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MIRKO VASILJEVIC

KOMPANIJSKO PRAVO DVADESET I PRVOG VEKA

Kompanijsko pravo, iako po svojoj prirodi ugovorno, za razliku od ugovornog prava
koje odlikuje nizak procenat amortizacije pravnih instituta i, u principu, dugovecnost, ipak,
ima visoku stopu amortizacije i po pravilu kratkotrajnost instituta. Razlozi za ovo leZe u ¢i-
njenici da je ugovorno pravo “decje bolesti” prelezalo u prethodna dva veka koji su obeleZeni
velikim kodifikacijama ugovornog prava, dok je kompanijsko pravo novija grana prava koje
su takve bolesti zahvatile u ozbiljnijoj meri tek u drugoj polovini dvadesetog veka, a obelezi-
Ce time i dobar deo ovog, dvadeset prvog veka.

U ovom clanku autor nastoji da predvidi magistralne pravce takvog razvoja kompa-
nijskog prava u tekucem (dvadeset prvom) veku. Takve pravce po shvatanju autora obeleZice:
dalje jalanje institucionalnosti kompanije kao pravnog subjekta i profilisanje pravnih insti-
tuta zastite ovog interesa i na toj osnovi jacanje sistema tzv. drustvene odgovornosti kompa-
nije, ne samo kao politike i moralnog imperativa, veé sve vise i kao pravne kategorije; jacanje
uloge drzavnog regulatornog okvira u odnosu na samoregulatorni okvir uz afirmaciju eko-
nomskih sloboda; konkurencija nacionalnih regulativa i njihova harmonizacija na toj os-
novi; jacanje instituta civil law-a u odnosu na institute common law u sferi kontinentalnog
prava kao primerenih pravnoj tradiciji i kulturi; u okviru civil law-a preuzimanje “Cistih”
pravnih instituta romanske ili germanske pravne tradicije, tamo gde se oni razlikuju, a ne
njihovo mesanje i time “kvarenje” njihove prirode; trazenje nove ravnoteZe u odnosima ka-
pital vecine i kapital manjine, koja sprecava zloupotrebu vecine ali i zloupotrebu manjine i
koja promovise i $titi “interes kompanije” kao pravnog subjekta; konacno, dalje promovisa-

Prof. dr Mirko Vasiljevi¢, profesor Univerziteta u Beogradu i predsednik Stalne arbitraze pri
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nje principa arbitrabilnosti interkompanijskopravnih sporova, kako bi privatnopravna volja
u izboru foruma resavanja ovih sporova bila dominantnija u odnosu na javnopravnu volju.

Klju¢ne reci: kompanijsko pravo, modernizacija, priroda regulative, interes kompani-
je, common law/civil law, romanska/germanska tradicija, hard law/soft law, arbitrabilnost
interkompanijskih sporova

UOPSTE

Savremeno kompanijsko pravo, kompanijsko pravo XXI veka, i pored re-
lativno dosta promena krajem proslog veka i pocetkom ovog, za razliku od ugo-
vornog prava koje odlikuje dugoro¢nost regulative, potvrduje svoju odliku krat-
koro¢nosti i promenljivosti, diktiranu sve vecom pokretljivos¢u kapitala izvan
nacionalnih granica, globalizacijom privrede, trgovinskim sporazumima koji
otvaraju nacionalne i regionalne granice, transgrani¢nim fuzijama i akvizicijama
kompanija, $irenjem mreze multinacionalnih i transnacionalnih povezanih kom-
panija, ukrupnjavanjem svetski vodecih finansijskih trzista, afirmacijom slobode
kretanja kapitala, Sirenjem procesa harmonizacije kompanijskopravnih instituta
regionalnog i Sireg domasaja, snazenjem nadnacionalne regulative u odnosu na
nacionalne okvire, novom raspodelom karata na relaciji drzavna regulativa - sa-
moregulativa u korist ove poslednje, dominacijom privatnog kapitala, razvijanjem
novih formi javno-privatnog partnerstva javnog i privatnog kapitala i sli¢no.

U novom polit-ekonomskom okruzenju, kompanijsko pravo i prateée pravo
trzista kapitala, nalaze se jo§ jednom pred potrebom preispitivanja svojih pravnih
instituta, izmedu ostalog: opravdanost imperativnosti zakonskog uredivanja jav-
nih kompanija kao pravila; dometi “mekog prava” (soft law) u profilisanju kom-
panijskopravnog zivota; opravdanost forsiranja regionalne harmonizacije kompa-
nijskopravne regulative i davanje primata u odnosu na konkurenciju nacionalnih
regulativa; opravdanost doktrine osnovnog kapitala javnog drustva u zastitnoj
funkciji poverilaca drustva (i svih instituta uslovljenih ovom doktrinom); oprav-
danost podele na javne i privatne kompanije u kontekstu ustanove obaveznog
osnovnog kapitala u misiji zastite poverilaca kompanije; noveliranje instrume-
nata zastite poverilaca kompanije, ¢lanova (akcionara) i potencijalnih investito-
ra; dalje unapredenje instituta korporativnog upravljanja (sloboda izbora modela
upravljanja u svakom slucaju ili kombinacija sa obaveznos¢u odredenog mode-
la u odredenim slucajevima; preispitivanje instituta nezavisnih direktora; potreba
uvodenja odredenih formi saodlucivanja zaposlenih u javnom sektoru i odrede-
nim formama komercijalnog sektora posebno odredenih delatnosti; unapredenje
instituta zastite manjine po kapitalu; preispitivanje odgovornosti tzv. znacajnog i
kontrolnog ¢lana drustva u funkciji ¢lana - delokrug skupstine drustva i instituci-
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onalizovanje njihove odgovornosti kao lica sa duznostima prema drustvu u funk-
ciji ¢lana organa drustva, zastupnika drustva ili “direktora u senci”; promovisa-
nje jasne duznosti ¢lanova uprave kompanije da obezbede solventnost drustva i
odgovornosti “zastite imovine” — obezbedenje adekvatnosti imovine za obavljanje
delatnosti drustva; jasno odredenje “interesa kompanije” kao posebnog interesa
u ¢ijoj sluzbi su sve duznosti uprave, sa sankcionisanjem li¢nog interesa i interesa
povezanih pravnih i fizickih lica koji je u suprotnosti s ovim interesom; unapre-
denje sistema odgovornosti revizora); otklanjanje kontroverzi u uredenju instituta
kompanijskopravnih tuzbi i posebno omogucavanje njihove efektivnosti unapre-
denjem njihovog procesnopravnog okvira u procesnopravnim propisima; una-
predenje sistema re$avanja tzv. agencijskih problema korporativnog upravljanja
(prvog i drugog), a posebno promovisanje sistema drustvene odgovornosti kom-
panije kao pravnog principa jasnim pravnim profilisanjem “interesa kompanije”
kao zastitnog subjekta (tre¢i agencijski problem korporativhog upravljanja); po-
stavljanje sistema zastite poverilaca kompanije u istu interesnu ravan sa sistemom
zastite interesa akcionara i investitora (aktivna legitimacija kod derivativne tuzbe,
unapredenje procesnog statusa kod “probijanja pravne licnosti’, aktivna legitima-
cija kod odgovornosti uprave za povredu instituta “ogranicenja placanja” ¢lanovi-
ma drustva po raznim osnovama; odgovornost uprave za obezbedenje kontinu-
irane solventnosti drustva; suZenje osnova za prava tzv. nesaglasnih akcionara i
sli¢no).!

MORALIZOVANJE KOMPANIJE PROMENOM PRAVNE PRIRODE

Kompanija - ugovor vlasnika (shareholders teorija)

Kompanija je medusobni ugovor vlasnika, s obzirom na to da se osniva
ugovornim putem, polazna je i klasi¢na teorija objasnjenja njene pravne priro-
de. Otuda, kompanija pripada isklju¢ivo vlasnicima-c¢lanovima. Cini se da je ta-
kva jednostranost prilaza i uzrokovala upucivanje dela americke sudske prakse
(“Delaver sindrom”, posebno, iako ne iskljuc¢ivo), kao i dela pravne teorije, “pu-
tem kojim se rede ide”, koji van iskljucivog i jedinog interesa ¢lanova (akcionara)
u pripadnosti kompanije ne Zeli da vidi i neki drugi (bar “kolateralni”) interes.

1 Vid. Klaus Hopt, “Modernizacija kompanijskog prava i unapredenje korporativnog
upravljanja u EU”, Pravo i privreda, br. 9-12, Tom 41, Beograd, 2004, 3-17; Jesper L. Hansen, “The
Danish Green Paper on Company Law Reform - Modernising Company Law in the 21st Century’,
European Business Organization Law Review (EBOLR), Tom 10, 2009, 73-95.

2 Ovakav stav ameri¢ke doktrine zasniva se na poznatom sudskom sluc¢aju Dodge v. Ford
Motor (1915). U ovom sluéaju odbor direktora Ford Motor korporacije usvojio je plan godi$nje proi-
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Odredenje pravne prirode kompanije/korporacije prirodom njenog osnivac-
kog akta u osnovi negira postojanje koncepta drustvene odgovornosti kompanije,
ne samo kao pravne obaveze, ve¢, ¢ini se u dobroj meri, i kao svojevrsne politi-
ke ili pak i kao moralne obaveze. Naime, ako je kompanija/korporacija, kako to
uglavnom tvrde angloamericka teorija i pravna praksa, svojevrsni ugovor vlasni-
ka, bez obzira na ¢injenicu da je re¢ o posebnoj vrsti ugovora sa statusnim obe-
lezjima (vodi nastanku kompanije/korporacije kao pravnog subjekta), kao jedinoj
vrsti ugovora sa takvim dejstvom, onda ona ima samo ugovorne obaveze da mak-

»

simalizuje interese vlasnika (“biznis biznisa je biznis”, “jedini stejkholder je akci-
onar” — ¢uvene su maksime M. Fridman-a),? bez obzira na to da li oni direktno
ili indirektno (preko izabrane uprave) njome upravljaju. Ovim se priznaje posto-
janje samo jednog interesa na kojem pociva kompanija/korporacija - interes ¢la-
nova (akcionara) kao vlasnika - shareholder teorija. Interesantno je da ovoj teoriji
vi$e nije sklon ni sam britanski korporativni zakonodavac,* za razliku od francu-
skog (doduse u definiciji kompanije).®

Iskljucivost (rede primarnost) interesa (rizika) akcionara u akcionarskom
drustvu, s obzirom na to da oni ovo drustvo osnivaju na ugovornoj osnovi radi

zvodnje vozila od jedan milion, uz odredivanje nize cene za model “T automobil” (cena je spustena
sa 444 na 360 americkih dolara iako je trziste bilo prihvatilo prethodnu cenu). Doneta je i odluka da
se ne rasporeduje dividenda zbog ogromnih izdataka za investiranje. Henri Ford, kao osnivac i do-
minantni akcionar, izjavio je da je cilj ovakve odluke prosirivanje blagodeti kompanije i na zaposle-
ne i na njihov zivotni standard. Dodge, kao manjinski akcionar u ovoj korporaciji, pokrenuo je spor
protiv ove odluke. Vrhovni sud Micigena utvrdio je da su filantropija i altruizam odigrali veliku ulo-
gu u donosenju ovakve odluke ali nije bio njome impresioniran i presudio je: “Korporacija se osniva
i posluje radi stvaranja profita za akcionare. Direktori svoju mo¢ treba da usmere u tom pravcu. Dis-
kreciono ovlascenje direktora odnosi se na izbor nacina i pravaca ostvarenja tog cilja, kao $to je ne-
rasporedivanje profita za dividende akcionara i usmeravanje za ostvarenje tog cilja”. Vid. Goran Ko-
evski, Komparativno korporativno upravljanje, Skopje 2005, 44-51.

3 Milton Fridman, nobelovac, vodedi zastupnik liberalne ekonomije, izrazio je stav da je
“upotreba sredstava kompanije za promovisanje socijalnih ciljeva suprotna zakonu, jer se ona ne
trazi zakonom ili drugim poslovnim obi¢ajima.” Vid. Milton Friedman, “The Social Responsibility
of Business is to Increase its Profits”, The New York Times, 1970, 6.

4 Britanski Company Act (CA 2006, sec. 172), govore¢i o “duznosti direktora da unaprede
uspeh kompanije u interesu svih njenih ¢lanova’, promovise duznost da pri donosenju odluka “na
dugi rok” vode ra¢una o interesima poverilaca, zaposlenih, dobavljaca, potrosaca, zajednice i zivot-
ne sredine.

> Dominantnost ugovorne teorije privrednih drustava u francuskoj teoriji podupire i fran-
cuski zakonodavac (Trgovacki zakonik iz 1804. godine definiSe u ¢lanu 1832 privredno drustvo kao
ugovor — “la société est un contract ..”, a to zadrzava i zakonodavac trgovackih drustava iz 1978. go-
dine, uz istovremeno prosirenje cilja-kauze privrednog drustva). Vid. Paul L. Cannu, Bruno Don-
dero, Droit des sociétés, Paris, 2012, 26, 171-186.
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ostvarivanja osnovne funkcije — profita,® naglasena naro¢ito u americkoj doktri-
ni i praksi, posledica je shvatanja ugovorno-zastupnicke prirode kompanije, pre-
ma kojoj su akcionari kvazisuvlasnici i kompanije i njene imovine. Smatra se, nai-
me, da ako se maksimira profit i vrednost akcija, maksimirace se i interesi drugih
“konstituenata” u kompaniji (poverilaca, zaposlenih, uprave, drzave, lokalne za-
jednice, potro$ac¢a).” Ovakav prilaz izraz je i ameri¢kog pragmatizma: sudska
praksa je predvidljivija ako se zna cije interese u svakom konkretnom slucaju tre-
ba da $titi, a takode i upravi drustva je lakSe, jer u svakom slucaju zna cije interese
§titi (“uprava drustva duzna je da radi u interesu akcionara”) i ne mora da vaga iz-
medu viSe interesa ili da istrazuje “poseban interes kompanije”

Objasnjenje prirode osnivackog ugovora kompanije prirodom opsteg insti-
tuta ugovora ($to se u savremenom kompanijskom pravu oznacava “contractua-
lisation” - kontraktualizacija),® ima viSestruke slabe formalnopravne strane: za-
stupnici kompanije nisu zastupnici akcionara i ne rade u njihovo ime i za njihov
racun, ve¢ rade u ime i za racun kompanije (zastupnici kompanije kao pravnog
lica odvojenog od akcionara, koji i sami mogu biti pravna i/ili fizicka lica); kom-
panija je pravni subjekt, $to joj omogucuje da ¢lanovi kompanije obavljaju prav-
ne poslove sa svojom kompanijom; ¢lanovi kompanije ostvaraju svoju nadlez-
nost (delokrug) u kompaniji ne kao ¢lanovi ve¢ kao ¢lanovi skupstine kao organa
kompanije koji svoje odluke donosi ve¢inskom voljom glasova ¢lanova, §to odra-
zava institucionalnu prirodu kompanije, a suprotno je teoriji ugovora koja se ba-
zira na principu jednoglasnosti; institut moguc¢nosti “proboja pravne li¢nosti” ta-
kode govori o odvojenosti ¢lanova kompanije od kompanije;? institut jednoc¢lanih
privrednih drustava (drustvo s ogranicenom odgovorno$cu i akcionarsko drus-
tvo) odstupa od ovako shvacene njegove ugovorne prirode; zakoni po pravilu ni-

kad ne traze automatski prestanak drustva kada ono u toku poslovanja spadne

6 Teorija je ipak u pravu kada kaZze da se “otvara sledece pitanje, odnosno drustvena dilema
- dali su privredna drustva osnovana i funkcioni$u da bi zadovoljila motive i ciljeve vlasnika ili da
bi bila uravnotezena i drustveno odgovorna”? “Kapitalizam ne znaci drustvo u kome kapitalisti zgr-
¢u profite ne postujuci prava zaposlenih, ne vode racuna o ekologiji, jo§ manje brinu¢i o drustve-
nom blagostanju i pravdi”. Tako Branko Ljuti¢, “Drustvena odgovornost privrednih drustava’, Pravo
i privreda, br. 5-8, Beograd, 2006, 116-117.

7 Margaret Blair, Lynn A. Stout, “A Team Production Theory of Corporate Law’, Virginia
Law Review, br. 2, Vol. 85, 1999.

8 Srpski zakonodavac privrednih drustava daje koncesiju institucionalnoj teoriji (“pri-
vredno drustvo je... pravno lice” — Zakon o privrednim drustvima — ZOPD, Sluzbeni glasnik RS, br.
36/2011,99/11, 83/14, 5/15, 44/18, 95/18, 91/19, ZOPD, ¢l. 2).

° Vid. Mirko Vasiljevi¢, Probijanje pravne licnosti u kompanijskom pravu - élan kompanije
vs. poverilac kompanije, Intermex, Beograd, 2020.
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na jednog ¢lana (viSeclano postane jednoclano drustvo); kompanijskopravni za-
koni po pravilu promovi$u institut “interesa kompanije” kao poseban zakonom
zaticen interes, poseban subjekt zastite, ¢ija povreda moze voditi odgovornosti
lica koja imaju propisane kompanijskopravne duznosti prema kompaniji (takve
duznosti prema kompaniji imaju i sami kontrolni akcionari); raskid ugovora kao
osnivackog akta kompanije ne vodi automatskom prestanku kompanije ve¢ nala-
ze postupak njene likvidacije sa dejstvom ex nunc (pro futuro).

Konac¢no, ¢esto se dogada da ugovorne strane zaklju¢e odredeni ugovor ne
dajuc¢i mu kvalifikaciju pravne prirode ili dajuci pogresnu kvalifikaciju, te je po-
trebno odredivanje njegove prirode, sa ciljem utvrdivanja zajednicke namere ugo-
vornih strana. U svakom slucaju, privredno drustvo se u osnivackom smislu bazi-
ra na ugovoru (osim jednoclanog drustva) s posebnim karakteristikama (osnivaci
i ¢lanovi drustva sa posebnim ¢lanskim pravima u tom svojstvu u privrednom
drustvu),!? a nikad na samom zakonu ili drugom izvoru ili ugovoru koji nema ka-
rakteristike ugovora o osnivanju privrednog drustva (npr. sanaslednici, zajedni-
ca poverilaca u stecaju, susvojina, plodouzivanje, ugovor izmedu supruznika, fi-
ducija, zaloga itd.). S druge strane, ugovor o osnivanju privrednog drustva uvek
ima neki zajednicki cilj osnivaca i izrazen affectio societatis koji ne postoji u dru-
gim srodnim ugovorimal!! (zajednicki cilj i affectio societatis ne postoji u ugovori-
ma o prodaji gde prodavac i kupac u principu imaju odvojene ugovorne ciljeve po
pravilu interesno suprotstavljene; isti je slucaj i kod ugovora o delu, ugovora o za-
kupu, ugovora o radu, ugovora o uslugama, ugovora o mandatu, ugovora o ostavi,
ugovora o prevozu, ugovora o zastupanju, ugovora o koncesiji, ugovora o zajmu i
kreditu, ugovora o razmeni, izdavackog ugovora, ugovora o udruzivanju privred-
nih drustava radi ostvarenja drugih ciljeva a ne dobiti, ali zajednicki cilj u smislu
gradanskog ili privrednog drustva postoji za ugovor o konzorcijumu i sli¢no).!2

10 P L. Cannu, B. Dondero, op. cit., 76-79.

11 Michel D. Juglart, Benjamin Ippolito, Jacques Dupichot, Les sociétés commerciales, Paris,
1999, 114-119; Ivan Tchotourian, Vers une définition de I’ affectio societatis lors de la constitution
d’une société, Paris, 2011, 483-602.

12 Vige: Luerence C. B. Gower, Principles of Modern Company Law, London, 1992, 265-287;
Hardy E. R. Ivamy, Company Law, London, 1978, 49-79; Robert Pennington, Company Law, Lon-
don, 1995, 3-31; John Charlesworth’s, Company Law (by Geoffrey Morse, Stephen Girvin, Richard
Morris at al.), London, 2005, 51-95; John H. Farrar, Company Law, London - Edinburgh, 1988,
82-121; John Birds et al., Company Law, London, 1995, 61-84; Robert Ruedin, Droit des sociétés,
Berne, 1999, 73-115; André Tunc, Le droit américain des sociétés anonymes, Paris, 1985, 43-48; Ro-
bert Hamilton, The Law of Corporations, Minnesota, 1991, 34-51; Joseph Hamel, Gaston Lagarde,
Alfred Jauffret, Droit commerciales, Paris, 1980, 20-58; René Rodiére, Droit commerciales,Paris, 1980,
14-22; Yves Guyon, Droit des affaires, Paris, 2003, 93-129; Maurice Cozian, Alain Viandier, Droit
des sociétés, Paris, 1998, 53-86; P. L. Cannu, B. Dondero, op. cit., 63-80.
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Kompanija - mreZa vise interesa (stakeholders teorija)

Ugovorna priroda privrednog drustva polazi od teze o isklju¢ivom (rede
primarnom) interesu akcionara u kompaniji (zastupljena prvenstveno u angloa-
merickom poimanju i praksi, iako ne uvek u korporativnom zakonodavstvu - na-
pusta je regulativa nekih saveznih drzava) 13 ima kao pretpostavku jedinstvenost
tog interesa, §to u praksi po pravilu nije slucaj. Naime, osim kad je re¢ o jedno-
¢lanom drustvu, zbog postojanja vise vlasnika, ni ovaj interes nije harmonican.
Put ka specificnim sukobima interesa akcionara akcionarskog drustva otvara ve¢
i sama cinjenica da se osnivacki akt, uprkos ugovornoj prirodi, moze menjati
veéinskom voljom akcionara (apsolutnom, obi¢nom ili kvalifikovanom). Cesto je,
na primer, interes vecinskog vlasnika suprotstavljen interesu manjinskog vlasni-
ka (specifican sukob interesa), a s druge strane i interesi ve¢inskih vlasnika nisu
uvek identi¢ni jer mogu postojati razli¢ite vrste vlasnika (viasnik - preduzetnik,
koji je okrenut dugoro¢nom poslovanju; viasnik - investitor, koji je takode okre-
nut ka dugom ili barem srednjem roku; viasnik - $pekulant, koji je uvek okrenut
samo kratkom roku). Interesi akcionara nisu harmonic¢ni ni zavisno od vrste akci-
onarskog drustva: ako je re¢ o zatvorenom drustvu, element intuitu personae nije
iskljuc¢en (pravo prece kupovine akcija postojecih akcionara i sli¢no), dok to nije
slucaj u otvorenom drustvu (posebno kotiranom). Interes akcionara razlicit je i
zavisno od toga da li se radi o profesionalnim investitorima ili neprofesionalnim
i sli¢no.

13 Korporacijski zakon Pensilvanije (1983) je prvi u SAD koji je propisao da odbor direkto-
ra treba da, razmatrajuéi najbolje interese korporacije, razmatra i dejstvo bilo koje odluke ili radnje
na zaposlene, snabdevace, potrosace, lokalne zajednice. Neki izvori navode da je i u SAD u istoj de-
kadi ¢ak 29 drzava usvojilo sli¢nu odredbu, a da i drzava koja nije usvojila takvu odredbu - Delaver,
kroz sudske odluke daje direktorima ovlag¢enje da vode rac¢una o dejstvu na druge nosioce konsti-
tutivnih interesa korporacije koji nisu akcionari. Vid. Harwell Wells, “The Cycles of CSR, An Hi-
storical Retrospective for the Twenty-first Century”, Kansas Law Review, Vol. 51, 2002-2003, 127.
U drzavi Ohajo korporacijskim zakonom je propisano da direktor mora imati na umu interese “za-
poslenih, poverilaca i potrosa¢a’, kao i “privrede, drzave i nacije” i “dugoro¢ne i kratkoro¢ne in-
terese korporacije, uklju¢ujuéi i moguénost da ovi interesi mogu biti najbolje zasti¢eni kontinu-
iranom nezavisno$¢u korporacije”. Vid. Douglas Branson, Corporate Governance, Washington DC,
1993, 383; Dennis Block, Nancy Barton, Stephen Radin, The Business Judgment Rule: Fiduciary Du-
ties of Corporate Directors, Aspen Law and Business, Vol. 1, New York, 1998, 631-808; R. Hamilton,
op. cit., 317-318. U Kanadi regulatorni okvir ide mnogo dalje u promovisanju neakcionarskih inte-
resa, nego §to je to slu¢aj u SAD, gde i dalje i pored pojedina¢nih suprotnih primera dominira stav
o iskljucivosti akcionarskog interesa (ugovorna teorija korporacije). Vid. Ruth O. Kuras, “Corpo-

rate Social Responsibility: A Canada — US Comparative Analysis’, Manitoba Law Journal, Vol. 28,
2000-2002, 313-319.

57



REVIJA KOPAONICKE SKOLE PRIRODNOG PRAVA br. 1/2021.

Interes akcionara je, ipak, nezavisno od vrste drustva i broja akcionara, ra-
zlicit od interesa poverilaca i imaoca obveznica i drugih komercijalnih hartija
od vrednosti, s obzirom na to da je akcionarski kapital trajno investirani kapital
(bez mogucnosti povracaja uloga, osim indirektno prodajom akcija ili u odrede-
nim posebno definisanim slu¢ajevima - sticanje sopstvenih akcija od strane sa-
mog drustva, povlacenje akcija prilikom smanjenja osnovnog kapitala u redov-
nom postupku - otkupljive akcije od strane drustva). Akcionari su kao vlasnici
dakle nosioci rizika poslovanja akcionarskog drustva cije akcije poseduju, tako da
im u slucaju likvidacije drustva pripada likvidacioni visak nakon namirenja svih
poverilaca drustva. I u ovom slucaju, kao i prilikom ostvarivanja drugih imovin-
skih prava akcionara, postoji ravnopravnost akcionara iste klase, tako da su akci-
onari sa prioritetnim akcijama u preimuéstvu (pri ¢emu i unutar ove klase akcija
mogu postojati razli¢ite klase prioriteta) ispred akcionara sa obi¢nim (redovnim)
akcijama.

Akcionari, medutim, iako primarni nosioci interesa u akcionarskom drus-
tvu, imaju ogranicen rizik: ulog (osnivacki i/ili kasniji pri povec¢anju osnovnog
kapitala), izuzev u slucaju zloupotrebe pravne licnosti akcionarskog drustva
(“probijanje pravne li¢nosti”). I pored toga $to su primarni nosioci rizika u drus-
tvu, retko su angazovani u dnevnim poslovima drustva (izvrs$ni direktori), osim
izuzetno u zatvorenom drustvu i u drustvima gde sami ili sa povezanim licima
imaju kontrolni upravljacki paket akcija sa pravom glasa (blockholders). Otuda,
akcionari su u principu u poziciji “racionalne apatije” i odvajaju svoje vlasnistvo
od upravljanja.

Teza o ugovornoj prirodi kompanije u osnovi negira postojanje tzv. treceg
agencijskog problema korporativnog upravljanja, s obzirom na to da nema pri-
znatih drugih konstitutivnih interesa u akcionarskom drustvu, osim interesa ak-
cionara, a uprava drustva ne mora da vodi rac¢una pri poslovhom odlucivanju o
tim drugim interesima, pa ni interesima samog tog drustva, ve¢ jedino o intere-
sima akcionara. Otuda, ovaj koncept ne priznaje ni pojam drustvene odgovorno-
sti kompanije kao pravni (moralni kapitalizam kao fikcija i nepostojanost).!* Kor-
porativni skandali, medutim, krajem dvadesetog i po¢etkom ovog veka, posebno

14 Koncept drustvene odgovornosti kompanija u$ao je u grupu evropskih prioriteta tek
1993. godine, kada je tadasnji predsednik Komisije EU Zak Delor (Jacques Delors) javno uputio za-
htev evropskoj poslovnoj zajednici da “pomogne naporima javne vlasti u borbi protiv nezaposleno-
sti i u drugim oblastima socijalne politike”; G. Koevski, “Socijalna odgovornost velikih akcionarskih
drustava’, Pravni Zivot, br. 11, Beograd, 2005, 65-66; Svetislav Taborosi, “Drustvena odgovornost
kompanija’, Pravni Zivot, br. 11, Beograd, 2005, 42.
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slu¢aj ENRON,'> nametnuli su novo gledanje na pitanje drustvene odgovornosti
kompanija/korporacija, posebno prema zaposlenima, potro$acima i $iroj zajed-
nici (stejkholder retorika). Ovo bez obzira na to $to nema jedinstvenog gledanja
kako definisati drustvenu odgovornost kompanija/korporacija i koje grupe in-
teresa treba da budu ukljucene u znacenje stejkholdera. Uza definicija ukljucuje
samo zaposlene i poverioce, a $ira sve moguce druge interese (osim vlasnic¢kih).!6

Kompanija (korporacija) je, medutim, samo na prvi pogled idilican prav-
ni subjekt sa jednim interesom, interesom vlasnika, jednog ili viSe njih. Naime,
kao subjekt privatnog prava, kompanija nema za svoju vokaciju opste dobro, ve¢
za ciljnu funkciju ima privatne ciljeve svojih osnivaca, te je time, smatra se, pojam
“drustvena odgovornost kompanije” contradictio in adjecto, $to je opet ideologija
individualizma, neogranicenosti privatne svojine i neogranicenog liberalizma.
Ipak, realnost je da je kompanija i iznutra “puna sukoba i suprotnosti’, a tim pre
prema spolja: okruzenju, privrednom i drustvenom. Realnost je, dakle, visesloj-
nost interesa (rizika) koji postoje u ovom drustvu: 1) interes akcionara, 2) interes
poverilaca, 3) interes zaposlenih, 4) interes uprave, 5) interes samog akcionarskog
drustva, i 6) interes drustva u socioloskom smislu redi (interes drzave i lokalne za-
jednice). Ovim interesima u Sirem smislu mogao bi se dodati i 7) interes potro-
$aca, kome neki, bez obzira na to §to on ima spoljnu poziciju i $to nije zasnovan
na ugovornom aranzmanu sa drustvom, daju istu poziciju konstitutivnog intere-
sa (rizika).

Neki autori stavljaju pod sumnju, pored posebnog interesa potrosaca (s
obzirom na to da oni nisu u ugovornom odnosu sa drustvom kao ostali nosioci
interesa) i posebne interese samog akcionarskog drustva i interes drustva (drzave)
u socioloskom smislu reci (s obzirom na to da akcionarsko drustvo nije takode u
posebnom ugovornom odnosu sa drzavom), tako da govore o sledecih pet intere-
sa: 1) interes akcionara, 2) interes poverilaca, 3) interes zaposlenih, 4) interes di-

15 Paul Davies, “Post Enron Developments in the United Kigdom’, Reforming Company
and Takeover Law in Europe, Oxford, 2004, 185-223; Jennifer Hill, “Corporeate Scandals Across
the Globe: Regulating the Role of the Director”, Reforming Company and Takeover Law in Europe,
Oxford, 2004, 225-266.

16 Vid. Lisa M. Fairfax, “Easier Said than Done? A Corporate Law Theory for Actualizing
Social Responsibility Rhetoric”, Florida Law Review, Vol. 59, 2007, 779-785. Fridmanovo odbija-
nje drustvene odgovornosti korporacija i stav da je jedini njihov cilj profit danas je anahrono u kon-
tekstu zabrinutosti zbog klimatskih promena, nezdrave hrane i hazardnih uslova rada. I Samit G-8
svetskih lidera (2007) u Deklaraciji trazi od lidera njihovih zemalja da “unapreduju i ja¢aju korpora-
tivnu i druge forme drustvene odgovornosti kao jednu od Cetiri prioritetne akcije, putem meduna-
rodno dogovorenih pravila drustvene odgovornosti korporacija i standarda rada”. Vid. G-8 Summit,
“Growth and Responsibility in the World Economy”, G-8 Summit Declaration, 2007.
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rektora (uprave) i 5) interes menadzZera.!” Izvesnu neodredenost u ovom smislu
pokazali su i Principi korporativnog upravljanja OECD-a, koji obavezuju na jed-
nom mestu odbor direktora da “treba da uzme u obzir interese svih zainteresova-
nih strana” (koncept multiinteresnog pristupa), dok na drugom mestu insistiraju
na njegovoj obavezi da u obavljanju svojih duznosti postupa “u najboljem intere-
su kompanije i akcionara”!8

Za kompanijsko pravo veoma je interesantno da li ima mesta posebnoj
zadtiti poverilaca (nezavisno od toga da li je u toj poziciji i sam akcionar koji stu-
pa u obligacione odnose sa drustvom u kome je akcionar ili je re¢ o nekom tre-
¢em licu kao poveriocu). Iako se na prvi pogled misli da kompanijsko pravo i
ugovorno pravo nemaju posebne potrebe kad je re¢ o poziciji poverioca, da do-
datno saraduju, s obzirom na to da poverilac treba da trazi unapredenje svoje po-
zicije, ako je to potrebno, u ugovornom pravu (neugovorni poverioci u deliktnom
pravu), a ne u kompanijskom pravu, ipak, i samo kompanijsko pravo ima dosta
instituta koji dodatno nastoje da zastite poziciju poverioca (samog akcionara u
toj poziciji ili treceg lica), u skladu sa svojim pravilima, kako bi se ona ucinila ¢vr-
$¢om, s jedne strane, i kako bi se akcionar u smislu imovinskih prava uvek stavio
u poziciju iza poverioca, s druge strane.!®

Kako, naime, nijedna kompanija ne posluje sama sa sobom ili samo sa svo-
jim ¢lanovima (akcionarima), interes poverilaca posebno je istaknut u njenoj po-
ziciji. Ovaj interes §titi se ne samo gradanskim ve¢ i kompanijskim zakonima, radi
umanjenja negativnih prakti¢nih efekata i posebno zloupotrebe principa ograni-
¢ene odgovornosti kompanija na $tetu poverilaca.?’ Kad je re¢ o akcionarskom
drustvu i poveriocima u gradanskom pravu, to su klasi¢ni ugovorni odnosi, koje
prate, ili ne, odredena sredstva obezbedenja (stvarna i personalna). Razume se,
i ovde ima odredenih specifi¢nosti zavisno od toga da li je re¢ o komercijalnim
poveriocima iz ugovora o prodaji robe ili o vr$enju usluga, ili o kreditnim poslo-

17O klju¢nim ucesnicima u kompaniji vid. Jesse Choper, John Coffee, Ronald Gilson, Cas-
es and Materials on Corporations, New York, 2000, 35-54; Brian Cheftins, Company Law - Theory,
Structure and Operation, Oxford, 2004, 47-125.

18 Principi korporativnog upravljanja OECD-a, 2004, glava VI/A i C.
19 Vise: Mirko Vasiljevi¢, “Korporativno upravljanje i agencijski problemi (I deo)”, Anali
Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu, br. 1, Tom 57, Beograd, 2009, 5-24; Mirko Vasiljevi¢,

“Korporativno upravljanje i agencijski problemi (I deo)”, Anali Pravnog fakulteta Univerziteta u Be-
ogradu, br. 2 Tom 57, Beograd, 2009, 5-28.

20 Vid. specijalni broj ¢asopisa European Business Organization Law Review (EBOLR), Vol. 7,
2006 posveclen temi “Efficient Creditor Protection in European Company Law”. Vid. i Gariard Her-
tig, Hideki Kanda, “Creditor Protection’, The Anatomy of Corporate Law - A Comparative and Func-
tional Approach (eds. R. Kraakman et al.), Oxford, 2004, 72.
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vima, ili komercijalnim (obligacionim) hartijama od vrednosti, odnosno da li je
re¢ o neugovornim poveriocima (redovno su neobezbedeni poverioci). Sve ovo
nije, medutim, materija kompanijskog prava, ali se ponekad ipak tice i ovog prava
(na primer, procena stepena kreditnog rizika tice se i korporativnog upravljanja,
i samostalnosti uprave, i zastite nekih poverljivih podataka tog drustva od mo-
gucnosti saznavanja od strane konkurenata i slicno).

U svakom slucaju, svi ovi interesi ¢esto su kontradiktorni i uvek dinamic-
ni, $to kompaniju ¢ini konfliktnim i nimalo idili¢nim subjektom.?! Svi ovi interesi
(rizici) imaju znacajnu ulogu pri donosenju odluka kompanije, kao i u poslovima
koje preduzima. Zbog postojanja ovih razli¢itih interesa, zakonodavac ima poseb-
nu ulogu da kompanijskim i drugim zakonima ove interese maksimalno harmo-
nizuje i uskladi.?? Posebno je vazno da i sudska praksa bude stabilna i predvidljiva
prilikom re$avanja sporova koji proizlaze iz sukobljenosti ovih interesa, u protiv-
nom, nema pravne sigurnosti ni trajnog investicionog poverenja.

Zastupnici teze o kompaniji kao mrezi interesa smatraju da teze o kompa-
niji kao ugovoru vlasnika polaze od pogresne premise da je za trazenje odgovora
na pitanje da li kompanija pripada iskljucivo ili prvenstveno njenim ¢lanovima ili
i nosiocima drugih interesa (rizika), samo kompanijskopravna regulativa pravno
relevantna. Ta¢no je da su kompanijski zakoni “zaduzeni” za regulativu statusnih
pitanja trgovackih (privrednih) drustava, kao i pitanja prava i duznosti njihovih
vlasnika (kod akcionarskih drustava njihovih akcionara) i time pozicije kapita-
la, te su otuda naklonjeniji takvom odredenju njene pravne prirode, iako i tada
sa dosta odstupanja od ideje iskljucivosti. U svakom slucaju, nije logi¢no da se
ovim pitanjima bavi regulativa koja tretira radnopravna pitanja (kako zaposlenih
tako i uprave), kao ni regulativa koja se tice ugovornih prava poverilaca, ili regu-
lativa koja se bavi zastitom zivotne sredine, ili regulativa koja ima za svoju voka-
ciju zatitu potro$aca ili korisnika usluga, te konac¢no ni regulativa pozicije drza-
ve ili lokalne zajednice (drustva u socioloskom smislu reci). Ako ovo nije logi¢no,
valjda kao notorni fakt, onda isto tako nije logi¢no da se statusna kompanijska re-
gulativa bavi istim ovim pitanjima koja su saedes materiae drugih propisa. Ako se
kompanijska regulativa izoluje i u kontekstu njenih resenja posmatra predmetno
pitanje “pripadnosti” kompanije, onda i deluje delimi¢no “stranim” dokazivanje
multiinteresne pozicije njene pripadnosti. Pravni sistem (kao i svi njegovi pod-

21 “Elementi kolektivisticke svesti i u drustvenom moralu, koji nije bio potpuno unisten an-
glosaksonskim individualizmom, doveli su do toga da se i u dimenzijama drustvene svakodnevice
uvazavaju interesi drugih ucesnika’, S. Taborosi, op. cit., 45.

22 Rilka Dragneva, William Simons, “Can the Stakeholder Paradigm Provide a Way Out of
"Vulture’ Capitalism in Eastern Europe?”, International Conference on Corporate Governance and
Company Law, Ohrid, 2000.
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sistemi) moze se, medutim, posmatrati samo u svojoj celovitosti i koherentnosti,
ako se zeli sagledati pozicija bilo kog pravnog instituta, pa i instituta pripadnosti
kompanije i u vezi s tim koncepta drustvene odgovornosti kompanije/korporacije
kao puta njene moralizacije. U tom smislu i ovaj koncept multiinteresnosti priro-
de kompanije ili koncept jednointeresnosti (ali ne vlasnicke ve¢ institucionalne -
interes kompanije kao pravnog subjekta) zasluzuju posebnu paznju, u ovom smi-
slu posebno.?

“Interes kompanije” i moralizovanje kompanije
(korak dalje od stakeholders teorije)

Americki koncept o suprematiji ili iskljucivosti interesa akcionara u kom-
paniji narusen je donosenjem nemackog zakona koji reguliSe akcionarska drus-
tva (1937). Ovim aktom pod vidom potrebe inkorporisanja interesa drzave u ak-
cionarskim drustvima (nemacki Rajh), na osnovu koncepta “posebnog interesa
kompanije kao pravnog lica,” konstituisan je dvodomni model uprave u Nemac-
koj, u kom nadzorni odbor treba da se stara o zastiti posebnog interesa kompani-
je, koji se razlikuje od interesa ostalih “konstituenata” u kompaniji.*

Naime, kompanija, buduéi pravni subjekt, sama po sebi ima odredene in-
terese koji su odvojeni od pojedina¢nih interesa njenih interesnih segmena-
ta. Posebnost interesa ovog drustva ne ¢ini ni ukupnost svih drugih pojedinac-
nih interesa, ve¢ je to samostalan interes pravnog subjekta.?”> Ovaj poseban interes
kompanije logi¢na je posledica Cesto suprotstavljenih interesa drugih integrativ-
nih segmenata (nekih ili nekad i svih) ovog drustva, te stoga kompanijski zakoni
po pravilu redovno sadrze odredenje da je uprava drustva duzna da radi “u inte-
resu drustva (kompanije, korporacije)”?® — konstitutivni element pravila busine-

23 Vise: M. Vasiljevi¢ (2009), op. cit., 5-28.
24 Vid. kod G. Koevski (2005b), op. cit., 65-66.

25 U francuskoj sudskoj praksi je sudeno da nepostupanje “u interesu drustva” od strane or-
gana drustva (ukljucujudi i skupstinu) moze da bude okvalifikovano kao “zloupotreba prava vecine”
(na primer, dugogodis$nje odbijanje donosenja odluke o raspodeli dividendi - §to moze biti osnov
za sudsko imenovanje privremenog zastupnika drustva ili eksperta manjine za istrazivanje nekih
poslovnih odluka drustva), ili “zloupotreba prava manjine” (na primer, odbijanje manjine da gla-
sa za povecanje osnovnog kapitala a to je interes drustva) ili, najzad, “zloupotreba jednakosti”
(dugogodisnje odbijanje izmene osnivackog akta od strane jednog bloka, to je interes drustva — ako
su glasacka prava podeljena u dva jednaka bloka). Vid. Dominique Vidal, Grands arrets du droit des
aﬁaz’res, Paris, 1992, 428-440.

26 Vige: Eillis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, 1999, 115-153; Denis
Keenan, Company Law, Essex, 2005, 353-370; Stephen Griffin, Company Law - Fundamental Prin-
Ciples, Essex, 2006, 298-302 i 310-330.
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ss judgment 1 instituta fiducijarne duznosti direktora prema kompaniji (koji je iz
anglosaksonskog prava kao “pravni transplant” prenet u kontinentalno pravo).?”
“Poseban interes kompanije kao pravnog lica je argument u prilog tezi da kompa-
nija nije samo prost zbir pojedinaca i njihovih uloga, ve¢ da kompanija kao prav-
no lice ima svoje socijalne odgovornosti”?

Savremena kompanijska regulativa sadrzi dva vazna resenja o “interesima
kompanije”™: prvo, uprava drustva je duzna da radi u “najboljem interesu drustva”
(fiducijarna duznost uprave); drugo, kontrolni ¢lan (odnosno u srpskom kompa-
nijskom pravu i ¢lan sa znacajnim kapital uces¢em) ima takode istu fiducijarnu
duznost kada deluje “unutar korporativnog subjektiviteta® (direktno “radom” u
skupétini drustva ili indirektno preko uprave drustva).?’ Kodeksi korporativnog
upravljanja govore o “klju¢nim nosiocima interesa za poslovanje drustva’, kao i o
“interesu samog drustva”3? Kompanijska regulativa na ovaj nadin otvara vrata za
specijalizovanu regulativu ¢ija je identifikacija i zastita drugih konstitutivnih inte-
resa “pripadnosti” kompanije, $to ona i ¢ini. Tako radnopravna i socijalna regula-
tiva institucionalizuje “pripadnost” kompanije i posvecena je posebnom interesu
zaposlenih, regulativa ugovornog prava vrsi institucionalizaciju i zatitu interesa
poverilaca (pa i akcionara u tom svojstvu prema kompaniji), regulativa prava po-
tro$aca vrsi promociju posebnog interesa potrosaca (proizvoda ili usluga), regula-
tiva javnog prava (i delom privatnog) promovise “pripadnost” kompanije i drzavi
i lokalnoj zajednici (regulativa zastite Zivotne sredine, poreska regulativa, regula-
tiva prava konkurencije, regulativa prava potrosaca).

Srpski zakon koji ureduje privredna drustva proklamuje princip duznosti
lica koja imaju propisane obaveze prema privrednom drustvu (kompaniji), pr-

27 V. Britanija: The Companies Act (2006), sec. 170-172; Nemacka: JSCA - Aktiengesetz
(1965), par. 90; Svajcarska: Code des obligations (1911, etat le 1.er janvier 2008), art. 717.

28 Vid. Olufemi Amao, “Corporate Social Responsibility, Social Contract Corporate Person-
hood and Human Rights Law: Understanding the Emerging Responsibilities of Modern Corporations’,
Australian Journal of Legal Philosophy, Issue 33, 2008, 102-131; G. Koevski (2005b), op. cit., 62.

29 Zakon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 125/04, ¢l. 31-35. Sli¢no i ZOPD
(2011), &. 61-63.

30" Srpski Kodeks korporativnog upravljanja — SKKU, Sluzbeni glasnik RS, br. 99/2012, prin-
cipi 31-33: “dobra praksa korporativnog upravljanja zahteva drustveno odgovorno poslovanje drus-
tva, uspostavljanje specifi¢nih i obavezujucih principa koji se odnose na zastitu Zivotne sredine i
eticko ponasanje, kao i objavljivanje relevantnih informacija koje se odnose na drustveno odgovor-
ne aktivnosti koje drustvo sprovodi” (princip 33), odnosno “drustvo treba da vodi ra¢una o specifi¢-
nostima i razvoju odnosa sa razli¢itim nosiocima interesa za njegovo poslovanje, imajuéi pri tom u
vidu sopstvene potrebe i karakteristike poslovanja, kao i posebne interese i potrebe svake grupe no-
silaca interesa posebno” (princip 32).
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venstveno uprava drustva, da ih izvr$avaju s paznjom dobrog privrednika®! i da
uvek deluju u “interesu privrednog drustva”3? Ova lica su duzna da svoje procene
(pravilo poslovne procene - business judgment rule i business judgment doctrine)3?
tog interesa zasnivaju na informacijama i misljenjima lica strucnih za odgovaraju-
¢u oblast za koja veruju da su u tom pogledu savesna i kompetentna, te ako tako
postupaju, ne odgovaraju za Stetu koja iz takvog postupanja (takve procene inte-
resa privrednog drustva) nastane za privredno drustvo.>* Vrhovni sud americke
drzave Delaver uglavnom se drzi prakse da postoji pretpostavka takvog postupa-
nja direktora kad je re¢ o njihovoj odgovornosti, §to znaci da tuzioci (akcionari:
derivativna tuzba ili individualna ili drustvo: direktna tuzba) moraju da pruze su-
protan dokaz, §to je “tezak teret”3>

“Interes kompanije” nastaje na osnovu svojevrsne sinteze (koja rada novi
kvalitet svih pojedinac¢nih interesa iz mreze interesa), te se obaveza uprave da svo-
je duznosti obavlja vodeci rac¢una o ovom interesu, moze shvatiti samo u izloze-
nom smislu. U ovoj sintezi je na prvom mestu svakako interes akcionara, ali to
nije jedini interes, s obzirom na to da onda ne bi bilo logike da kompanijski za-
konodavac i taj interes u delu koji tvori korporativnu volju (kontrolni akcionar ili
¢ak i znacajni akcionar) obavezuje na fiducijarnu duznost prema drustvu u ko-
jem je takav akcionar. Konacno, i uprava drustva je nosilac jednog posebnog kon-
stitutivnog interesa (“interes uprave”), ali s obzirom na propisanu duznost “rada
u najboljem interesu drustva’, u slucaju sukoba sopstvenog interesa sa interesom
drustva (institut sukoba interesa) duzna je da bude lojalna drustvu u kojem vrsi
duznost uprave (fiducijarna duznost lojalnosti drustvu).

Konstituisanje pravila, najzad, o “duznosti uprave da radi u najboljem inte-
resu ¢lanova kompanije”, koje ina¢e kompanijsko pravo u takvoj formi retko po-
znaje, bilo bi direktno suprotno pravilu o upravo obrnutoj duznosti, koje je ina-
¢e standard kompanijskog prava, o fiducijarnoj duznosti kontrolnog akcionara
(koji tvori korporativnu volju) “rada u interesu kompanije” (u organima drustva
— skupstini i upravi) ¢iji je inace ¢lan. Ovim se ne negira, ekonomski posmatrano,

31 Vid. posebno Estelle Scholastique, Le devoir de diligence des administrateurs de sociétés de
droit frangais et anglais, Paris, 1998, 190-252.

32 ZOPD, ¢l. 31-32.
3 Vid. R. Hamilton, op. cit., 310-321.

3 Vidi za ovaj institut koji poti¢e iz anglosaksonskog prava obimnu sudsku praksu koja
konkretizuje doktrinu business judgment rule u celom delu: D. Block, N. Barton, S. Radin, op. cit.,
631-808; R. Hamilton, op. cit., 310-320.

% Vise vidi: D. Block, N. Barton, S. Radin, op. cit., 17-90; Carol Hansell, Corporate Gover-
nance, Toronto, 2003, 98-116; Charles Hansen, A Guide to the American Law Institute Corporate
Governance Project, National Legal Center for the Public Interest, Washington, 1995, 9-83.
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profitna funkcija kompanije kao dominantna funkcija i ne promovise njena so-
cijalna funkcija ($to je funkcija drzave i lokalne zajednice), ali se svakako negira
teza da profit treba isklju¢ivo da sluzi interesima raspodele dividende ¢lanovima.
Naprotiv, propisima promovisana ‘posebnost interesa kompanije,” kao posebnog
pravnog lica (teorija realnosti pravnog lica), konstituise teoriju o njenoj drustve-
noj odgovornosti kao protivtezu americkoj ugovorno-zastupnickoj teoriji o priro-
di kompanije koja se zasniva na konceptu apsolutnosti privatne svojine. Ova teo-
rija i danas je dominantno odredenje evropske pravne misli i prakse (ugovorne,
sudske, poslovne). Osnovni problem “posebnog interesa kompanije” sastoji se u
tome $to nije dovoljno odreden, s obzirom na to da predstavlja sintezu interesa
razli¢itih konstituenata (te je kao takav sui generis), to upravi daje moguénost za
arbitrernost i “neprincipijelne koalicije” sa odredenim interesima koji su u nekom
trenutku “lobisticki” najjaci. Ovim se, smatra se, otvara prostor i za arbitrernost i
nepredvidivost sudske prakse i prakse dobrog upravljanja drustvom. Neki autori se
pitaju: “ko moze dokazati da direktori nisu postupali u interesu kompanije kada
je njen interes per se nejasno zakonom postavljen,” ali istovremeno priznaju da
“po pravilu socijalne demokratije uvek preferiraju multiinteresni model korpora-
tivnog upravljanja’3®

Konac¢no, dakle, i pored izvesne svoje kontroverznosti, princip drustvene od-
govornosti kompanije promovise i teorija “mreze interesa” vise konstituenata u
kompaniji, a jo§ naglasenije teorija jednog interesa i to “interesa kompanije” (fe-
nomen moralnog kapitalizma). Ovo istovremeno otvara pitanje da li se, naime,
moze re¢i da je drustveno odgovorna kompanija koja postuje vazece pravo i na
njemu zasnovane zahteve drzavnih organa? Cini se da liberalni model daje potvr-
dan odgovor na to pitanje — drustveno odgovorna kompanija je ona koja je prav-
no odgovorna. Pravno je odgovorna kompanija, smatra se, koja postuje legitiman
nacionalni pravni poredak (bez obzira na njegovu prirodu), uklju¢ujudi i standar-
de ljudskih prava sui generis tipa u zemlji obavljanja delatnosti (bez obzira na vise
standarde ljudskih prava u zemlji sediSta kompanije: na primer, zaposljavanje Zena
u muslimanskim zemljama). Obaveza postupanja kompanije po vi$im standardi-
ma ljudskih prava, koji postoje u zemlji porekla - zemlji sedista, ostaje moralna,
a ne pravna obaveza. “Lokalno zakonodavstvo odreduje otuda donji prag obaveza
kompanije, a njihov realni domet iznad tog praga odreden je isklju¢ivo moralnim
zahtevima.”¥’” Logican je otuda zaklju¢ak ovih autora da je “drustvena odgovornost
kompanija prvenstveno moralni zahtev koji drustvo postavlja kompanijama kao
korelat, uz dva zahteva sa kojima su one ve¢ suocene: ekonomskim (profit) i prav-

36 G. Koevski (2005b), op. cit., 67-68.
37°S. Taborosi, op. cit., 50.
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nim’, s tim da ovi “socijalni, tj. neprofitni efekti kompanije postaju znacajan krite-
rijum za ocenjivanje njene uspe$nosti’>® Ovakav zaklju¢ak proistice iz ¢injenice da
“drustvena odgovornost kompanije nigde nije propisana kao pravna obaveza”, a u
normativni teren za sada je usla preko deklaracija i rezolucija, koje ipak ne stvara-
ju pravnu obavezu, “iako imaju odredenu moralnu teZinu”, posebno ako koincidi-
raju sa ekonomskom svrhom kompanije (profit). Uostalom, kaze se, da bi kompa-
nija mogla da vrsi drustveni (metaekonomski) uticaj na sredinu (na $ta se i svodi
zahtev za drustvenu odgovornost kompanije), mora da bude ekonomski uspesna (i
neprofitabilno ulaganje mora na taj nacin da bude profitabilno!).

Zaklju¢no, fenomen finansijske krize, potrebe zastite zivotne sredine, razlo-
zi bezbednosti, socijalni potresi, zloupotrebe slobode ugovaranja koje ugrozava-
ju fenomen “javnog poretka’, berzanski potresi sa tektonskim poremecajima na
finansijskom trzistu i sistemska ogranicenja filozofije liberalne privrede bez od-
govarajuce regulatorne, intervencijske i razvojne uloge drzave (fenomen svetske
finansijske krize upravo je posledica tog sistemskog nedostatka takvog koncep-
ta privrede i ne moze se, kako se to pokusava ciniti, objasniti “pohlepom broke-
ra i bankara kao mangupa u redovima liberalne ekonomije”, kao §to i marksizam
nije pao “zbog mangupa u njegovim redovima” ve¢ zbog sistemskog defekta), uci-
nice da i kapitalizam sve vi$e ispolji svoju moralnu stranu (“moralni kapitalizam”
— drzavni kapitalizam umesto liberalnog akcionarskog ili menadzerskog), tako da
¢e i fenomen drustvene odgovornosti kompanije u Sirem smislu odgovaraju¢im re-
gulatornim i nadzornim intervencijama drzave postajati sve vise pravni (umesto
samo moralni — dokaz je razvojni put regulisanja zastite Zivotne sredine, mono-
polskog ponasanja, odrzivog razvoja), kakav je u osnovi razvojni put pravo uop-
Ste i imalo.®

PROMENA PRIRODE KOMPANIJSKOPRAVNE REGULATIVE

Savremeni pravni saobracaj i u oblasti kompanijskog prava odlikuje dono-
$enje mnogobrojnih zakona - renesansa formalizma, i to po pravilu sa normama
u kojima u otvorenim drustvima (koja javnim putem prikupljaju kapital) domini-
ra imperativnost, dok u zatvorenim drustvima (koja ne mogu javnim putem pri-
kupljati kapital) sa normama u kojima dominira dispozitivnost (sloboda volje).

38 Ibidem.

% Vid. Mirko Vasiljevi¢, “Drustvena odgovornost kompanija (Od politike, preko morala do
prava)”, Anali Pravnog fakulteta u Beogradu, br. 1, Tom 61, Beograd, 2013, 5-28; Mirko Vasiljevi¢,
“Moralizovanje kompanije”, Pravna rijec, br. 40, 2014, 623-6438.
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Propise kompanijskog prava u novije vreme odlikuje i promena karaktera
regulative. Ovo narocito vazi za javna (otvorena) akcionarska drustva, posebno
segment korporativnog upravljanja ovim drustvima, gde se pravo sve vise uda-
ljava od svoje izvorne prirode (tzv. tvrdo zakonsko pravo - hard law) i afirmi-
$e regulativu koja se zasniva na pravilu “primeni ili objasni” - samoregulacija
(“comply or explain” — tzv. meko pravo - soft law), prvenstveno zbog poznatih
prednosti (fleksibilnost donosenja i promena, stru¢nost, usteda troskova) i po-
red svesti o nekim nedostacima (pristrasnost — favorizuju samo interese kompa-
nije donosioca na $tetu drugih interesa, ¢ime fakticki formiraju interesni klub ili
kartel; nedovoljna koordiniranost sa vladinom politikom, nepodobnost za nad-
zor ponasanja na trzistu, nedovoljna sigurnost). Imajuci u vidu prednosti i nedo-
statke jedne i druge filozofije regulacije ¢ini se da je najbolji metod saradnja jed-
ne i druge (uz svest neizvesnosti koje nosi dihotomija), a ne isklju¢ivost.

U vezi s ovim problemom otvara se nekoliko pitanja. Na prvom mestu pita-
nje je koliko ova regulativa treba da bude kogentna (imperativna), a koliko dispo-
zitivna (dozvoljavajuca).*! Teoreti¢ari koji se bave ekonomskom analizom prava
i uticaja regulative na privatne transakcije (poslove) uocili su “problem drustve-
nog troska” regulative i zalazu se za “ekonomiju” drZavne regulative, koja treba da
omogu¢i ekonomsku efikasnost (drzava cesto upada u zamku preterane regula-
tive iz Zelje da otkloni nedostatke trzista).*> Na drugom mestu je pitanje koliko
ova regulativa treba da bude harmonizovana na nivou EU, a koliko treba da osta-
ne na nacionalnom nivou.** Cinjenica je da jednom harmonizovana kompanijska
regulativa uopste i posebno regulativa iz domena upravljanja kompanijama ostaje
tesko promenljiva, a evidentno postoji kontinuirana potreba za njenom adaptaci-
jom. Ovim se ne spori da je potrebno harmonizovati ovu regulativu, ali se istice

40 Imajuéi u vidu da je teg samoregulacije u Velikoj Britaniji znacajno pretegao teg drzav-
ne regulacije, za razliku od SAD-a, zemlje iste pravne tradicije, gde je teg drzavne regulacije i dalje
snazniji, britanska teorija, ¢ini se s pravom, sugeri$e da se i Velika Britanija u ovom pogledu ugleda
na SAD. Vid. B. Cheffins, 2004, op. cit., 364-420; Mirko Vasiljevi¢, Korporativno upravljanje - izabra-
ne teme, Beograd, 2013, 17-25; Vuk Radovi¢, “Razvoj kulture odstupanja od “primeni ili objasni”
pravila korporativnog upravljanja’, Anali Pravnog fakulteta br. 2, Tom 63, Beograd, 2015, 23-44.

41 Vid. Marie-Christine Monsallier, Luménagement contractuel du fonctionement de la société
anonyme, Paris, 1998.

42 Vige: B. Cheffins, op. cit., 3-46 i1 126-307; E. Ferran, 1999, op. cit., 639-646.

4 Vige: Eddy Wymeersch, “About Techniques of Regulating Companies in the Europe-

an Union’, Reforming Company and Takeover Law in Europe, (eds. Guido Ferrarini et al.), Oxford,
2004, 145-182.
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evidentan paralelizam prednosti i nedostataka takve regulative.** Suocavanje sa
ovim problemom u ¢lanicama EU dovelo je do razvoja prakse alternativne regula-
tive (ili samoregulative).®

Savremenu prirodu kompanijskopravne regulative (promenjenu), uz izne-
to, sve vise odlikuje novi pravni institut — institut kodeksa (zbornika),*® medu
kojima su posebno afirmisani kodeksi upravljanja kompanijama,*” kodeksi po-
slovnog morala, kodeksi ponasanja investitora, kodeksi berzi, kodeksi udruzenja
berzanskih posrednika i slicno. Ove kodekse donose udruzenja privrednih subje-
kata (privredne komore, udruzenja berzanskih posrednika, udruzenja poslodava-
ca i sli¢no), kao i same grupacije privrednih subjekata (holdinzi, koncerni, grupe
drustava). Bez obzira na spornost pravne prirode ovih izvora prava*® i karaktera
sankcija za povredu njihovih pravila, ¢injenica je da oni igraju sve znacajniju ulo-
gu u disciplinovanju ponasanja privrednih subjekata, pa i kada su sankcije za po-
vredu utvrdenih pravila samo moralne prirode (i samo kompanijsko pravo, i pra-
vo uopste, sve se vi$e nalazi na terenu sluzenja moralu).*

Najzad, tu su i model zakoni, koji mogu biti koris¢eni dobrovoljno i pro-
menljivo zavisno od okolnosti trzista. Upravo su SAD primer kako se visok nivo
uniformnosti kompanijske regulative moze posti¢i putem procesa “prirodne se-
lekcije” na bazi model zakona, koji nude prednost velike adaptabilnosti i vari-
jacija. Tako je u SAD kreiran Model Business Corporation Act (Revised Model Bu-
siness Corporation Act - RMBCA).*® Inspirisana ovim, i EU poku$ava da donese
Model Evropskog Gradanskog zakonika.’! Slican pokusaj u¢inila je i grupa auto-

4 Vid. Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe (Winter Report), Brisel, 2002, 31.

450 iskustvima samoregulative samoregulatornih organizacija u Engleskoj, kao i o hipote-
tickom modelu pregovaranja: B. Cheflins, op. cit., 364-420 i 264-307.

46 Andrew Johnston, EC Regulation of Corporate Governance, Cambridge, 2009, 343-358.

47 Najpoznatiji su: OECD Principles of Corporate Governance (1999. i 2004), kao i nemacki
Corporate Governance Code (2003). I srpski Zakon o privrednim drustvima (2011) utvrduje institut
kodeksa korporativnog upravljanja (¢l. 368).

48 Vid. Zoran Arsi¢, “Kodeks ponasanja (Kodeks korporativnog upravljanja)”, Pravo i privreda,
br. 5-8, Beograd, 2005, 73-82.

49 Milan Bartos, “Proces komercijalizacije gradanskog prava’, Anali Pravnog fakulteta, br. 1,
Tom 17, Beograd, 1969, 11.

50 RMBCA (1984), “Selected Corporation and Partnership Statutes, Rules and Forms”, West
Publishing Co., St. Paul, Minn, 1987.

51 Vid. Principles of the Existing EC Contract Law and Principles, Definitions and Model Rules
of European Private Law, Sellier, European Law Publishers, Munich, 2008.
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ra sa “Osnovnim principima Zakona o kompanijama za ekonomije u tranziciji’>?
Visoka grupa eksperata za reformu Kompanijskog prava EU misljenja je da razli-
Citost zakonodavnih tehnika i materijalnog prava nije pogodan okvir za tzv. mo-
del zakone koji bi se koristili $irom Evrope, ali bi umesto toga mogli biti koris¢eni
uniformni model dokumenti (npr. elektronski model proxi punomodja za glasa-
nje odsutnih akcionara). Ovi model dokumenti mogu biti naro¢ito korisni u mo-
dernim tehnologijama, koje omogucuju efikasno odlucivanje (npr. prekograni¢no
glasanje i slicno). U svakom slucaju, kori$¢enje ovih formi moze voditi neformal-
noj konvergenciji nacionalnih regulativa i novih instituta kompanijskog prava.>?

Suocena sa otvorenim pitanjem karaktera moderne kompanijske regulative
i regulative trzista hartija od vrednosti, Visoka grupa eksperata za reformu kom-
panijskog prava EU (formirana od strane Evropske Komisije), polazeci od razvo-
ja fleksibilne prakse regulative, zauzela je stav da EU treba $ire da koristi upravo
ove alternative regulative, konstatujuci da je u dosadasnjoj zakonskoj praksi pre-
vise koris¢ena primarna regulativa putem direktiva, koja je potom implementirana
u regulativu drzava ¢lanica. Visoka grupa eksperata ujedno konstatuje da u mno-
gim oblastima kompanijske regulative nema posebne potrebe za detaljnom regu-
lacijom direktivama EU i preporucuje slede¢i model regulacije: prvo, ako je pri-
marna regulacija putem direktiva nuzna, ona treba da se zadrzi na nivou principa
i opstih pravila,>* ostavljajuci detaljno regulisanje sekundarnoj regulaciji; drugo,
sekundarna regulacija i mehanizmi ustanovljenih standarda i njihove koordina-
cije pogodniji su mehanizmi regulacije, narocito u oblasti upravljanja kompanija-
ma i odrzavanju skupstina akcionarskog drustva, u cilju ohrabrenja razvoja najbo-
lie prakse.>

Propisi iz oblasti srpskog kompanijskog prava, sami po sebi, u osnovi pra-
te poslovne potrebe. Primetna je, medutim, njihova relativno cesta promenljivost
(brza amortizacija).>® Ovo je sasvim razumljivo kad se imaju na umu uzroci koji

52 Grupa autora, “Osnovni principi Zakona o kompanijama za ekonomije u tranziciji’, Glo-
sarijum, Beograd, 2003.

53 Winter Report, op. cit., 32.

> Veoma je osetljivo pitanje eventualne $iroke upotrebe principa supsidijarnosti, prema
kom, u oblastima koje su izvan iskljucive kompetencije EU, EU moze zakonski intervenisati samo
ako ciljevi predlozene akcije ne mogu biti u dovoljnoj meri postignuti regulacijom od drzava clani-
ca, a mogu, zbog toga i zbog obima i dejstva, biti bolje postignuti regulacijom od strane EU. Vid. E.
Ferran, op. cit., 419; Japp Winter, “EU Company Law at the Cross-Roads”, Reforming Company and
Takeover Law in Europe, (eds. Ferrarini G. et al.), Oxford, 2004, 13-17.

5 Winter Report, op. cit., 32.

5 Cikaska ekonomska $kola smatra da je precedentno pravo ekonomski efikasnije od konti-
nentalnoevropskog. Stopa amortizacije precedentnog prava krece se izmedu 4% i 5% godi$nje. Vid.
Richard A. Posner, Economic Analysis of Law, New York, 1998, 565-597.
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do toga dovode: prvo, novina pravnih instituta koje ovi propisi u nas donose po-
sle vise od pedeset godina njihovog iskljucenja iz naseg pravnog zivota; drugo,
razvoj ovih instituta i u zemljama koje stoletno poznaju ove institute, koji je vi-
$estruko uzrokovan (razvoj tehnike koji mnoge klasicne pravne institute u ovoj
oblasti smesta u muzej starina — dematerijalizacija hartija od vrednosti; sticanje
prava na serijskim hartijama od vrednosti upisom na odgovarajuce racune vla-
snika; elektronska registracija privrednih subjekata; donosenje odluka organa pri-
vrednog drustva putem video-konferencija; internet trgovina serijskim hartijama
od vrednosti; elektronski potpis; centralizovana objava registrovanih podataka
privrednog subjekta na internet stranici agencija za privredne registre i slicno).

Promenom prirode privredne regulative, time i kompanijskopravne, iz po-
sebnog ugla posmatranja bavi se i posebna nau¢na medudisciplina “pravo i eko-
nomija” - “ekonomska analiza prava’, ¢ije je poreklo u tzv. Cikaskoj $koli prava
(promocija principa efikasnosti privredne regulative).>” Sustina ideje, koja je kao
takva prihvatljiva, sastoji se u tome da se pravni instituti i pravo uopste propu-
ste kroz optiku troskova i koristi, te da su to pojmovi jednake pravne ili drustve-
no-pravne vrednosti. Ipak, Cikaska $kola ekonomske efikasnosti prava ide toliko
daleko da analizira efikasnost prava polaze¢i i od karaktera regulatornih normi:
imperativnost ili permisivnost (dispozitivnost). Cikaska kola je princip efikasnosti
podigla na rang principa ravnog principu pravde, ¢ime Zeli da utice i na samo stva-
ranje i primenu prava.

Ekonomska analiza prava sugeri$e da se imperativha (mandatorna) pravi-
la regulacije koriste samo u sluc¢aju kad donose vecu korist od troska (evidentno
je da znatno kostaju i da se teSko menjaju zbog parlamentarnih postupaka, $to
im dodatno uvecava trosak, a ako im je i primena problemati¢na onda kao svo-
ju prednost nemaju ni ocekivani efekat standardizacije ponasanja i postupanja su-
bjekata na koje se odnose: na primer, dejstvo prema tre¢im licima, ¢ime dosti-
zanje projektovanih ciljeva nije u koaliciji sa efikasno$¢u). Umesto imperativnih
pravila, teoreticari ove grane prava preporucuju dopustena nadnacionalna pravi-
la (mogucnost neprimene zbog potreba nacionalnih specificnosti, odnosno pri-
mena uz takvo optiranje — opt in). Za razliku od dopustenih nadnacionalnih pra-
vila, pretpostavljena pravila se primenjuju osim ako adresati pravila ne optiraju za
opt out (pravo izlaska i neprimene), $to se preporucuje kao manji trosak i veca efi-
kasnost. U svakom slucaju, opsti je sud da je americka drzava Delaver (Delaware)
najbolje modelirala svoje zakonodavstvo (kao i da ima najbolju sudsku korpora-
cijsku praksu) u cilju privlacenja investitora (preko polovine od 500 najvecih kor-

57 Vid. Aleksandra Jovanovi¢, Teorijske osnove ekonomske analize prava, Beograd, 2008,
77-102 1 128-140.
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poracija i preko 55% od ovih kotiranih na Njujorskoj berzi imaju sediste u ovoj
drzavi), a najveci broj americkih drzava prihvatio je ili modelirao svoj korpora-
cijski zakon prema Model Business Corporations Act koji je preporucila Americ-
ka advokatska komora (koji inace redovno revidira korporacijski komitet ove
komore). U istorijskom smislu, odlika americkog korporacijskog prava je napu-
$tanje brojnih restrikcija za zatvorena drustva, a Cesto i za otvorena, i uvodenje
fleksibilnih pravila. Uspeh Delavera smatra se vaznim za put evropske kompanij-
ske regulative i u tom smislu, ¢ini se, s pravom se upozorava da njegova pretera-
na harmonizacija moze ukinuti ili ograniciti inace potrebni shopping odgovaraju-
¢e regulative za osnivanje kompanija.>

Uz sve zasluge koje, bez sumnje, $kola ekonomske analize prava ima na pla-
nu objasnjenja znacaja ekonomije u pravu i determinisanosti prava nekim eko-
nomskim kategorijama (efikasnost, interes, ekonomska logika), ¢ini se da joj se
mogu staviti ozbiljni prigovori. Prve ozbiljnije kritike na racun te skole stigle su
od druge znacajne ekonomske $kole prava, austrijske ekonomske skole (naglasa-
va znacaj informacija i neizvesnosti u ekonomiji, znacaj individualizma i trzista,
ali i uloge drzave, kao regulatora i stvaraoca institucionalnog okvira), koja smatra
da je c¢ikaska skola u pravu i ekonomiji proizvela vide problema nego sto ih je resi-
la, jer je zaboravila na vaznost drugih aspekata koji su potrebni za funkcionisanje
prava, pa i u ekonomiji (psihologija — motivisanost, sociologija — drustvene gru-
pe i interesi i sloZenost funkcionisanja drustva, antropologija, kultura rada i kul-
tura prava).

U meduvremenu, nastale su nove ekonomske teorije (institucionalne i ne-
oinstitucionalne - skola svojinskih prava®), koje naglasavaju znacaj drzave u iz-
gradnji kvalitetnog prava (premalo ili previse regulacije, po misljenju autora, jeste
vestacki spor, jer je osnovni problem u tome kakav je kvalitet regulacije, a ne koli-
ko ona meri “tezinski”), ali i u snaznoj primeni tog “dobrog prava” (koje obezbe-
duje dobru svojinsku i ugovornu zastitu i visok nivo ekonomskih sloboda) kroz
sistem jakih formalnih i “neformalnih” institucija.® Istice se takode da je prin-
cip efikasnosti shvacen previse tehnicki i inZenjerski i umesto tog principa nudi se

58 Vid. B. Chefins, op. cit., 217-263, 424-451; Vadim A. Belov et al., Korporativno pravo -
Aktuelni problemi teorije i prakse (na ruskom), Moskva, 2009, 89-160.

9 Vid. Steve Pejovitch, The Economics of Property Rights, Kluwer Academic, Dordrecht -
Boston, 1990.

0 Vid. A. Jovanovié, op. cit., 103-107 i 138-142; Ljubomir Madzar, “Globalna kriza kao
sistemska pojava’, Kriza i globalizacija (ur. Veselin Vukoti¢ et al.), 2009, 26-41.
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princip slobode®!, kao osnovna vrednost za procenu kvaliteta prava u ekonomiji
(ekonomske slobode zasti¢ene pravom). Promoterima principa efikasnosti u eko-
nomiji, kao osnovnog merila vrednosti prava, upucuju se i posebne kritike na ra-
¢un forsiranja pragmatizma, “drustvenosti” prava i zapostavljanja pravde i pra-
vi¢nosti, kao i na racun forsiranja ekonomskog kriterijuma efikasnosti (bilo kao
sredstva, bilo kao cilja), $to je u bliskoj vezi (sa vise kamuflaze i sofisticiranosti) sa
marksistickom postavkom o odnosu ekonomije i prava.

Poseban aspekt kritike principa efikasnosti, kao osnovne vrednosti za pro-
cenu kvaliteta prava (jednostranost ide toliko daleko da se tim kriterijumom mere
ne samo instituti materijalnog prava, ve¢ i procesnog prava i svih postupaka, $to
moze dovesti do krajnjih apsurda i obesmisljavanja misije prava u drustvu), vezan
je za hermeticku izolovanost prava od okruzenja na toj osnovi i neuvazavanje uti-
caja specificnosti drustvenog okruzenja (tradicija, lokalna kultura prava, znacaj
neformalnih izvora prava i principa vrednosti prava), kao da je pravo vanvremen-
ska i vanprostorna kategorija, lifena “mirisa i ukusa’, nastala u nekom bezvazdus-
nom kosmosu. Otuda, te teorije tesko izlaze na kraj sa potrebom da se objasne
neefikasnost privatne svojine u nekim siromasnim zemljama i njena uspesnost u
razvijenim zemljama (uzrok ocigledno nisu toliko pravila koliko slabo funkcioni-
sanje prava, slaba zastita svojinskih i ugovornih prava i nizak institucionalni dr-
zavni kapacitet za obezbedenje funkcionisanja propisanih pravila).

U svakom slucaju, razvoj tzv. mekog prava (soft law)®* vodi procesu svoje-
vrsnog moralizovanja kompanija, posebno imajuci u vidu spornost njegove prav-
ne prirode: postojanje ili nepostojanje pravnih sankcija, moguc¢nost ili nemoguc-
nost prinudnog izvrsenja (dve osnovne odlike tzv. tvrdog prava). Tragovi prava u
tzv. mekom pravu ne mogu, ipak, da promene njegovu dominantnu pravu prirodu
— sfera morala i nemogu¢nost prinudnog izvrsenja od strane drzave (ako sankci-

61 Vid. Milton Fridman, Rouz Fridman, Sloboda izbora - li¢ni stav (prevod: D. Monasevi¢), Novi
Sad, 1996.

62 Cini se da u oblasti privatnopravnih poslovnih odnosa treba biti manje oprezan u pogle-
du negativnih efekata ove regulative (mada oprez mora da postoji zbog nerazvijenog trzista hartija
od vrednosti koje opravdava ovu regulativu i time nepostojanje realne potrebe za njenim veéim pri-
sustvom uporedivim sa zemljama gde je to trziSte razvijeno), §to se opravdano ¢ini u oblasti medu-
narodnih odnosa. Naime, “u postojecoj strukturi medunarodnih odnosa kojoj nisu nepoznati neo-
imperijalni elementi, konstrukcija “mekog prava” vodi relativizaciji medunarodnog prava na ustrb
oportuniteta i odnosa snaga. U najboljem slucaju stvaraju se partikularni, izolovani pravni rezimi
na osnovu vrednosti definisanih politickim dokumentima, koji se kombinacijom politickog, eko-
nomskog, a ponekad i vojnog pritiska, name¢u nekim, po pravilu, slabijim drzavama, a iz domasaja
partikularnih rezima ostaju drzave sa ve¢om fakti¢kom, politickom moéi”. Vid. Milenko Kreca, Me-
dunarodno javno pravo I, Beograd, 2007, 102-103.
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je nisu pravne, $to je pravilo). Otuda je tzv. meko pravo cvrst dokaz moralizovanja
kompanije.

Postavlja se, medutim, pitanje da li se moze govoriti uopste o pravu kad je
kompanija slobodna da nesto primeni ili da objasni ucesnicima na trzi$tu zasto
nesto nije primenila iz sfere korporativnog upravljanja domena “mekog prava’
(kodeksi i standardi ili vodici korporativnog upravljanja, kodeksi dobre ili naj-
bolje korporativne prakse i sli¢cno), a da za to ne mogu da uslede pravne sankcije
(pravna prinuda)?! Cini se da je ovde ipak re¢ o specificnom pravu i izvoru prava,
koji obavezuje kompanije ili na primenu ili neprimenu ali uz objasnjenje razlo-
ga neprimene, $to bi moglo da deluje uverljivo na njene akcionare i druge poten-
cijalne investitore u njene hartije od vrednosti, da je upravo takav izbor najbolji
korporativni izbor i da ¢e to imati odraza na cenu njenih hartija od vrednosti i fi-
nansiranje na trzistu kapitala (nova emisija hartija od vrednosti). Ipak, neobjas-
njenje neprimene “mekog prava” koje bi delovalo uverljivo na investitore ponekad
moze biti i osnov odredenih pravnih sankcija kao povreda duznosti paznje direk-
tora (kritika akcionara, odredene mere nadzornog tela trzista hartija od vredno-
sti i eventualna licna odgovornost direktora). Konacno, ako je postovanje odre-
denog kodeksa korporativnog upravljanja ili kodeksa dobre korporativne prakse
namenjenog prvenstveno listiranim kompanijama uslov za ukljucivanje hartija
od vrednosti na odredeno berzansko trziste, §to Cesto jeste, onda se priroda ovog
“mekog prava” znacajno menja i nema spora da njegova primena vi$e nije dobro-
voljna ve¢ obavezna, §to je ve¢ odlika prava. Ipak, nema relevantnih istrazivanja
koja bi ukazivala na stvarnu vezu ekonomskih posledica ovog ili onog korporativ-
nog izbora odredene kompanije kad je re¢ o pravilu “primeni ili objasni” iz sfere
“mekog prava”

Zakon o privrednim drustvima Srbije je u dobroj meri liberalan zakon i po
idejama i po resenjima. U Zakonu dominiraju dispozitivna resenja koja su, uo-
stalom, bitno obelezje svih formi privrednih drustava, osim donekle otvore-
nog akcionarskog drustva. Zakon je nastojao da svoju vokacijsku apstraktnost
konkretizuje rukovoden potrebama poslovnog Zivota, koji za svaki privredni su-
bjekt trazi moguénost konkretnog prilagodavanja apstraktnog zakonskog resenja.
Otuda i pojednostavljen koncept osnovnog kapitala u drustvu s ograni¢enom od-
govorno$c¢u (uz znacajno snizenje), mogucnost uloga u radu i uslugama (osim u
otvorenim akcionarskim drustvima), fleksibilnost organa drustva i posebno mo-
gu¢nost uredenja nadzorne funkcije na potpuno autonomnoj osnovi, koncept
jednog konstitutivnog akta nuznog za registar (osim akcionarskog drustva), pro-
cena nenovcanih uloga od strane samih osnivaca (osim u otvorenom drustvu) i
slicno. Sve ovo, naravno, u kontekstu ideje afirmacije poslovnog interesa svakog
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privrednog subjekta da moze neki odnos druk¢ije urediti od zakona kada ovaj ne
$titi opsti interes, te otuda carobna formula “ako osnivackim aktom nije drukcije
odredeno” dominira ovim zakonom i ¢ini njegov moto (enabling model).®

Nemerljivu pomo¢ kompanijama koje se osnivaju u Srbiji treba, u skladu s
ovakvim karakterom regulative, da pruzi i Srpski kodeks korporativnog uprav-
ljanja, koji se primenjuje na sva kotirana akcionarska drustva (kao i shodno na
druga drustva koja ga izricito prihvate), koja su ¢lanovi Privredne komore Srbije
(automatizam), osim ako drustvo ne usvoji neki drugi kodeks koji ispunjava pro-
pisane uslove.

SRPSKO KOMPANTIJSKO PRAVO - SINDROM “BURIDANOVOG MAGARCA”
(CIVIL LAW/COMMON LAW - SISTEM SARADNJE ILI POBEDNIKA)

Srpsko kompanijsko pravo, iako izvorno pripada kontinentalnoj prav-
noj skoli, koja opet ima svoju bifurkaciju romanske i germanske pravne tradici-
je, sve vise se upucuje vodama anglosaksonske pravne tradicije, preuzimajuéi si-
stemom pravne transplantacije mnoge institute ove tradicije i $kole prava u svoj
pravni korpus. Razlozi za ovaj razvojni pravac diktirani su vie ekonomskim po-
rivima (globalizacija svetske ekonomije, snazenje multinacionalnih kompanija,
razvoj finansijskog trzista i trzista kapitala, ekonomske slobode, trgovinski spo-
razumi i sli¢no) i politickim zahtevima (regionalni ili $iri polit-ekonomski save-
zi, univerzalizacija koncepta ljudskih prava, odrzivi razvoj, strategija obuzdava-
nja klimatskih promena, zastita Zivotne sredine i sli¢cno) nego nasu$nim pravnim
potrebama harmonizacije prava. Stavise, na ¢isto pravnom planu, ovakav spoj ra-
zlicitih $kola prava i razlicitih pravnih sistema i tradicija moze da vodi i svojevr-
snom “pravnom haosu” i na toj osnovi $irenju polja pravne nesigurnosti i suzava-
nju prostora potrebne pravne koherentnosti i konzistentnosti.

Pravo uopste, a time i kompanijsko pravo, odslikava sindrom “buridanovog
magarca” stavljenog izmedu dva plasta sena i neodlucan za koji da se opredeli za
svoj obrok ostaje umoren gladu. Upravo na takvom isku$enju je i kompanijsko
pravo: u vlastitoj neodlu¢nosti kom pravnom sistemu da se prikloni, da li da po-
Stuje pravnu tradiciju (po kojoj pripada kontinentalnoj pravnoj skoli civil law-a,

3 Ima shvatanja da ovaj model nije pogodan za zemlje u tranziciji, s obzirom na to da
domaci poslovni subjekti nisu dovoljno vesti u ugovaranju “sofisticiranih resenja’, mada se prizna-
je da ni model baziran prvenstveno na imperativnim i zabranjuju¢im pravilima (prohibitive model),
sa velikom ulogom sudova, i pored odredene prednosti za zemlje u tranziciji (ve¢a pravna sigurnost
prilikom primene norme, smanjenje rizika sudske korupcije), nije resenje. Vidi: G. Koevski (2005b),
op. cit., 55-63.
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sa nijansiranim razlikama romanske i germanske tradicije, ne tako suprotstavlje-
ne i nepremostive) ili da sledi, ¢ini se, sve prisutniji trend prihvata brojnih in-
stituta anglosaksonske common law pravne tradicije i njihovog inkorporisanja u
svoj pravni okvir i sistem, ma koliko to odudaralo od konzistentnosti tog siste-
ma, §to deluje kao svojevrsno “strano tkivo” koje celina pravnog organizma tog si-
stema mozZe vremenom i odbaciti. Trend ovakvog pravnog transplantiranja i pri-
hvata u domaci pravni sistem pravnih transplanata drugacije skole prava ¢ini se
sve prisutnijim, iako je to ¢ak i prima facie potpuno strano i neprihvatljivo za do-
maci op$ti pravni ukus i ustaljeni pravnicki refleks i nacin razmisljanja domaceg
pravnika.

Srpsko kompanijsko pravo ve¢ je prepuno pravnih transplanata anglosak-
sonske pravne $kole. Za potrebe ove rasprave bice navedeni samo neki najka-
rakteristi¢niji i najilustrativniji, kao svedok jednog vremena nemoc¢i domace, po
nasem uverenju svakako preovladujuce, pravnicke struke da se suprotstavi svoje-
vrsnoj “agresiji” histerije “pobede” $kole common law nad civil law u brojnim gra-
nama prava, pa izmedu ostalog i u sferi kompanijskog prava. Sve se vise, naime,
namece teza o iskljucivosti: ili jedna ili druga skola prava, §to prakti¢no po za-
stupnicima ove “histerije” znac¢i samo common law kao “pobednicko pravo” “po-
bednicke ekonomije”, iako je realnost potpuno drugacija: niti ima “pobednickog
prava’, niti ima “pobednicke ekonomije”. Realnost je i dalje i zauvek postojanje ra-
zli¢itih $kola prava i pravnih sistema zasnovanih na snaznim pravnim tradicija-
ma, neiskorenjivim, nepobedivim, utemeljenim u pravnickoj svesti kultura prava
kojima pripadaju.

Korpus pravnih transplanata anglosaksonske pravne tradicije u kontinen-
talnu pravnu $kolu®* najbolje ilustruju sledeéi pravni instituti: pravilo poslovnog
odlucivanja (Business Judgment Rule), nezavisni direktori, kumulativno glasanje
za izbor direktora, derivativna tuzba, kolektivne tuzbe (tuzbe klase akcija), duz-
nosti direktora, drustvo s ograni¢enom odgovornoscu bez osnovnog kapitala, ne-
restriktivna prava nesaglasnih akcionara, sistem “mekog prava’, sekretar drustva,
jednodomno upravljanje, probijanje pravne li¢nosti (kao tvorevina anglosakson-
ske prakse) i sli¢no.

Ne sporedi potrebu “pravne transplantacije” pravnih instituta jedne filozo-
fije prava u drugu filozofiju prava, koja u okruzenju “internet industrije” postaje
¢ak i nuznost, ¢ini se da je to do sada bila samo jednosmerna ulica: transplantira-
nje instituta common law u kontinentalno pravo, time i u pravo privrednih dru-

64 Vid. Alan Votson, Pravni transplanti, Pravni fakultet, Beograd, 2000.
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$tava. Na ovaj nacin svojevrsnim diktatom finansijskih i politickih centara moci
(tamo gde ni to nije bas uspevalo onda i uz “pokazivanje misi¢a” vojne snage)
umesto filozofije saradnje ovih dveju vodecih pravnih sistema nametnuta je “fi-
lozofija pobednika.” Tako su prakti¢no “Zrtvovani” brojni pravni instituti stoletno
bruseni u kontinentalnoj pravnoj $koli zarad “uspeha” brojnih instituta anglosak-
sonske pravne $kole, stranih “dobrom ukusu” kontinentalnog pravnika, ¢ime ovo
pravo nije unapredeno, a krajnji stradalnik je postao princip svih principa u pra-
vu - pravna sigurnost.

SRPSKO KOMPANIJSKO PRAVO - MALO LEVO (ROMANSKI SISTEM)
I/ILI MALO U CENTAR (GERMANSKI SISTEM)

“Sistem” srpskog kompanijskog prava nije imao samo jednu muku: opre-
deljenje izmedu sistema civil law i/ili common law, koje razmede je delom razu-
mljivo i objektivno uslovljeno ofanzivom anglosaksonskog prava, ve¢ je muka bila
jace izrazena kad se trebalo opredeljivati kod zakonske fiksacije instituta kompa-
nijskog prava izmedu romanske pravne tradicije (posebno francuske) i german-
ske (posebno nemacke). U odredenim slucajevima taj izbor je prepoznatljiv i
dosledan, dok je u odredenim slu¢ajevima neobjasnjivo zasto je srpski kompanij-
skopravni zakonodavac odstupao od svog izabranog uzora, dodajuci “ni¢im iza-
zvane” specifi¢nosti koje idu do nivoa neprepoznatljivosti instituta i time delom i
nesvrsishodnosti i neobjasnjivosti. Za potrebe ove rasprave bice uzeti samo neki
karakteristi¢ni primeri, bez detaljnije elaboracije, kao svojevrsno “obezbedenje
dokaza” nase tvrdnje.

Vazniji instituti germanskog kompanijskog prava koje srpski kompanijski za-
konodavac “transplantira” u svoje pravno okruzenje su, pre svega: dvodomni mo-
del korporativnog upravljanja (sa specificnos¢u vezanom za sistem slobode izbo-
ra u konkurenciji sa jednodomnim modelom anglosaksonskog prava, $§to se moze
oceniti kao opravdano i prihvatljivo jer afirmise slobodu izbora kompanije, ali s
druge strane i sa specificno$¢u vezanom za eliminisanje ustanove saodlucivanja
zaposlenih, kao poznate ustanove ovog prava sa dugom tradicijom i razli¢itim va-
rijantama, $to se ne moze ba$ sasvim oceniti opravdanim bar u nekoj najblazoj
formi primerenoj nasim specificnostima kao zemlje investicione traznje a ne po-
nude); povezivanje privrednih drustava - posebno institut ugovora o kontroli i
upravljanju (ovaj institut sa sistemom detaljne regulative potpuno je neprihvatljiv
za srpsko kompanijsko pravo koje je u razvoju i koje trazi ugovornu slobodu po-
vezivanja samostalnih privrednih drustava zasnovanu na medusobnim interesi-
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ma ucesnika, $to ovakva regulativa sa brojnim restrikcijama moze ozbiljno spre-
¢avati i ogranicavati — najbolji dokaz za ovu nasu ocenu je ¢injenica da ni druge
zapadnoevropske zemlje nisu prihvatile ovaj institut iz germanskog kompanij-
skog prava iz ovih razloga, a nije uspelo ni donosenje harmonizovane direktive
EU o povezanim drustvima iz ovih razloga); institut obaveznog osnovnog kapita-
la akcionarskog drustva sa prate¢im podinstitutima (odrzavanje osnovnog kapita-
la, povecanje i smanjenje osnovnog kapitala i sli¢no), koji cenimo ipak opravda-
nim i pored ozbiljne kritike pristalica liberalne ekonomije (ta¢no je da nema sam
po sebi zastitnu funkciju za poverioce, ali ipak predstavlja jedan od dodatnih me-
hanizama zastite i takode ima dejstvo odvracanja od osnivanja ovih drustava od
strane $pekulativnih investitora); aktivna legitimacija poverilaca za derivativhu
tuzbu ($to nazalost srpsko kompanijsko pravo ne prihvata); imperativni delokrug
organa uprave akcionarskog drustva (bitno za integritet i nezavisnost u odnosu
na skupstinu drustva), dok je nazalost u srpskom kompanijskom pravu dispozi-
tivan: “ako statutom nije drugacije odredeno” (ovim ovlas¢enja odbora direktora
mogu biti “eksproprisana” od strane skupstine drustva) i sli¢no.

Vazniji instituti romanskog kompanijskog prava koje srpski kompanijski za-
konodavac “transplantira” u svoje pravno okruzenje su, pre svega, pravni subjek-
tivitet i drustava lica i drustava kapitala u klasicnom smislu razgranicenja (Sto se
moze oceniti opravdanim pre svega iz razloga dizanja praga pravne sigurnosti);
uvodenje sistema slobodnog izbora modela korporativnog upravljanja od strane
same kompanije (jednodomni - anglosaksonski model ili dvodomni - germanski
model, sto je francuski zakonodavac prihvatio sedamdesetih godina proslog veka,
sa odredenim specificnostima); institut faktickog drustva (sa dosta konfuzije ter-
minoloske prirode i otuda proistekle institucionalne prirode: “niStavost registra-
cije drustva’, “niStavost drustva’, “nistavost osnivanja drustva’, “nistavost osnivac-
kog akta”);%> postojanje viSe formi akcionarskih drustava (otvoreno i zatvoreno,
$to opravdano prihvata i srpsko kompanijsko pravo, ali i jo§ dve forme: “pojedno-
stavljeno” akcionarsko drustvo i akcionarsko drustvo zaposlenih,® $to neobjas$nji-
vo ne prihvata srpsko kompanijsko pravo); pluralne akcije sa dvostrukim pravom
glasa kao nagrada za vernost akcionara (nazalost ovaj institut srpsko kompanijsko
pravo ne prihvata) i sli¢no.

65 Tatjana Jevremovi¢ Petrovi¢, “Nistavost osnivackog akta u srpskom pravu’, Pravo i privre-
da, br. 4-6, Beograd, 2017, 71-94.

% Vige: Mirko Vasiljevi¢, Kompanijsko pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beo-
grad, 2019, 532-535 i 549-553.
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INDIVIDUALNO I/ILI KOLEKTIVNO ZASTUPANJE PRIVREDNOG DRUSTVA
(STA JE PRAVILO A STA IZUZETAK)

Privredna drustva istupaju u pravnom saobracaju preko svojih zastupnika
(odredenih zakonom ili opstim aktom, registrovanih u propisanom registru, kao i
preko konkludentih-faktickih zatupnika). U svakom slucaju, ako drustvo ima vise
zastupnika, potrebno je odrediti da li ¢e oni zastupnicka ovlaséenja vrsiti odvoje-
no (samostalno) ili zajedno (kolektivno). Ukoliko u aktu drustva koji se deponuje
u registar o ovome nije nista receno, i u skladu s tim nema nista registrovano, op-
§ti princip bi trebalo da bude samostalno zastupanje (samostalno zastupanje treba
da bude pravilo, a kolektivno se izricito odreduje). Srpski kompanijski zakon, me-
dutim, ovo pravilo ne potvrduje kod svih formi privrednih drustava, $tavise, kon-
kretnim reSenjima kod pojedinih formi drustava ga u odredenoj meri i kompro-
mituje i ¢ini teSko objasnjivim i prihvatljivim.

Samostalno zastupanje, naime, postalo je u srpskom kompanijskom zakonu
dispozitivno pravilo kod ortackog i komanditnog drustva (razlog se verovatno na-
lazi u ¢injenici da je re¢ o ugovoru i drustvu intuitu personae, te da postoji medu-
sobno poverenje ortaka za samostalno zastupanje, u protivnom mogu se ugovori-
ti forme kolektivnog zastupanja), dok je kod drustva s ograni¢enom odgovornoséu
i pored postojanja snaznih elemenata intuitu personae obrnuto pravilo (kolektivno
zastupanje kao pravilo uz moguénost ugovoranja samostalnog zastupanja), §to vazi
i za akcionarsko drustvo, kod kog zbog izostanka ovakve prirode ovog drustva, ako
je to navodni razlog ovakvih pravila, ovo moze da bude i objasnjivo, iako ne racio-
nalno i prihvatljivo.®” Izbor germanskog prava za ovakvo resenje kao uzora ne ¢ini
nam se bas sre¢nim re$enjem, ne samo $to to nije reSenje romanskog i anglosakson-
skog prava, ve¢ §to to nije ni u duhu tradicionalnog poimanja ovih drustava u ovom
aspektu u srpskom pravu.®® U svakom slucaju, kod kolektivnog zastupanja, pravi-
lo o potrebnoj saglasnosti svih odredenih i u registar upisanih zastupnika vazi samo
za tzv. aktivne radnje zastupnika prema tre¢im licima, dok je za tzv. pasivne radnje
koje prema zastupnicima ¢ine treca lica (npr. prigovor na robu i sl.) dovoljno da se

7 Upor. ZOPD, ¢&l. 111 (ortacko drustvo), ¢l. 126 (komanditno drustvo), ¢l. 221 (drustvo s
ograni¢enom odgovornosc¢u), ¢l. 388 (akcionarsko drustvo - jednodomno upravljanje) i ¢l. 422. st.
1 (akcionarsko drustvo — dvodomno upravljanje). Dispozitivno pravilo zajedni¢kog zastupanja kod
akcionarskog drustva vazi i za moguc¢nost ogranicenja i “supotpisom prokuriste” (ZOPD, ¢l. 388. st.
5.1 ¢l. 422. st. 6.), dok je kod prokure dispozitivno pravilo individualnog zastupanja, iako ima vise
prokurista (ZOPD, ¢l. 37. st. 2).

%8 Vi§. M. Vasiljevi¢ (2019), op. cit., 202-204, 282-283, 467.
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one ucine samo prema jednom od lica ovlas¢enom na kolektivno zastupanje, pa da
se smatra da su u¢injene pravnovaljano.*’

VOLJA KAPITAL VECINE DRUSTVA KAPITALA
U “OKOVIMA” PRAVA KAPITAL MANJINE

Zastita akcionarske manjine po kapitalu ni u kom slucaju ne moze voditi bloka-
di odlucivanja u drustvu. Potrebno je, dakle, na¢i ravnotezu izmedu nacela vecine ($to
je temeljna filozofija akcionarskog drustva) i nacela zastite manjine. Nacionalna pra-
va u osnovi poznaju vise mera koje imaju vokaciju da, s jedne strane, afirmisu pravilo
vecine i istovremeno sprece njegovu zloupotrebu (teorija zloupotrebe vecine), a s dru-
ge strane, da zastite manjinu, ali i sprece zloupotrebu njenih prava (teorija zloupotrebe
manjine).”® Ove mere mogu se svrstati u dve grupe: preventivne (izvansudske) mere
(kori$¢enjem ovlasc¢enja manjine u skupstini i koris¢enjem ovlad¢enja u pogledu ra-
znih formi institucionalne kontrole — unutrasnje i spoljne) i sudske i administrativne
mere zatite.”! Najdalje u zaétiti akcionarske manjine po kapitalu? (u slu¢aju disper-
zovanih akcionara, oni su po pravilu ve¢ina po broju) otislo je anglosaksonsko pravo,
koje je formiralo stav da su vecinski akcionari u osnovi u fiducijarnoj duznosti i prema
manjinskim akcionarima (tzv. drugi agencijski problem korporativnog upravljanja), 73
posebno u vezi sa poslovima koji izlaze izvan okvira redovnog predmeta poslovanja

% Upor. ZOPD, ¢&l. 37. st. 5 (za prokuru), ¢l. 111. st. 4 (za ortacko drustvo), ¢l. 126 (za ko-
manditno drustvo), ¢l. 221. st. 3 (za drustvo s ograni¢enom odgovornoscu), ¢l. 388. st. 3 (za akcio-
narsko drustvo — jednodomno upravljanje) i ¢l. 422. st. 1. u vezi ¢l. 388. st. 3 (za akcionarsko drus-
tvo — dvodomno upravljanje).

70 Vid. Philipe Merle, Alain Fauchon, Droit commercial - sociétés commerciales, Paris, 2001,
632-638. O zloupotrebi prava vecine i prava manjine, ali i prava jednakosti (kao varijante zlou-
potrebe prava manjine i izjednacenosti njihovih pravnih rezima) govori posebno: Maurice Cozi-
an, Alain Viandier, Florence Deboissy, Droit des sociétés, Paris, 2006, 172-178. O doktrini preva-
re manjine vidi: Robert P. Austin, Ian M. Ramsay, Ford’s Principles of Corporations Law, Chatswood,
N.S.W,, 2007, 639-667.

71'Y. Guyon, op. cit., 483-500; J. H. Farrar, op. cit., 381-408; Len Sealy, Cases and Materi-
als in Company Law, London, 1992, 452-510; R. Pennington, op. cit., 885-920; L. C. B. Gower, op.
cit., 642-686; R. Hamilton, op. cit., 410-426; E. R. Ivamy, op. cit., 195-201; Mogens Ebeling, Bern-
hard Gomard, Corporations and Partnerships in Denmark, Deventer-Boston, 1993, 140-148; J. Birds
et al., op. cit., 491-533; J. Charlesworth, op. cit., 398-444; Andrew Hicks, S. H. Goo, Company Law,
Oxford, 2004, 379-453; Selcuk Oztek, La protection des actionaires externs dans les groupes de socié-
tés dirigées par une société holding, Lausanne, 1982, 298-328; Graham Stedman, Shareholders Agree-
ments, London, 1998, 112-163.

72 Patrick Ledoux, Le droit de vote des actionaires, Paris, 2002, 237-284.

73 Vid. M. Vasiljevi¢ (2013), op. cit., 91-98.
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drustva.”* Vecinski (i kontrolni i znacajni) akcionari moraju uvek glasati u interesu
kompanije, Sto vazi i za ¢lanove organa drustva sa duznostima prema drustvu.

Jedno od klju¢nih kontroverznih pitanja na relaciji akcionarska vecina (koja
tvori volju akcionarskog drustva kroz odluke skupstine) — akcionarska manjina,
tacnije nesaglasni akcionari, sastoji se u zakonskim garancijama prava manjine
u odredenim slucajevima. Za resenje ovog pitanja mora se pozvati u pomoc¢ pri-
roda akcionarskog drustva: akcionarsko drustvo — ugovor (klasika), akcionarsko
drustvo - institucija (savremenost). Na osnovici ova dva polja polarnosti leZi i te-
orijska raspravnost pitanja prava nesaglasnih akcionara na izlazak iz drustva. Na-
ime, ako se ovo pravo veze za ugovor (klasika), izmena ugovora bilo kojom for-
mom vecine u smislu klasi¢nih pravila obligacionog prava nije moguca, osim ako
za to postoji osnov u samom ugovoru. Moderno akcionarsko pravo, medutim, u
osnovi i ne daje osnivackom aktu ovog drustva ugovornu prirodu jer mu izricito
ne dozvoljava promenu, a takode izrekom “ex lege” ga ¢ini obaveznim i za ¢lano-
ve drustva koji nakon osnivanja drustva postaju njegovi clanovi (akcionari). Otu-
da, opravdavanje eventualnog prava nesaglasnih akcionara na izlazak iz drustva u
zakonom definisanim slucajevima, sa obavezom drustva da im naknadi “pravi¢-
nu” vrednost njihovih akcija ugovornom prirodom drustva nema ¢vrsto pravno
utemeljenje. Udaljavajuci se od svoje ugovorne prirode, savremeno akcionarsko
drustvo uplovilo je punim jedrima u institucionalne vode funkcionisuci po spe-
cificnim pravilima jedne institucije sa pravnim subjektivitetom. Na ovoj osnovi
odvojenosti od pravnog per se, pitanje prava nesaglasnih akcionara moze se vise
prepustiti ukusima ekonomije, trzista kapitala i nekim (organizaciono-pravnim)
aspektima korporativnog upravljanja.

Ekonomski gledano, sa stanovista interesa akcionarskog drustva, ¢ini se da
nema spora da su ovakva prava nesaglasnih akcionara neprihvatljiva - izvrenje
strateske odluke za razvoj i konkurentnost drustva moze biti blokirano zbog ta-
kvog ekonomskog bremena. Sa stanovista trzista kapitala, s druge strane, ovakva
garancija tzv. prava izlaska iz drustva nesaglasnih akcionara moze voditi rastu in-
vesticionog interesa za veci izbor investicione alternative za ulaganje u akcije (em-
pirijski nepotvrdenog i tesko dokazivog). Konac¢no, ovo pitanje dotice, kao $to je
to istaknuto, brojne aspekte korporativnog upravljanja koji imaju bipolarnu orga-
nizaciono-pravnu prirodu (jedni idu u prilog garancije ovakvih prava: sprecava-
nje zloupotrebe vecine; preventivni nadzor nad upravom drustva da pod ovakvim
odlukama ne prikriva li¢ne interese; sprecavanje pada vrednosti akcija nesagla-
snih akcionara i umanjenje njihove likvidnosti uzrokovano odlukama vecine koje
daju osnov za ova prava; podsticanje i drugih akcionara, posebno kontrolnih i ve-

74 ]. H. Farrar, op. cit., 380-408.
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¢inskih, da vi$e nadziru upravu kako bi predlagala i ove odluke samo kad su u in-
teresu svih akcionara i sli¢no; dok drugi idu u prilog negacije ovakvih prava: li-
kvidnost akcija nesaglasnih akcionara moze voditi nelikvidnosti samog drustva
uzrokovanog izvr§enjem ove obaveze; odluke koje potencijalno aktiviraju prava
nesaglasnih akcionara donose se kvalifikovanom vec¢inom akcionara, uz redov-
no ucesce i akcionara koji imaju znacajno i/ili kontrolno kapital ucesce, a koji su
po samom zakonu duzni da takve odluke donose “u interesu akcionarskog drus-
tva’ — temeljni princip akcionarskog prava, kao sintetickom interesu svih akci-
onara, pa dakle, i onih koji su potencijalno nesaglasni; svi osnovi potencijalnih
prava nesaglasnih akcionara su u zoni odluka skupstine akcionarskog drustva, a
ne uprave drustva, te je predlog uprave pod “pravim” interesnim nadzorom; za-
konska garancija ovakvih prava nesaglasnih akcionara suprotstavljala bi se i dru-
gom temeljnom principu akcionarskog prava — princip ravnopravnosti akciona-
ra iste klase).

Srpski zakonodavac u uredenju ovih pitanja mora svakako biti daleko re-
striktivniji od postojec¢ih resenja. Restrikcija postoje¢ih osnova (samo dva od
utvrdenih osam osnova treba da budu nesporna: statusne promene i promene
pravne forme), presiroko postavljenih, prava nesaglasnih akcionara na izlazak iz
drustva uz obavezu drustva na otkup njihovih akcija “po najpovoljnijoj ceni’,”®
¢ini se, ni u kom pogledu nije upitna. U okruzenju nesputanosti postojanjem bilo
kojih obavezujucih redenja regionalne ili druge prirode, ¢ini nam se, takode, da
utemeljenje ovih prava ne bi trebalo da bude u zoni imperativnosti u postojecoj
formi, ali ako bi se zakonodavac opredelio za neku formu imperativnosti, ¢ini se
da bi klju¢ni argument potrebe neke forme minimalne zakonske garancije ovih
prava, koji se sastoji u posledi¢cnom gubitku likvidnosti akcija nesaglasnih akcio-
nara, mogao biti “zadovoljen” uredenjem ovog pitanja na istoj osnovi na kojoj je
zakonodavac uredio prava manjinskih akcionara zavisnih drustava kod zakljuce-
nja ugovora o kontroli i upravljanju sa mati¢nim drustvom u delu prava na isplatu
garantovane prose¢ne dividende po akciji utvrdeni broj godina.”® Garancija dru-
gih i dodatnih prava nesaglasnih akcionara u slucajevima zakonom definisanih

75 Srpski zakonodavac je po nasem uverenju i u ovom pogledu izabrao pogre$an uzor
(americki RMBCA - sec. 13.02), koji utvrduje na ovako $irokoj osnovi ova prava nesaglasnih
akcionara iz razloga razvijenog trzista kapitala i prisutnog disperzovanog akcionarstva, umesto da
se opredeli za resenje nemackog zakonodavca (Joint Stock Corporation Act — Aktiengesetz, sec. 305,
para 1), ZOPD, ¢l. 474, 462. st. 51 ¢l. 508. Vid. M. Vasiljevi¢ (2019), op. cit., 404-407.

76 Kritiku vid. Mirko Vasiljevi¢, “Privreda i sudska i arbitrazna praksa’, Pravo i privreda, br.
4-6, Beograd, 2017, 11-27; Mirko Vasiljevi¢, Vuk Radovi¢, “Teorijske osnove prava nesaglasnih
akcionara’, Anali Pravnog fakulteta u Beogradu, br. 3, Tom 65, 2017, 22-23.
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minimalnih osnova, uz mogué¢nost autonomnog prosirenja, mogla bi da bude u
zoni autonomije akcionarskih drustava.

ARBITRABILNOST INTERNIH KOMPANIJSKOPRAVNIH SPOROVA
(IZLAZ: JAVNOPRAVNA I/ILI PRIVATNOPRAVNA VOLJA)

Arbitrabilnost (“podobnost spora za arbitrazu”), koja se i u kompanijskom
pravu utvrduje dominantno generalnim standardom (postojanje “u slucaju pra-
va kojima stranke mogu slobodno raspolagati”), i u ovoj oblasti varira od zemlje
do zemlje”” i, ¢ak, u istoj zemlji moze varirati u razli¢itim vremenima, s obzirom
na to da je re¢ o konceptu koji se menja vremenom.”® Klju¢no je, medutim, da
li je re¢ o zemlji koja se rukovodi principom favour arbitri, koji u principu vodi
do generalne pretpostavke u korist arbitrabilnosti trgovackih sporova (“arbitrati-
on frendly position”), ukljuc¢ujudi i razne unutar-kompanijske sporove (¢lan drus-
tva-drustvo, ¢lan drustva-clan drustva, ¢lanovi drustva-odluke organa kompanije,
¢lan organa drustva-drustvo i sli¢no).”” U ovom slu¢aju moze se govoriti o prosi-
renju domena arbitrabilnosti i u oblasti unutarkompanijskopravnih sporova, §to

77 Pitanje arbitrabilnosti je uglavnom pod kontrolom nacionalnih sudova i zakona, jer je up-
itno da li medunarodni ili transnacionalni pojam arbitrabilnosti uopste i postoji. Ipak, iako nacio-
nalni koncept, arbitrabilnost ima medunarodni razvoj. Vid. Loucas A. Mistelis, “Arbitrability - In-
ternational and Comparative Perspective,” Arbitrability - International and Comparative Perspective,
(eds. L. A. Mistelis, S. L. Brekoulakis), Kluwer Law International 2009, 1, 6.

78 Lepezu pokusaja definisanja samog pojma “arbitrabilnosti,” ibidem.

79 Austrijska teorija isti¢e da su interkompanijskopravni sporovi uvek imovinskog karak-
tera i kao takvi su arbitrabilni, dodajudi da se arbitrazne klauzule vrlo &esto uklju¢uju u osnivacke
akte privrednih drustava. Vid. Ewald Oberhammer, Stefan Weber, “The Arbitration Agreement
and the Arbitrability - The Arbitration of Corporate Disputes in Limited Liability Companies”,
Austrian Yearbook on International Arbitration, (eds. Ch. Klausegger, P. Klein at al.), Vol. 2010,
25-41; isto i u Nemackoj: Raeschke Kessler, “Arbitrability of Disputes Concerning Resolutions of
a Limited Liability Company (GmBH),” Association Suisse de I’ arbitrage, Kluwer Law Internation-
al, Vol. 14, 1996, 355. Ipak, prosirivanje domena arbitrabilnosti u austrijskim pravnim izvorima
na “sve novc¢ane zahteve”, kako je to objasnjeno u prate¢im materijalima, ne moze se shvatiti kao
obuhvat svih interkorporacijskih sporova, te otuda odredene kontroverze ipak ostaju, posebno oko
arbitrabilnosti ponistaja/pobijanja odluka skupstine drustva. Vid. Nicolaus Pitkowitz, “The Arbi-
tration Agreement and Arbitrability, The Arbitrability of Corporate Disputes under Austrian Law
— Still Open Questions?”, Austrian Yearbook on International Arbitration, (eds. Ch. Klausegger, P.
Klein et al.), 2014, 33-34.

80 Ako je u ugovoru o statusnim promenama i preuzimanjima (M&A) ugovorena arbitrazna
klauzula (ili ¢ak i u pismu o namerama koji prethodi ovom ugovoru), onda su i ovi sporovi arbitra-
bilni (problem paralelnih arbitraznih postupaka moze nastati ako i ugovor akcionara - koji regulise
odnose izmedu akcionara i izmedu akcionara i dru$tva, odnosno i ugovor o osnivanju sadrze
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je moderna tendencija arbitraznih i kompanijskopravnih zakona.?! U tom smislu,
govori se da je danas pravna pretpostavka arbitrabilnosti opste pravilo.8? Ovo se,
¢ak, ne odri¢e ni unutarkompanijskopravnim sporovima,®? uprkos ¢injenici da je
tesko naci u kompanijskopravnim propisima sveobuhvatnu normu o arbitrabil-
nosti ovih sporova,3 koja bi pokrivala sve forme privrednih subjekata i sve vrste
interkompanijskih sporova.®®

Za razliku od drugih arbitraznih zakona, medutim, srpski specijalni arbi-
trazni zakon navedenoj formuli uredenja arbitrabilnosti na opstem planu, to uti-
¢e i na arbitrabilnost interkompanijskopravnih sporova, dodaje i odredenje “osim
sporova za koje je odredena iskljuciva (kurziv: autor) nadleznost suda”®®. Nasla-
njajuci se na ovu formulu mati¢ni srpski kompanijskopravni zakon propisuje:
“U parni¢nim i vanparni¢nim postupcima pokrenutim u sluc¢ajevima predvide-
nim ovim zakonom, kao i u sporovima koji proizilaze iz ovog zakona, nadlezan je

arbitraznu klauzulu o nadleznosti druge arbitraze). Re¢ je naro¢ito o sporovima povodom povreda
datih izjava ili garancija od strane prodavca i sporovima povodom tzv. metoda prilagodavanja cene
preuzimanja. Vid. Ismail Esin, Ozgun Celebi, “Arbitrating M&A Disputes”, Arbitration in Turkey,
(eds. I. Esin, A. Yesilimark), Kluwer Law International, 2015, 269-270, 274-283.

81 Vige: Pilar Perales Viscasillas, “Arbitrability of Intra-Corporate Disputes’, Arbitrability:
Inetrnational and Comparative Perspectives, (eds. L. A. Mistelis, S. L. Brekoulakis), Kluwer, 2009,
Chapter 14, 279-283.

82 P. P. Perales Viscasillas, op. cit., 279; Christopher Drahozal, “Inovation in Arbitration Law,
The Case of Delaware”, Pepperdine Law Review, No. 201, Vol. XX, 101-146.

83 Tako se istice da ima nekoliko kompanijskopravnih pitanja u uporednom pravu koja nisu
kontroverzna sa stanovista arbitrabilnosti: 1) sporovi u pogledu tumacenja osnivackog akta ili statu-
ta, 2) postojanje ogranicenja u prometu akcija, 3) sporovi u pogledu razresenja direktora kompanije,
4) sporovi u vezi odgovornosti direktora ili sporovi o iznosu naknade direktora, 5) sporovi u pogle-
du prava glasa, posebno u vezi onih koji proizilaze iz ugovora o glasanju, 6) sporovi u vezi raspodele
dobiti i 7) sporovi u pogledu vrednosti akcija. Vid. P. Perales Viscasillas, op. cit., 283; Piero Bernan-
dini, “National Report for Italy, Arbitration in Company Metters”, ICCA International Handbook on
Commercial Arbitration, (eds. J. Paulsson, L. Bosman), Kluwer Law International, Supplement, No.
48,2007, 10-11.

84 Za Rusiju, na primer, vid. Sergey Strembelev, Yarik Kryvoi, ““Arbitrability of Corporate
Law in Russia: To Be or Not To Be™?, 1-14, dostupno na http://ssrn.com/abstract=2383736. Pore-
denje stanja na ovom planu u Rusiji i Austriji, vid. Gerhard Saria, Natalia Levanova, “Arbitration in
Company Disputes — Main Features in Russia and Austria’, 2011, dostupno na https://ssrn.com/ab-
stract=1951565.

85 Takav primer “modela arbitraznih klauzula” sporazumom Privredne komore, Asocijacije
notara i Komore javnih registara promovisan je u Spaniji i pokriva sve vrste korporacija. Vid. P. Pe-
rales Viscasillas, op. cit., 281-282.

86 Zakon o arbitrazi, Sluzbeni glasnik RS, br. 46/2006), ¢l. 5. st. 1.
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sud (kurziv: autor) odreden zakonom kojim se ureduje nadleznost sudova,®” pre-
ma sedistu privrednog drustva ili preduzetnika, odnosno prema mestu poslova-
nja ogranka stranog pravnog lica, osim ako je ovim zakonom predvidena mesna
nadleznost drugog suda.”88

Ratio legis propisivanja nadleznosti privrednog sudstva za interkompanij-
skopravne sporove koji proizilaze iz zakona koji ureduje sve forme privrednih
drustava nije, po nasem videnju, iskljuenje mogu¢nosti ugovaranja nadleznosti
domace institucionalne ili ad hoc arbitraze, u skladu s pravilima arbitraznog resa-
vanja sporova (uz mogucnost propisane sudske kontrole takve odluke u sledstvu
instituta ponistaja ili priznanja i izvr$enja inostrane arbitrazne odluke), ve¢ u po-
trebi utvrdivanja stvarne nadleZnosti ovog sudstva (kao i raspodele mesne nadlez-
nosti) za sve sporove “pokrivene” ovim zakonom, bez obzira da li su stranke pri-
vredni subjekti ili ne (¢lan privrednog drustva kao fizicko lice) u cilju atrakcije
nadleznosti kod specijalizovanog sudstva, imajuci u vidu njihovu istovetnu priro-
du, nezavisno od prirode stranke (u protivnom, za sporove iste prirode i sa istim
osnovom bili bi stvarno nadlezni razli¢iti sudovi, i specijalizovani za privredne
sporove i nespecijalizovani). Cinjenje, medutim, ovog pitanja nespornim odgo-
varaju¢im zakonskim adaptiranjem i usaglasavanjem cini se neophodnim, kako
bi dominirala privatnopravna volja ugovornika i u pogledu izbora nadleznog ar-
bitraznog foruma, umesto javnopravne volje zakonodavca, s obzirom na to da je
arbitrabilnost intekompanijskopravnih sporova postao ve¢ opsti standard kom-
panijskog i arbitraznog prava (opsti trend prosirenja domena arbitrabilnosti ovih
sporova postoji ve¢ duze vreme kao svojevrsna dobra korporativna praksa).®’

ZAKLJUCAK

Sistem moralizovanja kompanije kroz razvoj filozofije njene drustvene od-
govornosti, razvoj multiinteresne pozicije kompanije, kao i kroz razvoj tzv. me-

87 Zakon o uredenju sudova (Sluzbeni glasnik RS, 116/08, 104/09, 101/10, 31/11, 78/11,
101/11, 101/13, 106/15, 40/15, 13/16 i 108/16), koji za ove sporove i sporove povodom primene
drugih propisa o organizaciji i statusu privrednih subjekata, kao i za sporove o primeni propisa o
privatizaciji i hartijama od vrednosti i propisa o prestanku privrednih subjekata propisuje stvarnu
nadleznost privrednog i privrednog apelacionog suda - ¢l. 251 26.

8 ZOPD, ¢l. 7.

89 Vige: Lars Markert, “Arbitrating Corporate Disputes — German Approaches and Internati-
onal Solutions to Reconcile Conflicting Principles’, Contemp. Asia Arbitration Journal, No. 1, Vol. 8,
2015, 42-48; Alan Uzelac, “Nove granice arbitrabilnosti u hrvatskom pravu,’, Pravo u gospodarstvu,
2002, 69 et seq.; Mihajlo Dika, “Arbitrabilnost i isklju¢iva nadleznost sudova,” Pravo u gospodarstvu,
br. 38, Tom 1, 1999, 25-42; Mirko Vasiljevi¢, Privreda i arbitraZe, Pravni fakultet Univerziteta u
Beogradu, Beograd, 2018, 79-172.
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kog prava i forsiranje reorganizacije kompanije u insolventnoj poziciji nije samo
teorijsko-filozofska tema, vec i prakti¢cnopravna. On svakako ima svoja dva vida:
unutrasnji (odgovornost prema zaposlenima, akcionarima, poveriocima, upravi,
klijentima) i spoljasnji (odgovornost prema drustvenoj zajednici kao celini i lo-
kalnoj zajednici u smislu uticaja na drustvene tokove: postovanje ljudskih prava,
za$tita zivotne sredine, doprinos vlastitom identitetu i renomeu, kao i renomeu
drustva ¢iji je subjekt). Ipak, i dalje je otvoreno pitanje opravdanosti ovog siste-
ma, kao ideje i prakse. Ovo je posebno slucaj sa spoljasnim aspektom ovog siste-
ma, dok je njegov unutrasnji aspekt manje-vise ve¢ opste prihvacen i to u dobroj
meri na obaveznoj osnovi, a u manjem delu na dobrovoljnoj osnovi (koja i sama
logikom trzi$nog pritiska i posredne regulative u sve vecoj meri postaje fakticki i
obavezna). Obrnuta je situacija sa spoljasnjim aspektom ovog sistema, koji je u ma-
njem segmentu u zoni obaveznosti, a u ve¢em delu u zoni dobrovoljnosti i time
prinudne neizvrsivosti (obligaciones naturales).

Veliki berzanski skandali krajem dvadesetog i poc¢etkom ovog veka (liberal-
ni i neoliberalni kapitalizam, “turbo kapitalizam”) pomerili su jo$ vise teziste si-
stema moralizovanja kompanije iz zone dobrovoljnosti u zonu obaveznosti, kako
u unutrasnjem aspektu, tako i u spoljasnjem aspektu ovog sistema, ¢ime svojevr-
sno moralizovanje kompanije, koje je prvo nastalo kao politicka deklaracija, a na-
kon toga poprimalo sve vise moralne izraze i delom i pravne, prerasta u znacajan
pravni institut baziran sve viSe na zakonskom imperijumu, a sve manje na mo-
ralu (analogija sa razvojem instituta ljudskih prava je time nesumnjiva). Cak, i u
segmentu u kome filozofija moralizovanja kompanije ostaje u zoni dobrovoljno-
sti (preporuke, rezolucije, “meko pravo”), sistemom raznih podsticaja, kreiranim
od strane drzave ili lokalne zajednice, fakticki se pretvara u zonu obaveznosti, mo-
ralna osnova primene prerasta u pravnu osnovu (moralni kapitalizam). Da li je
ovaj put ispravan ili ne, ostaje da se vidi, u svakom slucaju imperativnost, formal-
na ili fakticka, nije pozeljna kao monopol s obzirom na to da gusi potrebnu flek-
sibilnost, ekonomske slobode i inicijativnost samih komanija da idu i korak dalje
od zakona, podizuci time nivo obaveznih pravnih standarda ako je to njihov eko-
nomski interes, a ne “interes zakona’, koji sam po sebi i ne mora biti interes kom-
panije i drustva u celini. Otuda “fino” preplitanje obaveznosti i dobrovoljnosti u
razvoju i primeni standarda moralizovanja kompanije preporucljiviji je put od mo-
nopolskog puta formalne i fakticke obaveznosti (kao sinteze) takvih standarda.

Moralizovanje kompanije oblikovanjem “interesa kompanije” kao pravnog
fenomena i razvojem sistema njene drustvene odgovornosti podstaknuto je naro-
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¢ito filozofijom odrzivog razvoja, $to menja pravnu prirodu same kompanije od
Cisto profitne institucije u instituciju drustvene odgovornosti. Po nasem uverenju
ovo je i pravac razvoja kompanijskog prava dvadeset prvog veka, koje ovaj pro-
ces mora podrzati razvojem svojih pravnih instituta (sve Cistije prirode zasnova-
ne na opravdanim pravnim uzorima), ¢ime ¢e u dobroj meri promeniti i prirodu
svoje regulative u pravcu jacanja drzavne regulacije (osim u periodima vanrednih
okolnosti, poput svetskih pandemija kao svojevrsne vie sile, kada regulativa me-
kog prava zbog svoje fleksibilnosti ima primat kao tranzitni fenomen), koju u sfe-
ri zatvorenih drustava treba da odlikuje sve vise fleksibilnost i dominacija privat-
nopravne volje, dok sferu otvorenih drustava radi zastite javnopravnih interesa
treba da odlikuju imperativnost i delimi¢no samoregulativnost u meri razvijeno-
sti finansijskih trzista.
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COMPANY LAW OF THE TWENTY-FIRST CENTURY

Summary

Company law, although contractual by its nature, unlike the contract law with low depreci-
ation rate of legal institutes and, in principle, longevity, still has a high depreciation rate and, as a
rule, the short duration of its institutes. The reasons for this lie in the fact that the contract law went
through “teething troubles” in the previous two centuries, which were marked by major codifica-
tions of contract law, as opposed to the company law which is a newer branch of law which was af-
fected by such troubles to a greater extent only in the second half of the twentieth century and it will
thus mark to a great extent this, twenty-first century as well.

In this paper, the author seeks to predict the main directions of such development of com-
pany law in the current (twenty-first) century. It is the understanding of the author that such direc-
tions are to be marked by: further strengthening of the institutionality of the company as a legal en-
tity and profiling of legal institutes for protection of this interest and, on that basis, strengthening
the so-called system of company social responsability, not only as a policy and moral imperative,
but also as a legal category; strenghtening the role of the state regulatory framework in relation to
the self-regulatory one with the affirmation of economic freedoms; competition of national regu-
lations and harmonization which is based on that; strengthening civil law institutes in relation to
common law institutes in the field of continental law as appropriate to the legal tradition and cul-
ture; whithin civil law the takeover of “pure” legal institutes of the Roman or German legal traditi-
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on, where they differ, but not mixing them and thus “deteriorating” their nature; seeking the new
balance in the relationship between majority capital and minority capital, which prevents the abu-
se of the majority and the abuse of the minority and which promotes and protects the “interest of a
company” as a legal entity; finally, further promoting the principle of arbitrability of intercompany
disputes so that the private law will in the choice of the forum for resolving these disputes would be
more dominant (prevail) in relation to the public law one.

Key words: company law, modernization, the nature of regulation, interest of companies, ci-
vil law/common law, Roman/German tradition, hard law/soft law, arbitrability of intrercompany
disputes
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