustava sa kojima su saradivali,

(6)Informacije o postojanju i prirodi odnosa izmedju kandidata i drustva,
povezanim licima drustva, drustvima konkurentske djelatnosti i glavnim
poslovnim partnerima drustva,

(7) Podatke o eventualnom kaznjavanju za djelo koje ga ¢ini nedostojnim
za obavljanje funkcije ¢lana odbora direktora.

Sastavni dio izvjeStavanja akcionara od strane odbora direktora treba
da bude i informacija o relevantnim promjenama koje se odnose na propisane
kriterijume, a koje su kod ¢lanova odbora direktora nastupile izmedu dvije
sjednice skupstine, i odnosi se na ¢lanove iz prethodnog saziva, koji su predlozeni
za ponovni izbor.

—_~ o~~~

Clan9
Procedura za izbor ¢lanova odbora direktora treba da bude jasno
propisana i transparentna, i da vodi racuna o odgovarajué¢em uce$¢u manjinskih
akcionara u donosenju odluke o izboru ¢lanova odbora direktora drustva.

Clan 10

Statutom i poslovnikom o radu odbora direktora treba precizno utvrditi
nadleznosti odbora direktora, obuhvatajuci pored zakonom propisanih, narocito
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sljedece oblasti djelovanja:

(1) Pragenjei ocjena rezultata poslovanja u okvirima utvrdene poslovne politike
drustva, kao i rizika kojima je u poslovanju izlozeno drustvo za utvrdivanje
predloga strategije razvoja poslovanja drustva,

(2) Nadzor nad potencijalnim konfliktima interesa i transakcijama povezanih
lica,
(3) Staranje o realizaciji i zastiti akcionarskih prava, te preduzimanje mjera i
aktivnosti na sprje¢avanju i rjeSavanju sukoba izmedu akcionarskih drustava,
(4) Staranje o zakonitosti poslovanja drustva.
(5) Staranje o komunikaciji sa akcionarima.

Clan 11
Odbor direktora treba da poslove iz svoje nadleznosti obavlja prema
jasno definisanim pisanim pravilima i procedurama koje treba da obezbijede da
sjednice odbora direktora budu dobro organizovane i da se redovno odrzavaju,
uz aktivno ucesce ¢lanova odbora direktora.

Clan 12
Za organizovanje produktivnih i efikasnih sjednica odbora direktora
pravila i procedure organizovanja sjednica odbora direktora treba da obuhvate
sva pitanja koja bi trebala da omoguce svakom ¢lanu odbora direktora da uzme
aktivno ucesce na sjednicama odbora direktora i u upravljanju poslovima drustva
koje su u nadleznosti odbora direktora uz najbolju posvecenost.

Clan 13

Odbor direktora treba da bude u obavezi da najmanje jednom godisnje
analizira i ocjenjuje kvalitet i efikasnost svog rada i utvrdi eventualne mjere
i aktivnosti za njegovo unaprijedenje. Predlaze se drustvu da informacija o
mjerama i aktivhostima za unaprijedenje rada odbora direktora bude sastavni
dio godiSnjeg izvjeStavanja akcionara drustva o radu ovog organa drustva.
Proces ocjene rada odbora direktora treba narocito da obuhvati:

(1) Ocjenu kvaliteta operativhog rada odbora direktora,

(2) Ocjenu da li su vazna pitanja adekvatno pripremana i razmotrena,

(3) Ocjenu doprinosa svakog od ¢lanova odbora direktora u radu ovog
organa, a narocito u smislu njihovog prisustva na sjednicama odbora direktora i
konstruktivnog doprinosa diskusijama i donosenju odluka,

(4) Ocjenu strukture odbora direktora u smislu potrebe za eventualnim
revidiranjem definisanih kriterijuma,

(5) Ocjenu nezavisnosti u odlucivanju ¢lanova odbora direktora.
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Evaluacija treba da je uradena od strane odbora direktora minimum na kraju
njihovog mandata sa ciljem: da provijeri da li je drustvo dobro vodeno, odrzivo i
rukovodeno u skladu sa misijom drustva, i da pomijeri fokus sa rutinskih pitanja
upravljanja i ukazZe koliko dobro odbor ispunjava svoje upravljacke obaveze,
uspostavi zajednicki pristup ulogama i obavezama, kao i da identifikuje klju¢ne
oblasti kojima je potrebno poboljsanje. Pojedinacna evaluacija treba da je
napravljena od strane svakog ¢lana odbora direktora i dostavljena akcionarima
na skupstini za usvajanje.

Clan 14

Drustvu se predlaze da obezbijedi uslove za kontinuiranu obuku ¢lanova
odbora direktora putem upoznavanja sa medunarodnim iskustvima najbolje
prakse uradu ovih organa, a narocito u oblastima djelovanja u kojima su otkrivene
odredjene slabosti.

Drustvu se predlaze da ima definisane i implementirane jasne procedure
za upoznavanje novoizabranih ¢lanova odbora direktora drustva sa radom
odbora direktora drustva u periodu koji prethodi njihovom izboru.

U slu¢ajevima kada ne dolazi do izmjene cijelog sastava odbora direktora,
¢lanovi odbora direktora prethodnog saziva takode treba da vode racuna o
informisanju novoizabranih ¢lanova odbora direktora o svim bitnim pitanjima.

PRAVA | OBAVEZE CLANOVA ODBORA DIREKTORA

Clan 15

Drustvo treba da opstim aktima blize definise duznosti ¢lanova odbora
direktora, a posebno njihove obaveze:

(1) Da u vrsenju funkcije ¢lana odbora direktora odluke zasnivaju na
stru¢nim i kompetentnim stavovima, savjesno, u razumnom uvjerenju da djeluju
u najboljem interesu drustva,

(2) Da postuju pravila i ograni¢enja vezana za zakljucivanje poslova gdje
postoji sukob interesa i zabrana konkurencije, ukljucuju¢i obavezu da ostale
¢lanove obavjestavaju o svim potencijalnim sukobima interesa koje mogu imati
u obavljanju funkcije ¢lana odbora direktora,

(3 Da obavjestavaju ¢lanove odbora direktora i nadlezene organe u
drustvu o svim sa njima povezanim licima koja se mogu smatrati insajderima
drustva,

(4) Da smatraju podatke i materijale koje im je drustvo dostavilo radi
vrienja funkcije ¢lana odbora direktora, a koji nijesu javno dostupni, povjerljivim,
idaih kao takve tretiraju za vrijeme trajanja mandatai nakon prestanka obavljanja
funkcije ¢lana odbora direktora, dok informacija izgubi status povijerljivosti.
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(5) Da drustvo (posebno kada se tice nezavisnih ¢lanova odbora)
obavjestavaju o svim promjenama podataka u svom radnom angazovanju,
¢lanstvu u odborima direktora drugih drustava, povezanim licima drustva,
drustvima konkurentske djelatnosti i glavnim poslovnim partnerima drustva.

Clan 16
Drustvo treba da ima uspostavljene efikasne operativhe mehanizme
za obezbjedenje istinitog, blagovremenog, sveobuhvatnog i ravnopravnog
informisanja svih ¢lanova odbora direktora o pitanjima relevantnim za obavljanje
njihove funkcije.

Clan 17
Clanovi odbora direktora treba da budu obavezni da se prije stupanja
na funkciju ¢lana odbora direktora upoznaju sa svojim pravima, obavezama
i odgovornostima utvrdenim zakonom i aktima drustva, i to potvrde svojom
izjavom koja moze biti sastavni dio ugovora koji ¢lanovi odbora direktora
zaklju€uju sa drustvom .

PREDSJEDNIK ODBORA DIREKTORA

Clan 18
Prilikom izbora predsjednika odbora direktora ¢lanovi odbora direktora
treba da se rukovode kriterijumima koji omogucavaju izbor lica izuzetnog
profesionalnog ugleda i licnog integriteta, koje je posveéeno interesima drustva
i uZiva povjerenje akcionara, i drugih ¢lanova odbora direktora.

Clan 19
Opstim aktima drustva treba precizno definisati duznosti predsjednika
odbora direktora, a narocito njegove klju¢ne funkcije i zadatke kao sto su:
(1) Rukovodenje radom odbora direktora i staranje o njegovoj
efikasnosti,
(2) Komunikacija sa izvrsnim direktorom drustva,
(3) Razvijanje konstruktivnih odnosa izmedu ¢lanova odbora direktora.

Clan 20
Predsjedniku odbora direktora trebalo bi da bude obaveza i da olaksava
rad odbora direktora, i u tom cilju da:
(1) Preduzima mjere i aktivnosti na sprje¢avanju i prevazilazenju
eventualnih konflikata izmedu ¢lanova odbora direktora,
(2) Predlaze pitanja o kojima odbor direktora treba da donese odluke,
(3) Inicira formulisanje odluka odbora direktora.
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NAGRADIVANJE CLANOVA ODBORA DIREKTORA

Clan 21
Drustvo treba da usvoji i primjenjuje transparentnu, konkurentnu, fer i
odgovornu politiku nagradivanja ¢lanova odbora direktora. S tim u vezi, drustvu
se predlaze da skupstina, kao poseban akt, usvoji i javno objavi ,deklaraciju o
politici nagradivanja” kojom se utvrduju osnovni elementi politike nagradivanja
¢lanova odbora direktora, kao i kriterijume za njenu konkretizaciju.

Clan 22

Prilikom definisanja politike nagradivanja ¢lanova odbora direktora i
utvrdivanja visine pojedinacnih naknada drustva, treba obezbijediti da:

(1) Usvojeni nacini nagradivanja i visina pojedina¢nih naknada budu na
nivou koji je dovoljno atraktivan i konkurentan da motivise angaZovanije lica koji
ispunjavaju stru¢ne i druge kriterijume neophodne drustvu.

(2) Visina naknada odgovara zadacima i obimu angaZovanja ¢lanova
odbora direktora.

(3) Visina naknada odraZava poslovne mogucénosti i dugorocne interese
drustva.

(4) Drustvu se predlaze da visina varijabilne nadoknade, koja pripada
odboru direktora, odrazava doprinos odbora direktora uspjesnosti poslovanja
drustva, a odreduje se kao procentualni dio neto dobiti drustva, pod uslovom da
ta vrsta nadoknade ne ugrozava razvojne planove drustva.

Clan 23
Politika nagradivanja treba da bude predmet ocjeneianalize, is tim u vezi
uskladivanja sa potrebama, mogucnostima i interesima drustva, te promjenama
drugih opredijeljucih kriterijuma.

KOMISIJE ODBORA DIREKTORA

Clan 24

Radi povecanja efikasnosti i kvaliteta svog rada odbor direktora moze
da obrazuje komisije, kao stru¢na savjetodavna radna tijela. Formiranje komisija
odbora direktora ne znadi i prenosenje nadleznosti odbora direktora na ove
komisije, ve¢ odbor direktora u svakom slucaju ostaje odgovoran za zakonom
utvrdjena ovlas¢enja.
Uloga komisije odbora direktora je da pomogne odboru direktora u postupku
odlucivanja o pojedinim pitanjima, i u tom smislu da:

(1) Omoguci da se odbor direktora bavi vec¢im brojem slozenih pitanja na
efikasniji nacin uz podrsku stru¢njaka imenovanih u komisijama,
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(2) Omoguci da odboru direktora bude obezbijedeno misjenje eksperta
po posebnim oblastima poslovanja drustva.

Clan 25
Prilikom odlucivanja o formiranju komisija, i u kom broju, odbor direktora
treba da sagleda i potencijalno negativan uticaj koji bi neadekvatno veliki broj
komisija mogao da ima na efikasnost rada odbora direktora.
Predlog je da se komisije odbora direktora formiraju obazrivo i postepeno, pocev
od obaveznih komisija i najkriti¢nijih oblasti djelovanja.

Clan 26

Prilikom izbora predsjednika i ¢lanova komisije odbor direktora treba da
uvazi sljedece kriterijume:

(1) Predsjedniki ¢lanovi komisije treba da posjeduju odgovarajuéa znanja
i iskustva u oblastima koje su predmet rada komisije,

(2) Broj ¢lanova komisije (ukljucujuci i predsjednika ) treba da odgovara
potrebama obavljanja povjerenih poslova,

(3) Clanovi komisija mogu biti ¢lanovi odbora direktora istog drustva,

(3) Kada rad komisije zahtijeva duze vremensko angazovanje njenih
¢lanova. Prilikom izbora ¢lanova treba uzeti u obzir njihove tekuce obaveze i
procijeniti realne mogu¢nosti da se sa duznom paznjom posvete poslovima koji
im se povjeravaju.

Predlaze se da odluka o obrazovanju komisije takodje ureduje pitanja
nadleznosti, nacina rada i obaveze komisije prema odboru direktora.

Clan 27

Potreba za postojanjem ovih komisija nije velika u malim kompanijama.
PredlazZe se da odbor direktora formira sljedece komisije:

(1) Komisiju za imenovanije,

(2) Komisiju za naknade, i

(3) Komisiju za reviziju.

Komisija za imenovanje treba da ima aktivhu ulogu u postupcima
utvrdivanja predloga lica za ¢lanove odbora direktora, definisanja kriterijuma za
izbor predlaganihlica, te pracenje efikasnostii primjerenosti politike rukovodeceg
osoblja drustva uz predlaganja eventualnih izmjena.

Komisija za naknade treba da ima aktivnu ulogu u definisanju politike
naknada drustva i utvrdivanja konkretnih predloga pojedina¢nih naknada
¢lanova odbora direktora, izvrnih direktora i revizora. Rad ove komisije treba da
obuhvati i sagledavanje primjerenosti datih naknada u odnosu na poslovanje
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drustva i kretanja istovrsnih naknada u drugim uporedivim drustvima, uz
formulisanje misljenja i predloga za njihovu eventualnu korekciju.

Komisija za reviziju treba da pomaze odboru direktora da vrsi
kontrolu nad aktivnostima supervizije, a posebno u dijelu razmatranja kvaliteta
finansijskog izvjestavanja drustva, adekvatnosti primjene racunovodstvenih
standarda, ta¢nosti i potpunosti finansijskih izvjestaja. Komisija za reviziju treba
da priprema prijedlog za izbor eksternog revizora i podnosi ga odboru direktora.
Komisija treba da ispita internu reviziju i periodi¢ne finansijske iskaze prije javnog
objavljivanja.

Clan 28

Odbor direktora moze da formira i druge komisije, kao $to su na primjer:

(1) Komisija za stratesko planiranje, finansije i upravljanje rizikom, kao
podrska u obavljanju poslova iz djelokruga definisanja strategije poslovanja
i ciljeva drustva, utvrdivanja poslovnih prioriteta, razvoja politike dividendi,
utvrdivanja klju¢nih indikatora poslovanja, itd.

(2) Komisija za razvoj korporativnog upravljanja kao podrska u obavljanju
poslova pracenja implementacije plana i programa unaprijedenja korporativhog
upravljanja u drustvu.

(3) Komisija za rjeSavanje sporova unutar drustva kao podrska praéenju
i obezbjedenju jasnog definisanja prava akcionara unutar drustva, i razvoja
procedura za postovanje istih, te definisanja predloga politike i procedura za
rjeSavanje eventualnih sporova.

IZVRSNI DIREKTOR

Clan 29

Izvrsni direktor treba da bude lice koje ima odgovarajuce profesionalne i
licne kvalitete, i za koje se opravdano vjeruje da:

(1) On/ona ¢e uZivati povjerenje ¢lanova odbora direktora,

(2) On/ona posjeduje odgovarajuce organizacione sposobnostiivjestine,
i da ¢e svoje znanje i iskustvo prakti¢no realizovati kako putem neposrednog
odlucivanja, tako i rasporedivanjem poslova i zadataka zaposlenima kojima
neposredno rukovodi,

(3) On/ona nema sukob interesa prema drustvu.

Clan 30
Odbor direktora drustva treba da periodi¢no vrsi ocjenu rada izvrinog
direktora zasnovanu na prethodno ustanovljenim kljuénim pokazateljima
ucinka.
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Odbor direktora treba da formulise konkurentnu, fer i transparentnu
politiku, nagradjivanja izvrinog direktora, koja mu daje dovoljno mogu¢nosti da
stimuliSe i privuce stru¢ne i sposobne osobe.

Predlaze se drustvu da pojedinacne naknade izvrinog direktora
strukturiraju iz dvije komponente:

(1) Fiksne naknade - koja predstavlja osnovnu zaradu na faktorima
profesionalne biografije i iskustva izvrSnog direktora, kao i prakse naknada u
sli¢nim drustvima,

(2) Varijabilnog dijela - koji se vezuje za rezultate poslovanja drustva i
doprinos izvrdnog direktora ostvarenim rezultatima.

SEKRETAR DUSTVA

Clan 31

Drustvo bi ulogu sekretara drustva trebalo da sagleda u smislu:

(1) Obezbjedenja pravne i organizacione podrike organima upravljanja
u obavljanju svojih funkcija u skladu sa usvojenom politikom upravljanja uz
postovanje regulatornih zahtjeva i internih korporativnih pravila,

(2) Razvijanja politike i prakse korporativhog upravljanja kroz: pracenje
uskladenosti poslovanja drustva sa usvojenom politikom korporativhog
upravljanja,informisanjaodboradirektoraouocenimnedostacimasaprijedlogom
mjera za njihovo otklanjaje, kao i mjera za revidiranje politike korporativhog
upravljanja drustvom,

(3) Zastite prava akcionara kroz obavljanje poslova: organizovanja
skupstine akcionara, odrzavanja veze izmedu akcionara i drustva, pruzanja
pomodi akcionarima u realizaciji njihovih prava, te poslova vezanih za rjeSavanja
potencijalnih sukoba izmedju akcionara i drustva,

(4) Obezbjedenja visokog nivoa javnosti i transparentnosti poslovanja
drustva - obavljanjem poslova pomod¢i i podrske neposredno nadleznim
organimailicima uizvrsavanju obaveza blagovremenogipotpunogizvjestavanja
javnosti i nadleznih organa,

(5) Uspostavljanja efikasne interne komunikacije izmedju organai radnih
tijela drustva.

(6) Opstim aktima drustva treba blize precizirati pojedinacne nadleznosti
sekretara drustva, te obavezu organa i radnih tijela drustva da saraduju sa
sekretarom drustva u obavljanju poslova koji se odnose na pitanja iz njihovog
djelokruga rada.

Clan 32
Prilikom izbora i imenovanja sekretara drustva odbor direktora drustva
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bi trebao da se rukovodi licnim i profesionalnim kvalitetima kandidata narocito
vodeci racuna da:

(1) 1zabrano lice posjeduje odgovaraju¢a znanja i radna iskustva iz
oblasti korporativnog upravljanja i hartija od vrijednosti, kao i odgovarajuce
komunikacione i organizacione sposobnosti neophodne za obavljanje poslova
sekretara drustva.

(2) Ne postoje okolnosti koje bi mogle bitno uticati na nezavisnost
sekretara drustva.

POSLOVI NADZORA | KONTROLE

Clan 33

Drustvo treba da poslove nadzora i kontrole sagleda kao proces koji, u
okviru svojih nadleznosti, sprovodi odbor direktora starajudi se o:

(1) Pravilnoj primjeni zakonskih propisa, tacnosti i potpunosti
racunovodstvenih evidencija i blagovremenom sastavljanju pouzdanih
finansijskih informacija,

(2) Postovanju utvrdenih procedura i postupaka za obezbjedenje
urednog i efikasnog poslovanja drustva,

(3) Pridrzavanju utvrdene poslovne politike na svim nivoima poslovanja
drustva,

(4) Ocuvanju imovine drustva,

(5) Sprjecavanju i otkrivanju kriminalnih radnji i greSaka u poslovnim
aktivnostima drustva,

(6) Obezbjedenju kvalifikovane i nazavisne eksterne revizije finansijskih
izvjestaja drustva,

(7) Drugim pitanjima utvrdenim zakonom i aktima drustva.

Drustvo treba da posebnu paznju posveti uspostavljanju mehanizama
nadzora i kontrole u segmentima zastite od zloupotreba privilegovanih
informacija, sprjecavanja trziSne manipulacije, odobrenju poslova gdje postoji
sukob interesa i borbe protiv korupcije.

Drustvu se predlaze da odredi internog revizora sa ciljem da omogudi
tacnost i potpunost racunovodstvenih izvjestaja, kao i pripremu pouzdanih
finansijskih informacija u vrijeme dospjeca.

Clan 34
U cilju sto efikasnijeg vrsenja poslova nadzora i kontrole drustvu se
predlaze da definiSe i razvije pokazatelje ¢ija bi svrha bila da licima nadleznim
za poslove nadzora u drustvu ukazu na potrebu ispitivanja pojedinih aktivnosti
drustva. U neke od ovih pokazatelja spadaju:
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(1) Zakljucivanje slozenih poslovnih aranZzmana bez velike prakti¢ne
svrhe,

(2) Visoki prihodi ostvareni iz transakcija zaklju¢enih neposredno pred
kraj racunovodstvenog obracunskog perioda,

(3) Nedovoljno argumentovana javna saopstenja kojima se projektuje
bududi uspjeh i rast vrijednosti drustva,

(4) Nedosljednost i kontradiktornost izmedu izvjeStaja rukovodstva i
finansijskih izvjestaja drustva,

(5) Bliska ili apsolutna podudarnost izmedu planiranih i ostvarenih
poslovnih rezultata,

(6) Nedostatak ili izbjegavanje dostavljanja pojedinosti od strane
nadleznih lica u pogledu pitanja iz finansijskih izvjestaja,

(7) Ceste razlike u pogledima izmedu rukovodstava drustva i eksternih
revizora,

(8) Neuobicajene promjene i odstupanja u bilansu stanja, i drugim
finansijskim izvjestajima,

(9) Odstupanje od standarda ra¢unovodstvene prakse uobicajene za
djelatnost drustva.

Clan 35
Drustvo moze da izabere individualni organ (interni revizor) ili kolektivni
organ nadzora (nadzorni odbor).
Prilikom opredjeljivanja za jedan od mogucih oblika nadzornog organa
i njegovu strukturu, drustvo treba da se rukovodi sopstvenim potrebama i
mogucénostima, vodedi racuna da oblik, veli¢ina i struktura nadzornog organa
odgovaraju realnim potrebama sto efikasnijeg obavljanja povjerenih poslova.

Clan 36
Drustvu se predlaze da utvrdi kriterijume za izbor ¢lanova nadzornih
organa prvenstveno u smislu li¢nih i profesionalnih kvaliteta koje ova lica treba
daispune.

Clan 37

U cilju uspostavljanja visokog stepena nezavisnosti u odlucivanju i radu
nadzornog organa uslovi za izbor njegovih ¢lanova trebalo bi da obuhvate i :

(1) Ogranicenje broja uzastopnih mandata lica koja se biraju,

(2) Ogranicenja ucesca ovih lica u nadzornim, ili drugim organima drugih
drustava,

(3) Ograni¢enja unakrsnog ¢lanstva u pravnim licima (medusobno
preplitanje ¢lanstva u odboru direktora i nadzornom odboru dva pravna lica).
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NEZAVISNI (EKSTERNI) REVIZOR DRUSTVA

Clan 38

Prilikom uredenja pitanja koja se odnose na izbor nezavisnog revizora i
sprovodjenje eksterne revizije finansijskog poslovanja, uz postovanje zakonskih
uslova i ograni¢enja, drustvo bi posebnu paznju trebalo da posveti pitanjima:

(1) Obezbjedenja aktivnog uceséa organa nadzora i nadlezne komisije
odbora direktora u postupku utvrdjivanja prijedloga za izbor nezavisnog revizora
drustva i odredivanja visine naknade za njegove usluge,

(2) Uredenja medusobnih odnosa drustva i eksternog revizora,

(3) Obezbjedenja nezavisnosti u radu eksternog revizora.

Clan 39

Kod izbora nezavisnog revizora, drustvo mora da vodi racuna o
prethodnoj ispunjenosti kriterijuma nezavisnosti.

Drustvu se predlaze da nabroji posebne uslove koje revizor mora ispuniti da
bi se smatrao nezavisnim, to jest situacije koje predstavljaju konflikt interesa a
predlazu se da se izbjegnu. PredlaZe se da revizor ne moze biti nezavisan ako:

- Obavlja odredene usluge za drustvo koje nijesu direktno u vezi sa
uslugama revizije finansijskih iskaza i koje mogu stvoriti ekonomske motive koji
mogu neadekvatno uticati na reviziju finasijskih iskaza;

- Obavlja odredene usluge koje nemaju veze sa revizijom, bez obzira na
profit, koje su takve da stvaraju nerazdvojiv konflikt koji ne vodi ka objektivnoj
reviziji. Drustvu se predlaze da propise situacije konflikta interesa izmedu revizora
i kompanije-klijenta. Drustvu se predlaze da propise da se konfliktom interesa
smatra posebno situacija kada postoji:

(a) Finansijska veza izmedu revizora i drustva-klijenta;

(b) Veza zaposlenja izmedu revizora i drustva-klijenta;

(c) Poslovna veza izmedju revizora i drustva-klijenta, koja nije u vezi sa
revizijom;

(d) Veza preko transakcija koje nijesu u vezi sa revizijom.

Skupstinatrebada, prije glasanja oizboru nezavisnog revizora, bude obavijestena
o svim okolnostima koje izazivaju sukob interesa predlozenih kandidata i
drustva, ili bi mogle daizazovu sukob, ili koje na drugi nacin uti¢u na nezavisnost
kandidata za eksternog revizora.

Clan 40
Drustvo treba da se stara da se proces revizije odvija na nezavisan i
efikasan nacin, pa se u tu svrhu predlazu drustvu mjere i aktivnosti kao $to su na
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primjer:

(1) Organizacija periodi¢nih sastanaka revizora i nezavisnih ¢&lanova
odbora direktora.

(2) Povjeravanje posebnih zadataka nadzornim organima drustva
(ili komisijama za reviziju u slucaju da su formirane) vezanih za odnose sa
revizorom,

(3) Rotacija zaposlenih koji su nadlezni za neposrednu komunikaciju sa
nezavisnim revizorom tokom postupka revizije, itd.

Drustvu se predlaze da propiSe traZenje rotacije revizora, najkasnije
poslije pet godina uzastopne revizije finansijskih iskaza drustva, da bi se osigurala
nezavisnost u ocjeni i misljenju revizora, i da bi revizor zadrzao objektivnost.

Clan 41

Ugovor kojim se reguliSu medusobni odnosi drustva i nezavisnog
revizora treba da sadrzi i odredbe kojima se predvidaju obaveze revizora da:

(1) Odbor direktora drustva, bez odlaganja, ili preko nadzornog organa
( ako postoji), obavijesti o postojanju razloga za izuzede, ili pristrasnosti koje
nastanu u toku obavljanja revizije, a koji se ne mogu odmah otkloniti,

(2) Prisustvuje sjednicama skupstine u cilju pruzanja dodatnih informacija
akcionarima u vezi sa izvrSenom revizijom i izrazenim misljenjem,

(3) Ukoliko tokom revizije otkrije potencijalne greske, zloupotrebe
polozaja ili krSenja zakona i internih pravila drustva o tome odmah obavijesti
odgovarajuci nadlezni organ drustva,

(4) Pored izvjeStaja o reviziji, izraduje i poseban interni dokument
namijenjen odboru direktora (pismo odboru direktiora) kojim su obuhvacene
znacajnije slabosti uofene u postupcima kontrole, racunovodstvenim i
operativnim postupcima drustva, sa sugestijama za njihovo poboljsanje.

SPRJECAVANJE SUKOBA INTERESA

Clan 42
Drusvo treba da usvoji i sprovede jasna pravila i procedure kojima se
obezbjeduje identifikovanje pravnih poslova gdje postoji potencijalni sukob
interesa (u daljem tekstu: poslovi iz sukoba interesa), kao i kriterijume i uslove
pod kojima se ovi poslovi mogu odobriti.

Clan 43
Poslovi iz sukoba interesa predstavljaju poslove koje sa drustvom
zaklju€uju lica za koja se smatra da su povezane strane u skladu sa ovim
Kodeksom. (u daljem tekstu: povezane strane).
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Predlaze se drustvu da svojim opstim aktima prosiri zakonom definisan
krug lica koja imaju li¢ni interes u drustvu uklju¢ivanjem:

(1)Zaposlenih drustva, koji obavljaju poslove rukovodenja pojedinim
organizacionim jedinicama drustva,

(2) Ostalih lica koja za drustvo obavljaju poslove od posebnog interesa,
odnosno sa posebnim ovlas¢enjima.

SPRJECAVANJE | RJESAVANJE KORPORATIVNIH SUKOBA

Clan 44
Drusvo treba da usvoji jasna pravila i procedure za sprjeCavanje i
rjeSavanje eventualnih sukoba koji mogu nastati izmedu akcionara i drustva
(korporativni sukob), odnosno nosioca pojedinih funkcija u drustvu, pri ¢emu
se druStvima predlaze da ista inkorporiraju u opsta akta kojima su regulisana
pitanja nadleznosti i nacina rada pojedinih organa drustva.

Clan 45

PrilikomodredivanjaorganadrustvanadleznihzarjeSavanjekorporativnih
sukoba drustvo treba da se rukovodi sljede¢im pravilima:

(1) RjeSavanje odredenog korporativhog sukoba treba da bude u
nadleznosti onog organa drustva u ¢ijoj je redovnoj nadleznosti odlucivanje o
pitanjima koja su predmet sukoba,

(2) Od odlutivanja o konkretnom korporativhnom sukobu treba da budu
izuzeta lica-¢lanovi nadleznog organa na Cije interese utice, ili moze uticati
predmetni konflikt,

(3) Kada je odlucivanje o konkretnom korporativnom sukobu u
nadleznosti izvrdnog direktora, a sukob utice ili moze uticati na inters izvrSnog
direktora, odlucivanje o datom sukobu treba prenijeti na odbor direktora.

(4) Clanovi organa nadleznih za rje$avanje korporativnih sukoba treba
da budu u obavezi da odmah po saznanju za uticaj koji korporativni sukob
ima, odnosno moze imati na njihove pojedinane interese o istom obavijeste
predsjednika organa, odnosno drugi nadlezni organ drustva.

Clan 46
Prilikom rjeSavanja korporativnih sukoba drustvu se predlaze da tezi ka
iznalazenju zakonitog, kompromisnog i racionalnog rjeSenja koje ¢e zadovoljiti
interese obije strane u sukobu. U tom smislu predlaze se drustvu da u postupku
rjeSavanja sukoba ostvari aktivnu komunikaciju s akcionarom u sukobu, putem
direktnih pregovora i odgovarajuce pisane korespondencije.
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Il TRANSPARENTNOST | JAVNOST POSLOVANJA

POLITIKA IZVJESTAVANJA

Clan 47
Drustvo treba da usvoji jasnu, pisanu i javno dostupnu politiku
izvjeStavanja koja definiSe principe, pravila i procedure izvjeStavanja akcionara,
nadleznih organa i javnosti. Sastavni dio politike izvjeStavanja treba da budu
precizni operativni i kontrolni mehanizmi kojima se preko nadleznih organailica
u drustvu obezbjeduje njeno efikasno sprovodenje.

Clan 48
Politikom izvjestavanja treba obuhvatiti i :
(1) Kriterijume za definisanje povjerljivih informacija,
(2) Kriterijume za odredivanje informacija koje mogu biti od uticaja na
cijenu hartija od vrijednosti drustva ( utvrdivanje materijalne informacije),
(3) Pravila postupanja insajdera prilikom trgovanja hartijama od
vrijednosti drustva i sprjecavanja zloupotreba privilegovanih informacija.

Clan 49

Politika izvjeStavanja drustva treba da bude zasnovana na sljedeé¢im
principima:

(1) Postovanju vazedcih propisa,

(2) Regularnom i pravovremenom izvjeStavanju o svim informacijama od
materijalnog znacaja za odlucivanje investitora,

(3) Brzoj, jednostavnoj, Siroko dostupnojinformaciji koris¢enjem efikasnih
sredstava komunikacije sa njihovim korisnicima,

(4) Istinitosti, sveobuhvatnosti, konzistentnosti i dokumentovanosti
informacija.

Politika izvjeStavanja treba da omogudi ravnopravan tretman svih
potencijalnih korisnika informacija i uspostavi zabranu selektivnog informisanja
pojedinih lica ili grupa korisnika.

Clan 50
Prilikom utvrdivanja informacija koje po svom znacaju za drustvo
predstavljaju povijerljive informacije ( poslovna tajna ) drustvo treba da se, pored
zakonskih odredenja karaktera povjerljive informacije, rukovodi i sljedeéim
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principima:

(1) Povjerljive informacije ne smiju da budu takve da uzrokuju pogresnu
informisanost investitora o pravnom i finansijskom polozaju drustva,

(2) Prilikom definisanja pojedinih informacija kao povijerljivih mora da
postoji ekonomska opravdanost za njihovo uskracivanje javnosti, sto mora biti
obrazloZeno iznosenjem potencijalno negativno poslovnih efekata koji bi nastali
za drustvo njihovim objavljivanjem.

(3) Principe uspostavljene za odredivanje povijerljivih informacija drustva
treba da primjenjuju i prilikom koris¢enja zakonskih moguénosti podnosenja
zahtjeva nadleznim organimazaizuzeée od objavljivanja od pojedinih informacija
koje su propisani kao bitni dogadaji.

Clan 51

Prilikom odredivanja materijalne informacije drustvu se predlaze da se
rukovodi pravilom da materijalni znacaj informacije opredjeljuje okolnost da li
je ona po svojoj sadrzini i karakteru takva da moze bitno uticati na ekonomsku (
investicionu) odluku investitora, odnosno na cijenu hartije od vrijednosti.

Prilikom odredivanja materijalne informacije drustvo treba da uzme u
obzir razlicite faktore kao $to su:

(1) Prethodna trzisna iskustva o uticaju istovrsnihiili slicnih informacija na
cijenu hartija od vrijednosti,

(2) Izvjestaj analiticara ili ekspertska misljenja o uticaju odredenih
informacija na cijenu hartija od vrijednosti,

(3) Prethodna sopstvena iskustva i iskustva drugih drustava unutar
privredne grane u tretmanu sli¢nih informacija,

(4) Znacaj konkretne informacije u odnosu na faktore kao $to su na
primjer veli¢ina drustva i stepen razvoja drustva.

Clan 52

U cilju uspostavljanja efikasnog sistema pracenja i zastite od zloupotreba
privilegovanih informacija drustvo treba da uspostavi pisana pravila i operativne
procedure kojima se obezbjeduje :

(1)Formiranjeiredovnorevidiranjeiazuriranjelistelicakojasuobuhvacena
zakonskom zabranom kori$¢enja privilegovanih informacija (insajderi drustva) u
skladu sa kriterijumima utvrdenim zakonom i aktima drustva,

(2) Redovno pracenje i nadzor nad sprovodenjem usvojenih pravila i
procedura, uocavanje potencijalnih zloupotreba privilegovanih informacija i
preduzimanje odgovarajucih mjera za njihovo otklanjanje.

Drustvo treba da obezbijedi redovno izvjeStavanje o trgovanju hartijama
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STRUKTURA I BITNI ELEMENTI PERIODICNIH IZVJESTAJA

Clan 53

Drustvo treba da u okviru finansijskih i poslovnih izvjestaja i drugih
oblika periodi¢nog izvjeStavanja obezbijedi javnu dostupnost svih materijalnih
informacija narocito u oblastima:

(1) Finansijskih i poslovnih rezultata drustva,

(2) Ciljeva i razvojnih planova drustva,

(3) Akcionara i vlasnicke strukture drustva,

(4) Clanova odbora direktora, klju¢nih izvrénih rukovodilaca, lica koja
obavljaju nadzorne poslove u drustvu,

(5) Upravljackoj strukturi drustva, i usvojenim politikama upravljanja,

(6) Procjene potencijalnih i predvidivih materijalnih rizika,

(7) Pitanja od materijalnog znacaja za ostale nosioce interesa u drustvu
(zaposleni, poslovni partneri, povjerioci, razlicite drzavne institucije i institucije
lokalne samouprave, itd.).

U izvjestajima o poslovanju drustva treba da naznace i polozaj drustva u
okviru pripadajuce grane, prioritetne oblasti djelovanja, kao i ocekivane trendove
razvoja.

Izvjestaji o poslovanju trebalo bi da sadrze izdvojenu informaciju o
poslovnim aktivnostima drustva koje odstupaju od njegovih glavnih djelatnosti
drustva.

Clan 54

Sastavni dio godi$njeg izvjeStaja o poslovanju drustva treba da bude i
sizvjestajrukovodstva drustva“kojim se od strane menadzmenta daje kvalitativno
misljenje i analiza ostvarenih rezultata druStva u periodu obuhvaéenom
izvjeStajem, te videnje buduceg kretanja poslovanja drustva. Ovaj izvjestaj treba
da predstavi stavove o:

(1) Znacajnijim pitanjima koja su opredijelila poslovanje drustva u
izvjeStajnom periodu,

(2) Buducem razvoju poslovanja drustva i ostvarivanja dugorocnih
vrijednosti u drudtvu,

(3) Dugoro¢nim i kratkoro¢nim perspektivama drustva,

(4) lzvjeStaju revizora, a posebno sa eventualnim neslaganjima sa
misljenjem revizora.

U slucaju neslaganja pojedinih ¢lanova menadZzmenta sa stavovima
iznijetim u ,izvjestaju rukovodstva drusdtva’, sastavni dio ovog izvjestaja treba da
budu i njihova izdvojena misljenja o pojedinim pitanjima.

Sastavni dio GodiSnjeg izvjestaja o poslovanju drustva je Izvjestaj o
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korporativnom upravljanju koji treba da je pripremljen od strane odbora direktora
drustva i pokazuje status saglasnosti drusdtva sa zahtjevima korporativhog
upravljanja formulisanih zakonom i ovim Kodeksom.

Clan 55

Putem godisnjih izvjestavanja o finansijskom poslovanju drustva treba
da korisnicima pruze sveobuhvatne, jasne i razumljive informacije narocito o:

(1) Glavnim oblastima djelovanja drustva,

(2) Rezultatima finansijskih i poslovnih aktivnosti drustva, kao i glavnim
faktorima od uticaja na prihode drustava,

(3) Finansijskim i ekonomskim podacima i pokazateljima,

(4) TrziSnoj kapitalizaciji i likvidnosti, te obavezama drustva po osnovu
izdatih hartija od vrijednosti,

(5) Strukturi kapitala i obrtnom kapitalu drustva,

(6) Strukturi i vrijednosti osnovnih sredstava,

(7) Odnosima sa drustvom povezanim kapitalom, s podacima o
eventualnim medusobnim transakcijama i finasijskim uslovima pod kojima su
iste zakljucene, te osnovnim podacima i pojedina¢nim finansijskim izvjestajima
drustva koja su predmet konsolidacije.

Clan 56

Drustvo treba da ucini javno dostupnim podatke o upravljackoj
strukturi drustva i politici upravljanja drustvom ¢ime se zainteresovanim licima
obezbjeduje uvid u:

(1) Podatke o ¢lanovima odbora direktora, izvrsnih rukovodilaca, i lica
koja obavljaju poslove nadzora i kontrole u drustvu,

(2) Podjelu nadleznosti izmedu skupstine, odbora direktora, i izvrsnog
direktora,

(3) Nacin organizovanja i funkcionisanja sistema internog nadzora i
kontrole u drustvu,

(4) Osnovne karakteristike politike korporativnog upravljanja u drustvu i
efikasnost njene implementacije u poslovnoj praksi drustva.

SPRJECAVANJE | RJESAVANJE KORPORATIVNIH SUKOBA

Clan 57
Drustvo treba da putem izvjestaja o bitnim dogadajima obezbijedi
blagovremeno izvjestavanje javnosti o svim materijalnim informacijama koje
nijesu opsSte poznate, te stim u vezi uspostavi interne operativne procedure
kojima se obezbjeduje da se predmetna informacija ucini javno dostupnom u
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sto kracem roku.

Clan 58

PredlaZe se daizvjestaj o bitnim dogadajima, pored obaveznihinformacija
utvrdenih imperativnim propisima, narocito obuhvata informacije o:

(1) Donijetim odlukama o sticanju sopstvenih akcija drustva, kao i
podatke o steCenim ili otudenim akcijama drustva,

(2) Odobrenju pravnog poslaiz sukoba interesa sa obrazlozenjem razloga
odobrenja,

(3) Promjenama djelatnosti drustva, a narocito prestanku ili promjeni
osnovne djelatnosti drustva,

(4) Statusnim promjenama drustva (podjela, spajanje, pripajanje ).

(5) Odlukama o zajedni¢kim ulaganjima i znacajnim investicionim
ulaganjima,

(6) Zakljucivanju ili raskidu znacajnih ugovora,

(7) Znacajnim promjenama investicione politike drustva,

(8) Bitnijim promjenama u upravljackoj strukturi drustva, uz posebno
obrazlozenje uzroka, ukoliko su promjene nastale usljed vanrednih okolnosti u
poslovanju drustva,

(9) Znacajnim promjenama u strukturi kapitala i imovine drustva,

(10) Novim kreditnim i drugim zaduzivanjima drustva ( ukljucujuci
garancije date za duznicke hartije od vrijednosti i kredite), a koje mogu bitno
uticati na objektivnu procjenu prinosnog i finansijskog polozaja drustva,

(11) Sticanju i otudenju akcija drustva od strane lica koja u drustvu, ili za
drustvo obavljaju poslove sa posebnim ovlas¢enjima,

(12) Procentualnom uces¢u i promjenama procenta uceséa u kapitalu
drustva ¢lanova odbora direktora, internih nadzornih organa drustva, ¢lanova
komisijai rukovodioca pojedinih organizacionih jedinica drustva,

(13) Znacajnim promjenama u finansijskom poslovanju drustva,

(14) Pokretanju postupka stecaja ili likvidacije.

DISTRIBUCLJA INFORMACIJA

Clan 59
Drustvo treba da obezbijedi uslove za brzu, ravnopravnu, i efikasnu distribuciju
informacija javnosti i u tom smislu narocito:
(1)Razvijesopstvenuinternetstranicuiistustrukturiratakodapotencijalni
korisnici imaju jasan pregled objavljenih informacija, i jednostavno pronalazenje
i pristup konkretnim informacijama,
(2) Definisuidosljednosprovode operativne procedure koje omogucdavaju
objavljivanje informacija na internet stranici drustva u najkraéem moguéem roku
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u odnosu na vrijeme njihovog nastanka,

(3) Obezbijede dostupnost svih objavljenih informacija i na engleskom
jeziku, uz minimiziranje vremenskog odstupanja u objavljivanju ove dvije verzije
informacija.

Clan 60
Drustvo treba da obezbijedi distribuciju svih relevantnih informacija,
publikovanih saopstenja objavljenih u sredstvima informisanja, koje se
distribuiraju na teritoriji Crne Gore, ili van nje, berzi u elektronskoj formi.

Clan 61
Drustvo koje je, zbog prijema svojih hartija od vrijednosti, na regulisanim
trzistima van Crne Gore, obavezno da publikuju informacije o svojim poslovnim
aktivnostima van Crne Gore, obezbijedice da iste informacije budu publikovane
istovremeno u Crnoj Gori i poslate berzi elektronskim putem.

PRELAZNE | ZAVRSNE ODREDBE

Clan 62
Primjena Kodeksa preporucuje se svakom drustvu koje zeli da unaprijedi
svoju organizaciju i poslovanje u skladu sa pravilima dobre prakse korporativhog
upravljanja.
Obaveza primjene Kodeksa za drustvo nastaje ukoliko dobrovoljno,
pisanom izjavom upucenoj berzi prihvati njegovu primjenu.

Clan 63

Primjena ovog Kodeksa podrazumijeva obaveze drustva:

(1) Da svoju organizaciju i poslovanje usklade sa preporukama Kodeksa
u roku od 6 do 9 mjeseci od dana prihvatanja njegove primjene,

U navedenom periodu nadlezne sluzbe Berze i drustva e saradivati u
cilju kvalitetnijeg uskladivanja i primjene Kodeksa.

(2) Da jednom godiSnje usvoje/izdaju lIzvjestaj o korporativnom
upravljanju koji sadrzi informacije o primjeni preporuka Kodeksa, ili objasnjenje
razloga za odstupanje od njihove primjene ( pravilo,,primijeni ili objasni”),

(3) Da po zahtjevu Berze dostavlja Berzi dodatne pisane informacije i
izvjeStaje vezane za primjenu odredbi Kodeksa.

Clan 64

Berza ¢e pratiti primjenu Kodeksa i s tim u vezi utvrditi i javno (putem
internet stranice Berze) objaviti kriterijume za sagledavanje nivoa usaglasenosti
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poslovanja drustva sa preporukama Kodeksa.

Pracenje primjene Kodeksa vrsice stru¢ne sluzbe Berze sagledavanjem i
analizom:

(1) Strukture, sadrzine, blagovremenosti, i sveobuhvatnosti informacija
koje je drustvo ucinilo javno dostupnim u skladu sa vazecim propisima i
preporukama Kodeksa, pisanih izvjestaja i informacija o primjeni Kodeksa koje je
drustvo dostavilo Berzi po njenom zahtjevu,

(2) Uocenih nedostataka u primjeni Kodeksa.

O rezultatima pracenja primjene Kodeksa stru¢ne sluzbe izvjeStavaju
Odbor direktora Berze.

Clan 65
Odbor direktora Berze razmatra rezultate aktivnosti stru¢nih sluzbi Berze
na pracenju primjene Kodeksa i usvaja lzvjestaj o primjeni Kodeksa, koji pored
opste ocjene kvaliteta primjene Kodeksa obavezno sadrzi:
(1) Pregled drustava koja su postigla najvisi nivo usaglasenosti poslovanja
sa odredbama Kodeksa,
(2) Informaciju o znacajnim odstupanjima od primjene Kodeksa.

Clan 66
Berza ce izvjestaj iz prethodnog ¢lana ovog Kodeksa uciniti javno
dostupnim u cjelosti putem svoje internet stranice, a informaciju o drustvima
sa najvisim nivoom usaglasenosti poslovanja sa odredbama Kodeksa, kao vijest
objaviti u sredstvima informisanja, i putem internet stranice Berze.

Clan 67

Ovaj Kodeks, kao i njegove izmjene i dopune stupaju na snagu danom
usvajanja.
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