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1. ДР ЖА ВА – РЕ ГУ ЛА ЦИ ЈА ПРИ ВРЕ ДЕ ИЛИ  
ТР ЖИ ШТЕ – ДЕ РЕ ГУ ЛА ЦИ ЈА

Све том да нас, без су мње, вла да озбиљ на еко ном ска кри за, ко ја се 
од ра жа ва на ста ње при вре де. Еко но ми сти и по ли ти ча ри се из пет них 
жи ла упи њу да про ник ну у њене узро ке, ка ко би тра си ра ли пу те ве 
из ла ска. На овој осно ви на стао је и спор при ста ли ца тзв. фи ло зо фи
је ли бе рал не (и нео ли бе рал не) еко но ми је („не ви дљи ва ру ка тр жи шта 
као ре гу ла тор”) и при ста ли ца др жа ве са сна жни јом ре гу ла тор ном 
функ ци јом и сна жни јом мо ни то ринг функ ци јом у функ ци о ни са њу 
про пи са них пра ви ла („не ви дљи ва ру ка др жа ве”). Твр до кор ност нео
ли бе рал ног при ла за не ха је мно го за бер зан ске кра хо ве упо ре ди ве са 
еко ном ском кри зом три де се тих го ди на про шлог ве ка, по ку ша ва ју ћи 
да то опет при пи ше сла бо сти др жа ве, а не сла бо сти тр жи шта, ис
тра ја ва ју ћи и да ље на ло ги ци „тр жи шног фун да мен та ли зма”.1 Раз ло
зи за не ви ђен еко ном ски су но врат тра же се у гре шци др жа ве и ње
ној ре гу ла ти ви, као и не по што ва њу ре гу ла ти ве (по хлеп ни бро ке ри и 
бан ка ри у „уну тра шњим ре до ви ма”), а не у гре шци си сте ма нео ли
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бе рал ног ка пи та ли зма.2 То из гле да има до ста слич но сти са марк си
стич ком кри ла ти цом да ако ишта „мо же до ћи гла ве ко му ни зму, то 
су ман гу пи у њего вим ре до ви ма”. Чи ни се да ово ста ње нај бо ље об ја
шња ва Шти гли цо ва опа ска да је „пад Бер лин ског зи да по ка зао да ко
му ни стич ка еко но ми ја не мо же функ ци о ни са ти, а пад Le man Brot
hers да исто та ко не мо же да функ ци о ни ше ни нео б у зда ни ка пи та ли
зам”. Упра во је Џ. Шти глиц сво јим ка пи тал ним де лом о про тив реч
но сти ма гло ба ли за ци је по ка зао по губ ност та кве еко ном ске и за ко но
дав не по ли ти ке (по себ но је фор си ра ММФ), тзв. „шок те ра пи је” бр зе 
при ва ти за ци је, без об зи ра на на ци о нал не спе ци фич но сти и не до ста
так ин сти ту ци о нал ног ка па ци те та др жа ва за ре гу лар ност про це са и 
за за шти ту сво јин ских и уго вор них пра ва, ка ко би се што пре ус по
ста ви ло исто еко ном ско и прав но окру же ње („тур бо ка пи та ли зам”).3

Свет ска еко ном ска кри за и по себ но на ци о нал не кри зе по чет ком 
два де сет пр вог ве ка ука за ле су на по тре бу тра же ња „но вог пу та” са 
„људ ским ли ком” („но ви ка пи та ли зам”, „мо рал ни ка пи та ли зам”, 
„др жав ни ка пи та ли зам”, „ху ма ни ка пи та ли зам”). На том пу ту вре
ме је за пре и спи ти ва ње и уло ге тр жи шта и уло ге др жа ве.4 О тој ди
ле ми Шти глиц ка же: „По ка за ло се да је док три на ‘тр жи ште је нај бо
љи ре гу ла тор’ – ла жна. Сви су хте ли ми ни мум др жав ног ре гу ли са
ња и на пра ви ли су ште ту од ко је је стра дао цео свет. Ре гу ли са ње је 
вр ло ва жно јер се од ра жа ва на це лу гло бал ну еко но ми ју. Ни сам оп
ти ми ста да ће мо не што из ме ни ти. За што? За то што по сто је ин те ре
сни кру го ви ко ји су ин си сти ра ли на де ре гу ла ци ји и на то ме за ра ди ли 
ве ли ки но вац ко ји су по том ула га ли у по ли тич ке про це се. Они мож
да ни су та ко до бро ин ве сти ра ли у обрт и не крет ни не, али су до бро 
уло жи ли у по ли ти ку и до би ли не са мо ме ре про тив ре гу ли са ња већ 

2 К. Прерадовић, „Суноврат неолиберализма”, НИН бр. 3141/10. 3. 2011, 24–27.
3 Џ. Штиглиц, Противречности глобализације, Београд 2004, 175–261.
4 Присталице (нео)либералног капитализма (филозофија „тоталног” 

или „турбо” капитализма) имају озбиљних проблема у тражењу одговора 
на питање како то да у ери „победе” капитализма (либералног) највише ја
ча земља којом влада комунистичка партија, „опозициона” том капитализ
му (Кина). Тражење одговора у формули да је Кина дала предност тради
цији и прагматичном конфучијанизму (послушај старијег и по звању, и по 
имању и по узрасту) над модернијим (идеолошким) у основи је бежање од 
правог одговора који се налази у равни системске грешке либералног капи
тализма (попут системске грешке комунизма). Вид: М. Пантелић, „‘Косоо
ки’ пристижу ‘носоње‘”, Политика, 04. 02. 2010, 2.
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и огром ну по моћ бан ка ма у кри зи. Са да по ку ша ва ју да тај ка пи тал 
ис ко ри сте да спре че ре гу ли са ње. А не тре ба за бо ра ви ти да су кључ
не еко ном ске ка те го ри је у САД ство ре не уз по моћ др жа ве – ин тер
нет, ме ди ци на и мно ге дру ге. Оне се по сле обра ћа ју при ват ним фи
нан си је ри ма, али ка та ли за тор је др жа ва. У пер спек ти ви се мо ра ре
ши ти пи та ње ка ко на ћи ба ланс ин те ре са тр жи шта и др жа ве.”5 Да 
је Шти глиц био у пра ву, до каз је по сле дњи (2010) Свет ски еко ном ски 
фо рум у Да во су, по све ћен „бу дућ но сти ка пи та ли зма,” ко ји упра во 
за кљу чу је да је „ви шак про пи са узрок кри зе,” те да „кре а то ри свет ске 
еко ном ске по ли ти ке чи не фун да мен тал ну гре шку ка да ми сле да мо
гу ди зај ни ра ти стро жу фи нан сиј ску ре гу ла ци ју ко јом ће из бе ћи на
ста нак не ких дру гих не пред ви ди вих и не же ље них по сле ди ца”.6

2. НИ ВОИ И КА РАК ТЕР РЕ ГУ ЛА ТИ ВЕ

Ако је сво је вр сна па ра диг ма два де се тог ве ка за еко но ми је у 
тран зи ци ји би ла дог ма при ва ти за ци је, он да се то исто мо же ре ћи 

5 Џ. Штиглиц, „Интервју”, Политика, 06. 07. 2009, 3.
6 Вид.: С. Тасић, „Вишак прописа узрок кризе”, НИН 3085/11. 02. 2010, 26–

29. Финансијско тржиште, као тржиште по природи иманентне неравноте
же, која дестабилизује економију, свакако јесте пример тржишта које мора 
бити чврсто регулисано, те је његова дерегулација сигурно фатаморгана. 
Фатална улога недовољне, или пре неквалитетне, регулације тог тржишта, 
филозофије тржишног фундаментализма и одређених пропуста државе 
и њених регулаторних институција узимају свој данак у економској кри
зи почетка овог века чије се размере још не виде, али се она већ упоређује 
са последицама кризе тридесетих година прошлог века. Велики берзански 
маг Џ. Сорош овако разобличава улогу тржишног фундаментализма на том 
тржишту: „Кључна особина фундаменталистичких схватања је у томе да се 
она заснивају на судовима оцењивања. На пример: ако је нека мисао нетач
на, онда се супротна тврдња сматра тачном. Управо таква логичка грешка се 
налази у основи тржишног фундаментализма. Уплитање државе у привре
ду стално је доводило до негативних последица. То важи не само за центра
листичко планирање већ и за економику благостања и кејнзијанско упра
вљање. На основу такве баналне мисли тржишни фундаменталисти долазе 
до потпуно нелогичног закључка: ако је државни интервенционизам дефек
тан, онда је слободно тржиште право савршенство.” Нав. према: М. Се
куловић, „Криза глобализоване економије”, Криза и глобализација (ур. В. 
Вукотић et al.), Институт друштвених наука, Београд 2009, 87–88. Вид.: Х. 
Хрустић, Светска финансијска криза и државна интервенција у одабраним 
земљама, Институт за међународну политику и привреду, Београд 2009.
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и за дог му кор по ра тив ног упра вља ња као па ра диг му два де сет пр
вог ве ка за све (не са мо тран зи ци о не зе мље) еко но ми је све та. Ре гу
ла ци ја кор по ра тив ног упра вља ња – за кон ски ни во, са мо ре гу ла тор
ни ни во и ауто ном ни ни во (ком па ни је) – „твр до пра во” и/или „ме ко 
пра во” (ко дек си, во ди чи, мо де ли)? Ба ланс за ко но дав ног и са мо ре
гу ла тор ног, по на шем уве ре њу, пре ви ше се по ме рио ка са мо ре гу ла
тор ном ни воу, те би вра ћа ње де ла ре гу ла тор ног па ке та у за ко но дав
ну ра ван са ста но ви шта прав не си гур но сти, чи ни се, би ло по жељ но. 
Ба ланс „твр дог” и „ме ког” пра ва у ре гу ла ти ви кор по ра тив ног упра
вља ња, чи ни се, та ко ђе, да је по ме рен ка „ме ком пра ву”, што се за 
зе мље са не ја ким прав ним си сте мом и не до вољ ним ауото ри те том 
су до ва и тр жи шног при ти ска, као и због не е фи ка сно сти санк ци
ја „ме ког пра ва” и спор но сти при ро де (ко ли ко је то ствар но сфе ра 
пра ва), не чи ни баш при хва тљи вим пу тем, те је и ов де вра ћа ње де
ла из гу бље них овла шће ња „твр дог пра ва” по тре бан пут. Чи ни се, с 
дру ге стра не, да „ме ко пра во” са сво јим осо бе ним зна ком – „при ме
ни или об ја сни” пра ви ли ма тре ба да бу де до дат ни стан дард кор по ра
тив ног упра вља ња пре све га за ком па ни је ко је су на ли стин гу бер
зи (услов за ко та ци ју и ли стинг и за оп ста нак на њима), као пре по
зна тљи ва (за ак ци о на ре и бу ду ће ин ве сти то ре) до бра кор по ра тив
на прак са (нпр. од ре ђе ни оба ве зни број не за ви сних ди рек то ра, од
ре ђе ни не за ви сни ко ми те ти, кон ти ну и ра но об ја вљи ва ње осе тљи
вих ин фор ма ци ја за це не хар ти ја од вред но сти, об ја вљи ва ње из во да 
из по лу го ди шњих фи нан сиј ских из ве шта ја, евен ту ал но јед но го ди
шњи ман дат чла но ва управ ног од бо ра, раз два ја ње функ ци је пред
сед ни ка управ ног од бо ра и пр вог из вр шног ди рек то ра и слич но).7

3. КОР ПО РА ТИВ НО УПРА ВЉА ЊЕ И ВЕ ЛИ ЧИ НА КОМ ПА НИ ЈЕ
Стан дард кор по ра тив ног упра вља ња не мо же би ти исти за све 

ком па ни је и у осно ви не тре ба да за ви си од њихо ве прав не фор
ме (ак ци о нар ско дру штво, дру штво с огра ни че ном од го вор но шћу), 
већ ку му ла тив но од ве ли чи не ком па ни је (у сми слу еко ном скора
чу но вод стве них кри те ри ју ма: ма ле, сре дње и ве ли ке) и из во ра ка
пи та ла (да ли се при ку пља јав ним пу тем – јав на еми си ја ак ци ја, 
об ве зни ца или дру гих се риј ских хар ти ја од вред но сти – отво ре на 

7 Вид.: М. Васиљевић, „Развој регулативе управљања компанијама у 
упоредном праву и позитивно право Србије”, Правни живот 11/2010 (сепа
рат), (а), 7–12.
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ком па ни ја, или се при ку пља не јав ним пу тем – за тво ре на ком па ни
ја). За ма ле и у до број ме ри сре дње ком па ни је ко је су за тво ре ног ти
па мо ра ва жи ти стан дард флек си бил но сти, ми ни мум им пе ра тив
но сти, сло бо да уго во ра ња, док би ве ли ке ком па ни је за тво ре ног ти
па мо ра ле да бу ду ре гу ли са не у по гле ду кор по ра тив ног упра вља
ња де ли мич но као ма ле и сре дње за тво ре ног ти па, а де ли мич но као 
ве ли ке отво ре ног ти па. Ко нач но, ма ле ком па ни је (ако као отво ре не 
уоп ште и по сто је), сре дње и ве ли ке ком па ни је отво ре ног ти па мо
ра ју има ти ре гу ла ти ву кор по ра тив ног упра вља ња у ко јој до ми ни
ра ју стан дар ди им пе ра тив но сти и из у зет но сти сло бо де уго во ра ња. 
И отво ре не ком па ни је, за ви сно од то га да ли се ко ти ра ју на бер зан
ском тр жи шту или не, не мо гу у све му има ти исте стан дар де кор по
ра тив ног упра вља ња, с об зи ром на то да ко ти ра не мо ра ју ис пу ња
ва ти и стан дар де до бре кор по ра тив не прак се ко је пред мет на бер за 
про пи су је као услов за ли стинг и ко та ци ју (при јем и оп ста нак), ма
кар и по си сте му „при ме ни или об ја сни”.

4. ПРАВ ЦИ ПРО МЕ НА РЕ ГУ ЛА ТИ ВЕ УНУ ТРА ШЊЕГ  
КОР ПО РА ТИВ НОГ УПРА ВЉА ЊА8

4.1. Си стем из бо ра мо де ла кор по ра тив ног упра вља ња

Ком па ниј ска ре гу ла ти ва Ср би је тре ба да при хва ти, као што је 
то до ми нант но ре ше ње са вре ме не ре гу ла ти ве, у пра вом сми слу мо

8 Вид.: The XVIII International Congress of Comparative Law, Washington 
2010, Section: Corporate Governance – Интерни материјал, национални из
вештаји (Конгрес, Вашингтон 2010): САД (A. R. Pinto, F. A. Gevurtz), Бел
гија (А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre), Бразил (N. Eizirik), Ирска (I. L. 
Fannon), Ј. Кореја (Y. Shim), Грчка (K. N. Kyriakakis), Србија (М. Васиљевић), 
Кина (L. Junhai, K. B. Pišler), Италија (F. Denozza, P. Montalenti), Aргенти
на (R. A. Etcheverry), Аустралија (J. G. Hill), Данска (J. S. Christensen), Фран
цуска (P. H. Conac), Јапан (N. Nakamura), Луксембург (I. Corbisier), Португа
лија (J. M. Coutinho de Abreu), Швајцарска (P. V. Kunz), Тајван (W. J. Wang, 
W. R. Tseng), Турска (A. E. G. Usluel), Хрватска (Д. Јурић), Грузија (G. Jugeli, 
L. Chanturia), Финска (J. Mahonen), Шпанија (J. A. Garcia, C. Gonzalez, I. 
MoralejoMenendez); као и: Немачка (H. Merkt, German National Reports to 
the 18 th International Congress of Comparative Law (eds. J. Basedow, U. Kischel, 
U. Sieber), Tubingen 2010); Холандија (J. van Bekkum et al., Netherlands Reports 
to the 18 th International Congress of Comparative Law, Antwerpen – Oxford 
2010); и Пољска (S. Soltysinski, Rapports Polonais – 18 th International Congress 
of Comparative Law, Lodz 2010).
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дел из бо ра си сте ма упра ве: 9 јед но сте пе ни (управ ни од бор са из вр
шним и не из вр шним ди рек то ри ма) и дво сте пе ни (управ ни и над
зор ни од бор), ко ји су од кла сич них знат но уда ље ни ме ђу соб ним 
кон вер ген ци ја ма (над зор на те ла ти па од бор ре ви зо ра и слич но у 
јед но сте пе ном или не за ви сни ди рек то ри и у јед ном и у дру гом мо
де лу). На овај на чин се пре ва зи ла зе и те о риј ска „бес плод на” над му
дри ва ња око то га ко ји је мо дел упра ве еко ном ски успе шни ји и ко ји 
је до ми нант ни ји. Чи ње ни ца је сте да је јед но сте пе ни мо дел, ко ји из
вор но при па да com mon lawу, ви ше за сту пљен у на ци о нал ним пра
ви ма и у зе мља ма ко је при па да ју ci vil lawу, али је и чи ње ни ца да се 
упра во овај мо дел ви ше ре фор ми ше од дво сте пе ног мо де ла, упра
во због по тре бе да от кло ни стра те шки де фект не до вољ не ин фра
струк ту ре за уну тра шњу кон трол нонад зор ну функ ци ју (не за ви
сни ди рек то ри са де лом над зор не функ ци је у од но су на оста ле чла
но ве управ ног од бо ра и из вр шне ди рек то ре, као и кон трол не ак ци
о на ре; од бор ре ви зо ра, ин тер ни ре ви зор и ин тер на ре ви зи ја).10 

4.2. Дру штве на од го вор ност ком па ни ја – да или не?

Ди ле ма ак ци о нар ски ори јен ти сан мо дел кор по ра тив ног упра
вља ња (ко ји не ги ра стан дард дру штве не од го вор но сти ком па ни је) 

9 Монистички модел усвајају: САД (A. R. Pinto, 12), Белгија (А. Autenne, 
G. Colard, A. Alexandre, 4), Бразил (N. Eizirik, 5), Ирска (I. L. Fannon, 7), Ј. Ко
реја (Y. Shim, 3), Грчка (K. N. Kyriakakis, 10), Србија – уз неке неконзистент
не примесе дуалистичког модела (М. Васиљевић, 8–9). Дуалистички мо
дел усвајају: Немачка (H. Merkt, 238–244), Кина (L. Junhai, K. B. Pišler, 5–10), 
Пољска – у којој се очекују промене закона које ће омогућити право избо
ра (S. Soltysinski, 111).

Право избора између једног и другог модела омогућују: Италија (F. Denozza, 
P. Montalenti, 7), Aргентина (R. A. Etcheverry, 13), Аустралија (J. G. Hill, 8–9), 
Данска (J. S. Christensen, 4–5), Холандија (J. van Bekkum еt al., 242), Француска 
(P. H. Conac, 5–6), Јапан (N. Nakamura, 10), Луксембург (I. Corbisier, 8), Пор
тугалија (J. M. Coutinho de Abreu, 5), Швајцарска (P. V. Kunz, 7), Тајван (W. J. 
Wang, W. R. Tseng, 4), Турска (A. E. G. Usluel, 5–6), Хрватска (Д. Јурић, 6–7), 
Грузија (G. Jugeli, L. Chanturia, 3). У Финској (J. Mahonen, 13–14) компанијски 
закон омогућује избор између два модела и два полумодела та два модела: мо
нистички (и „монистички и по” са посебним положајем првог извршног ди
ректора – генералног директора), дуалистички (и „дуалистички и по” са по
себним положајем првог извршног директора – генералног директора). Вид.: 
Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашингтон 2010).

10 Више: М. Васиљевић (2010), (а), 20–24.
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или мул ти ин те ре сно ори јен ти сан мо дел11 (чи ју син те зу чи ни ин
сти ту ци о нал но ори јен ти сан мо дел – „ин те рес ком па ни је/кор по
ра ци је”), ко ји при хва та стан дард дру штве не од го вор но сти ком па
ни је тре ба ре ши ти у ко рист по сле дњег, не због по сле ди ца еко ном
ске кри зе и бер зан ских кра хо ва, већ због ин сти ту ци о нал не при ро
де ком па ни је (свој ство прав ног ли ца са вла сти тим пра ви ма и од
го вор но сти ма, ко га за сту па ју чла но ви управ ног од бо ра – из вр шни 
ди рек то ри, про ку ри сти и пу но моћ ни ци), а не уго вор ноза ступ нич
ке при ро де (за ступ ни ци не ма ју ман дат ни од нос са ак ци о на ри ма већ 
са ком па ни јом/кор по ра ци јом). Уоста лом, прав но упра ва ком па ни
је има ду жност ло јал но сти пре ма ком па ни ји као прав ном ли цу а не 
ак ци о на ри ма (па ни кон тр ол ним), а са сво је стра не кон трол ни ак
ци о на ри има ју фи ду ци јар ну ду жност пре ма ком па ни ји и од го ва ра
ју и лич ном имо ви ном ако зло у по тре бе њен прав ни су бјек ти ви тет 
(„про би ја ње прав не лич но сти”, „при вид прав не лич но сти”).12

4.3. Ре фор ми са ње управ ног од бо ра

Управ ни од бор је ка мен те ме љац уну тра шњег аспек та кор по ра
тив ног упра вља ња, те су сто га број на ста ту сна пи та ња од из у зет
не ва жно сти за њего во функ ци о ни са ње (број чла но ва – ма њи су 
функ ци о нал ни ји и ефи ка сни ји; ман дат – до ми нант но је ре ше ње од 
три до пет го ди на, а јед но го ди шњи евен ту ал но са мо код ко ти ра них 
дру шта ва; 13 са став – не за ви сни чла но ви и број – као оба ве за евен

11 Традиционално се узима да у САД постоји акционарски оријентисани 
прилаз, док је у Великој Британији такав прилаз након новог компанијског 
закона (2006) у доброј мери замењен мултиинтересно оријентисаним при
лазом, што је увек случај и са Немачком, Аустријом, Холандијом, сканди
навским земљама. Вид.: K. Ј. Hopt (2010), 15–17. Упор.: Интерни материјал, 
национални извештаји (Конгрес, Вашингтон 2010): А. Autenne, G. Colard, A. 
Alexandre, 5 и 28; L. Junhai, K. B. Pišler, 46; N. Eizirik, 6; K. N. Kyriakakis, 12–
13; М. Васиљевић, 24–28; P. V. Kunz, 27 – воде се озбиљне расправе, чак је 
Федерални савет објавио и два извештаја на ову тему, али се још не зна да ли 
ће то и какве правне последице по регулативу корпоративног управљања 
компанијама имати; R. A. Etcheverry, 14; J. G. Hill, 52–54; I. Corbisier, 9–10; P. 
V. Kunz, 8; I. L. Fannon, 29–30; W. J. Wang, W. R. Tseng, 6; A. E. G. Usluel, 6–7; 
H. Merkt, 244–245; J. van Bekkum et al., 243–244.

12 Више: М. Васиљевић (2010), (а), 41–46.
13 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг

тон 2010): Једногодишњи мандат: САД (A. R. Pinto, 12), Србија (М. Ва
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ту ал но са мо би тре ба ло да бу ду при хва ће ни код ко ти ра них дру
шта ва уз пре ци зи ра ње ми ни му ма ко дек си ма до бре кор по ра тив не 
прак се а не за ко ном; раз ре ше ње – гу би так по ве ре ња као основ, да
кле и без по сто ја ња ва жног раз ло га, осим у слу ча ју не за ви сних ди
рек то ра ка да би мо гло усле ди ти са мо у слу ча ју по сто ја ња ва жног 
раз ло га и слич но).14 Ба ланс овла шће ња и ду жно сти из ме ђу упра ве 
и скуп шти не ак ци о на ра по но во се по ме рио пре ви ше ка овла шће
њи ма скуп шти не (на при мер, скуп шти на ни је пра во ме сто за одо
бра ва ње или не по сло ва у ко ји ма по сто ји су коб ин те ре са чла но
ва управ ног од бо ра или по ве за них ли ца и ком па ни је, већ то мо же 
би ти од бор ре ви зо ра, над зор ни од бор или не за ви сни ди рек то ри),15 
ко ја иако про фе си о нал ни јег са ста ва због све ве ћег уче шћа про фе
си о нал них ин ве сти то ра, ни је по го дан ме ха ни зам за по слов но од
лу чи ва ње у са вре ме ним усло ви ма, те је по треб но по нов но вра ћа ње 
клат на ка упра ви уз ин тен зи ви ра ње по ла га ња ра чу на и ре ал ни јих 
ин сти ту та од го вор но сти. 

4.4. Имо вин ска од го вор ност чла но ва управ ног од бо ра  
(Bu si ness Jud gment Ru le)

Имо вин ска од го вор ност чла но ва управ ног од бо ра мо ра би ти 
ко ре ла тив на са ду жно сти ма (ду жност па жње ве за на пре све га за 

сиљевић, 9), Аустралија (J. G. Hill, 15), Финска (J. Mahonen, 15), Јапан (N. 
Nakamura, 11). Вишегодишњи мандат (од три до шест година): Белгија (А. 
Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 5), Бразил (N. Eizirik, 6), Ј. Кореја (Y. Shim, 
4), Грчка (K. N. Kyriakakis, 11), Данска (J. S. Christensen, 5), Луксембург (I. 
Corbisier, 8), Португалија (J. M. Coutinho de Abreu, 6), Швајцарска (P. V. 
Kunz, 7), Тајван (W. J. Wang, W. R. Tseng, 6), Турска (A. E. G. Usluel, 6), Хрват
ска (Д. Јурић, 7), Грузија (G. Jugeli, L. Chanturia, 5), као и: Немачка (H. Merkt, 
238); Холандија (J. van Bekkum et al.); и Пољска (S. Soltysinski).

14 Више: М. Васиљевић (2010), (а), 30–33.
15 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг

тон 2010): F. A. Gevurtz, 4–6; А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 8–9; N. 
Eizirik, 8–9; I. L. Fannon, 9–10; Y. Shim, 7; K. N. Kyriakakis, 20–22; М. Васиље
вић, 18–20; L. Junhai, K. B. Pišler, 17–18; F. Denozza, P. Montalenti, 12–14; R. A. 
Etcheverry, 18–19; J. G. Hill, 19–21; J. S. Christensen, 8; P. H. Conac, 12–14; N. 
Nakamura, 15; I. Corbisier, 13–15; J. M. Coutinho de Abreu, 16–17; P. V. Kunz, 
8; W. J. Wang, W. R. Tseng, 9; A. E. G. Usluel, 10; Д. Јурић, 11–12; G. Jugeli, L. 
Chanturia, 7–8; J. Mahonen, 16; J. A. Garcia, C. Gonzalez, I. MoralejoMenendez, 
24; H. Merkt, 252–253; J. van Bekkum et al., 246–247; S. Soltysinski, 113–117.
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ин фор ми са ност, ду жност ло јал но сти ком па ни ји код су ко ба ин те
ре са, ду жност са ве сно сти – утвр ђу је се на осно ву стан дар да „ра
да у ин те ре су ком па ни је”). Пра ви ло „по слов ног од лу чи ва ња” – Bu si
ness Jud gment Ru le, као но ви све при хва ће ни ји стан дард ком па ниј
ске ре гу ла ти ве и прав ни тран сплант com mon lawa тре ба да у ci vil 
lawу за ме ни два тра ди ци о нал на стан дар да: „ду жна па жња” и „до
бар при вред ник”, по свој при ли ци не та ко успе шно, осим на нор ма
тив ном пла ну (кон ти нен тал ни су до ви и да ље оста ју вер ни тра ди
ци о нал ним прав ним вред но сти ма). Ипак, нај ва жни је прав но пи
та ње у при ме ни овог стан дар да оста је те рет до ка за ис пу ње но сти 
прет по став ки од го вор но сти (не по сто ја ње кон сти ту тив них еле ме
на та овог пра ви ла) – на стра ни ту жи о ца (си стем до ка за не кри ви це) 
или на стра ни ту же них ди рек то ра (си стем прет по ста вље не кри ви
це). Клат но се из гле да по ме ра и на ци о нал не ре гу ла ти ве не ма ју ис
то ре ше ње, али чи ни се да ће ма те ри јал но пра во у овом слу ча ју још 
јед ном би ти по бе ђе но про це сним пра вом – сва ка стра на под но си 
сво је до ка зе, а на су ду је да це ни ре ле вант ност до ка за јед не и дру ге 
стра не и по сто ја ње (пре ва га до ка за ту жи о ца) или не (пре ва га до ка
за ту же них ди рек то ра) од го вор но сти, ка ко то из гле да чи ни и на ше 
но во про це сно за ко но дав ство.16

16 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Ва
шингтон 2010): А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 9–11; N. Eizirik, 9; I. L. 
Fannon, 11; Y. Shim, 8–9; K. N. Kyriakakis, 23–25; М. Васиљевић, 21–22; L. 
Junhai, K. B. Pišler, 19 – компанијски закон из 2005. године не познаје ово 
правило али се правна теорија залаже за његово прихватање; F. Denozza, 
P. Montalenti, 11–12; R. A. Etcheverry, 19–21; J. G. Hill, 21–26 – за разлику 
од САД терет доказа одговорности директора није на тужиоцу већ на ту
женим директорима; J. S. Christensen, 8; P. H. Conac, 12 – формално нема 
стандарда Business Judgment Rule, али примена стандарда „дужне пажње” 
води истом резултату; N. Nakamura, 15–16; I. Corbisier, 15; J. M. Coutinho 
de Abreu, 18–19; P. V. Kunz, 11 – не постоји формално ово правило, али га 
судови због практичности примењују; W. J. Wang, W. R. Tseng, 10; A. E. G. 
Usluel, 10 – примена стандарда пажње као и у уговору о мандатузаступ
ништву; Д. Јурић, 12–14; G. Jugeli, L. Chanturia, 6 – терет доказа је такође 
на директорима јер је претпоставка по овом правилу одговорности на њи
ма; J. Mahonen, 16; J. van Bekkum et al., 247 – формално не познаје ово пра
вило, али га судови примењују; S. Soltysinski, 123 – за разлику од САД због 
мандатне природе директорског статуса постоји претпоставка њихове од
говорности те је на њима да доказују да нису одговорни у контексту при
мене овог правила.
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4.5. Ак ти ви зам ак ци о на ра

Ак ти ви зам скуп шти не ак ци о на ра по ка зу је се због „вас кр са 
скуп шти не” из у зет но ва жним пи та њем са вре ме не ком па ниј ске 
ре гу ла ти ве. Све сна жни ја про фе си о на ли за ци ја са ста ва скуп шти
не (ин сти ту ци о нал ни ин ве сти то ри) и гло ба ли за ци ја ка пи та ла и 
тр жи шта зах те ва да се при хва те са вре ме на тех нич ка сред ства ко
ја олак ша ва ју пре ко гра нич но гла са ње и од лу чи ва ње без фи зич ке 
сед ни це или ком би но ва но (гла са ње пи са ним пу тем, гла са ње пу тем 
ин тер не та, ви део и ауди о кон фе рен ци је, гла са ње пре ко пу но моћ ни
ка са елек трон ским пу но моћ јем или дру гим пу но моћ јем),17 али уз 
обез бе ђе на прав на сред ства кон тро ле иден ти те та и од лу чи ва ња у 
ин те ре су ак ци о на ра. Та ко ђе, пра ви ла по ступ ка са зи ва скуп шти не, 
кво ру ма и ве ћи не за од лу чи ва ње мо ра ју се при ла го ди ти са вре ме
ним по тре ба ма бр зи не ко ју омо гу ћу је тех нич ки раз вој, али уз не
за не ма ри ва ње по тре бе обез бе ђе ња прав не си гур но сти и спре ча ва
ња зло у по тре бе ве ћи не и кат кад и зло у по тре бе ма њи не. Све су ово 
пи та ња где За кон о при вред ним дру штви ма има озбиљ них по тре
ба за оса вре ме ња ва њем, не то ли ко због зах те ва хар мо ни за ци је са 
пра вом ЕУ (што још и ни је прав на оба ве за), већ због по тре ба до
сти за ња све уни вер зал ни јих стан дар да кор по ра тив ног упра вља ња 
и на овом пла ну.

4.6. Уна пре ђе ње пра ва ма њин ских ак ци о на ра

За кон о при вред ним дру штви ма по ста вио је озбиљ не стан дар
де за шти те пра ва ма њин ских ак ци о на ра, али се чи ни да и на овом 
пла ну има у ре ле вант ној ком па ниј ској ре гу ла ти ви и стан дар ди ма 
кор по ра тив ног упра вља ња зна чај них про ме на, ко је се упра во због 
ин те ре са ин ве сти то ра за пре по зна тљи вим прав ним окви ром мо ра
ју сле ди ти. За са вре ме не пој мо ве чи ни се да је наш за кон не ка пра
ва ма њин ских ак ци о на ра учи нио при лич но ре стрик тив ним (ви сок 
ка пи тал цен зус: са зи ва ње скуп шти не ак ци о на ра и увр ште ње но вих 

17 Вид.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): A. R. Pinto, F. A. Gevurtz, 15–22; N. Eizirik, 12; I. L. Fannon, 15–16; 
K. N. Kyriakakis, 32; М. Васиљевић, 30; F. Denozza, P. Montalenti, 19; R. A. 
Etcheverry, 28; J. G. Hill, 34–36; J. S. Christensen, 9–10; P. H. Conac, 25–26; N. 
Nakamura, 26; I. Corbisier, 21–23; J. M. Coutinho de Abreu, 24; P. V. Kunz, 15; W. 
J. Wang, W. R. Tseng, 12–13; A. E. G. Usluel, 13; J. Mahonen, 25; H. Merkt, 256–
258; J. van Bekkum et al., 254; S. Soltysinski, 120.
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пи та ња у днев ни ред по зах те ву ак ци о нар ске ма њи не, де ри ва тив на 
ту жба, спе ци јал ни ре ви зор – струч ни по ве ре ник), док је дру га пре
ви ше ли бе ра ли зо вао18 (од ре ђе на пра ва на ин фор ми са ње штет но по 
ком па ниј ске ин те ре се ни су усло вље на ка пи тал цен зу сом, исто ва
жи и за по би ја ње од лу ка скуп шти не ак ци о на ра) и слич но.19 С дру
ге стра не, у ком па ни ја ма у ко ји ма по сто је кон трол ни ак ци о на ри за
шти та ин те ре са ма њин ских ак ци о на ра (дру ги аген циј ски про блем 
кор по ра тив ног упра вља ња) не мо же се по сти ћи са мо кроз стан дар
де пра ва ма њин ских ак ци о на ра, већ је по тре бан и стан дард ви ше. 
Чи ни се да се тај стан дард на ла зи на пла ну ин сти ту та фи ду ци јар не 
ду жно сти кон трол ног ак ци о на ра пре ма ком па ни ји и ма њин ским 
ак ци о на ри ма (што ва жи и за од нос ма тич ног дру штва као кон
трол ног ак ци о на ра и за ви сних дру шта ва и њихо вих спољ них ма
њин ских ак ци о на ра), што је на нор ма тив ном пла ну у нас у ре ду, 
али на фак тич ком пла ну до ве де но је до ни воа ре ли кви је.20

4.7. Пар ти ци па ци ја за по сле них

Пи та ње пар ти ци па ци је за по сле них и фор ми пар ти ци па ци је у 
упра вља њу ком па ни јом са мо де лом има прав ну ди мен зи ју, док је ве
ћим де лом у сфе ри по ли тич ких ин те ре са и си сте ма дру штве не од
го вор но сти ком па ни ја у свом по ли тич ком де лу. Ис ку ства Не мач ке, 
Хо лан ди је и скан ди нав ских зе ма ља или де лом и Фран цу ске у том 
по гле ду, с јед не стра не, и ис ку ства дру гих зе ма ља ко је сто је на дру гој 
стра ни (по пут Ве ли ке Бри та ни је, Швај цар ске) не мо гу се ем пи рич
ки ме ри ти у сми слу по зи тив ног ути ца ја на еко ном ску ефи ка сност 

18 Више: М. Васиљевић (2010), (а), 14–17.
19 Упор. Вид.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Ва

шингтон 2010): А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 15–16; L. Junhai, K. B. 
Pišler, 21–22: F. Denozza, P. Montalenti, 19; R. A. Etcheverry, 26–27; I. Corbisier, 
20–21; J. M. Coutinho de Abreu, 22–24 – право на информисање у зависности 
од предмета информисања условљено је капитал цензусом од један до 10%; 
P. V. Kunz, 13–15 – интересантно је да управни одбор у швајцарском праву 
има извесно дискреционо овлашћење да одбије давање тражене информа
ције или увида у документа компаније на захтев акционара ако би јој то на
нело штету; W. J. Wang, W. R. Tseng, 11–12; A. E. G. Usluel, 12; Д. Јурић, 16; G. 
Jugeli, L. Chanturia, 10–11; J. Mahonen, 24; H. Merkt, 251–258; J. van Bekkum et 
al., 253; S. Soltysinski, 119.

20 Више: М. Васиљевић (2010), (а), 17–19.
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ком па ни је (олак ша но ре ша ва ње ко лек тив них рад них спо ро ва, ко
ха би та ци ја ра да и ка пи та ла, мо ти ва ци ја, по де ла од го вор но сти и 
слич но) или не га тив ног ути ца ја (оте жа но до но ше ње по слов них од
лу ка, гу би так вре ме на као нај дра го це ни јег еко ном ског ре сур са, по
ли ти за ци ја по слов них од лу ка, ра си па ње енер ги је, од би ја ње ин ве
сти то ра и слич но). Из ме ђу две ју, за да на шње пој мо ве, крај но сти, чи
ни се да се мо ра ју тра жи ти не ки сре дњи пу те ви – ак ци о нар ство за
по сле них, оба ве шта ва ње и да ва ње ми шље ња код пре у зи ма ња отво
ре них дру шта ва, са вет за по сле них и евен ту ал но је дан ди рек тор ра
да у управ ном од бо ру (јед но сте пе ни си стем) или над зор ном од бо ру 
(дво сте пе ни си стем).21 Ова ка ва са ра дња ра да и ка пи та ла је дан је од 
сна жних ин стру ме на та си сте ма дру штве не од го вор но сти ком па ни
је, ко ји се све ви ше афир ми ше у вре ме ни ма еко ном ске кри зе и бер
зан ских кра хо ва, не као циљ по се би и за се бе, већ као сред ство за 
оства ре ње „ци ља свих ци ље ва” – про фит на функ ци ја ком па ни је.22

5. ПРАВ ЦИ ПРО МЕ НА РЕ ГУ ЛА ТИ ВЕ СПО ЉА ШЊЕГ  
КОР ПО РА ТИВ НОГ УПРА ВЉА ЊА

5.1. Фи нан сиј ско тр жи ште и об ја ва ин фор ма ци ја 

На тран спа рент ност ва жних ин фор ма ци ја ком па ни је за ак ци о
на ре и по тен ци јал не ин ве сти то ре са вре ме на ре гу ла ти ва гле да као 
на је дан од ва жних ин стру ме на та тр жи шног при ти ска на упра ве да 
по шту ју стан дар де до брог кор по ра тив ног упра вља ња. Ре гу ла ти ва 
тр жи шта хар ти ја од вред но сти на ше зе мље у до број ме ри по шту је 
до стиг ну те стан дар де тран спа рент но сти по сло ва ња ком па ни ја, уз 

21 Вид. више Б. Лубарда, „Партиципација радника у управљању преду
зећем у упоредном праву”, Анали ПФБ 5/1994, 517–545. Упор. Интерни ма
теријал, национални извештаји (Конгрес, Вашингтон 2010): А. Autenne, G. 
Colard, A. Alexandre, 19–20; N. Eizirik, 12; I. L. Fannon, 16–17; Y. Shim, 10–11; 
K. N. Kyriakakis, 33; М. Васиљевић, 31; L. Junhai, K. B. Pišler, 23; F. Denozza, P. 
Montalenti, 19; R. A. Etcheverry, 28; J. G. Hill, 37–38; J. S. Christensen, 10; P. H. 
Conac, 26; N. Nakamura, 28; I. Corbisier, 23; J. M. Coutinho de Abreu, 7–8, фн. 
24; P. V. Kunz, 16 – партиципација једног представника запослених у управ
ном одбору је факултативна јер то није део швајцарске традиције, а прав
но се сматра да су запослени у позицији повериоца према компанији; W. J. 
Wang, W. R. Tseng, 13; A. E. G. Usluel, 13; G. Jugeli, L. Chanturia, 12; J. Mahonen, 
19–21; H. Merkt, 258–260; J. van Bekkum et al., 257–261; S. Soltysinski, 121.

22 Више: М. Васиљевић (2010), (а), 46–48.
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по тре бе не ких уна пре ђе ња23 по себ но кад је реч о ко ти ра ним ком
па ни ја ма (оба ве зност об ја ве из во да из по лу го ди шњих фи нан сиј
ских из ве шта ја, оба ве зност кон ти ну и ра ног об ја вљи ва ња ин фор ма
ци ја ко је мо гу да ути чу на це ну хар ти ја од вред но сти и ко је због по
зна те аси ме три је ин фор ма ци ја мо гу би ти зло у по тре бље не од стра
не при мар них или се кун дар них ин сај де ра, ја чи ин сти ту ци о нал ни 
ка па ци тет над зор них те ла и сна жни ја ад ми ни стра тив ноуправ на 
овла шће ња и фак тич ко ко ри шће ње санк ци ја тих овла шће ња – нов
ча не ка зне, су спен зи је, од у зи ма ње ли цен це и слич но).24 Ипак, без 
об зи ра на оп ште трен до ве тран спа рент но сти кор по ра тив ног упра
вља ња, чи ни се да је дан ва жан ин сти тут зах те ва да ва ње од го во
ра са ста но ви шта те ста устав но сти и по вре де пра ва при ват но сти – 
об ја ва ин ди ви ду ал них при ма ња (фик сних и ва ри ја бил них по би ло 
ком осно ву) свих чла но ва управ ног од бо ра.

5.2. Пре у зи ма ње кон тро ле

Пре у зи ма ње кон тро ле отво ре них ком па ни ја (Ta ke o ver) у нас 
пра ти до стиг ну те стан дар де овог ва жног ин стру мен та ди сци пли

23 Упор. Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашингтон 
2010): A. R. Pinto, 27–30; А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 24–25; N. Eizirik, 
16–18; I. L. Fannon, 22–24; Y. Shim, 17–18; K. N. Kyriakakis, 46–52; М. Васиље
вић, 38–40; L. Junhai, K. B. Pišler, 31–36; F. Denozza, P. Montalenti, 22–24; R. A. 
Etcheverry, 37–40; J. G. Hill, 43–44 – усваја систем континуираног објављивања 
сваког новог догађаја за који се верује да ће имати материјални ефекат на це
ну хартија од вредности листиране компаније; J. S. Christensen, 20–22; P. H. 
Conac, 31–34; I. Corbisier, 26–28; P. V. Kunz, 21–22; W. J. Wang, W. R. Tseng, 16–
19; A. E. G. Usluel, 17–19; Д. Јурић, 22–23; G. Jugeli, L. Chanturia, 14; J. Mahonen, 
32–35; H. Merkt, 268–270; J. van Bekkum et al., 269–274; S. Soltysinski, 122.

24 Интересантно је да законодавство о хартијама од вредности Аргенти
не у овом смислу изричито прописује, између осталог, обавезу промптног 
и континуираног објављивања следећих информација: 1) продаја основних 
средстава више од 15% биланса стања, 2) губитак више од 15% од нето вред
ности, 3) промена састава управног или надзорног одбора, 4) чињенице које 
погађају редовно одвијање послова, 5) релевантне судске или арбитражне 
одлуке против компаније, 6) подношење тужбе против компаније или ње
них директора и релевантне новости током процедуре, 7) споразуми који 
ограничавају дистрибуцију прихода, 8) одлука о стицању сопствених ак
ција, 9) одлука о посебним ванредним инвестицијама и уласку у релевант
не финансијске и комерцијалне трансакције и др. Вид.: Интерни материјал, 
национални извештаји (Конгрес, Вашингтон 2010): R. A. Etcheverry, 37–40.
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но ва ња упра ве и тр жи шног при ти ска на ефи ка сност од лу чи ва ња, 
кон ку рент ност и раз вој, као и на по што ва ње стан дар да кор по ра
тив ног упра вља ња. Ипак, пи та ње је за ко но дав не по ли ти ке да ли је 
нај бо ље ре ше ње по ин те ре се зе мље при хва та ње си сте ма не у трал
но сти упра ве код пред у зи ма ња ме ра од бра не од пре у зи ма ња кон
тро ле (по тен ци јал ни су коб ин те ре са упра ве са ин те ре сом ак ци о на
ра је ис хо дио та кво ре ше ње), кад с дру ге стра не дис пер зо ва ни ак
ци о на ри код при ва ти зо ва них ком па ни ја пу тем сти ца ња ак ци ја по 
по вла шће ним усло ви ма не мо гу да ар ти ку ли шу свој је дин стве ни 
ин те рес да на ло же ме ре од бра не ко је су у скла ду с тим ин те ре сом,25 
а по сто ји и фе но мен тзв. ак ци о нар ског стам пе да. Упра ва је, са сво
је стра не, ду жна да по сту па у овом слу ча ју у „ин те ре су ак ци о на ра,” 
те не би сме ла (би ла би од го вор на) да у су ко бу свог ин те ре са и ин
те ре са по ве за них ли ца и ин те ре са ак ци о на ра да пред ност свом ин
те ре су или ин те ре су по ве за них ли ца. Та ко ђе, чи ни се да се у овом 
слу ча ју мо гао при хва ти ти си стем ре ци про ци те та у по гле ду ме ра 
од бра не ко ји ина че до зво ља ва од го ва ра ју ћа ди рек ти ва ЕУ. Нај зад, 
при хва та ње „при нуд не про да је” и „при нуд не ку по ви не” у кон тек
сту пре у зи ма ња кон тро ле јав ним пу тем чи ни се да те шко мо же да 
из др жи тест устав но сти са ста но ви шта за шти те сво ји не и не до зво
ље но сти при нуд не екс про при ја ци је (ни је у пи та њу оп шти ин те рес 
већ при ват ни ин те рес пре у зи ма ча кон тро ле).26

25 Упор. Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): A. R. Pinto, 31–35; А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 22–24; N. 
Eizirik, 14–16; I. L. Fannon, 20–22; Y. Shim, 13–17; K. N. Kyriakakis, 39–46; М. 
Васиљевић, 35–38; L. Junhai, K. B. Pišler, 26–31; F. Denozza, P. Montalenti, 22; 
R. A. Etcheverry, 32–37; J. G. Hill, 39–43; J. S. Christensen, 11–20; P. H. Conac, 
29–31; N. Nakamura, 28–30; I. Corbisier, 25–26; J. M. Coutinho de Abreu, 27–31; 
P. V. Kunz, 19–21; W. J. Wang, W. R. Tseng, 14–16; A. E. G. Usluel, 15–17; Д. Ју
рић, 19–22; G. Jugeli, L. Chanturia, 13–14; J. Mahonen, 25–32; H. Merkt, 263–
268); J. van Bekkum et al., 265–269; S. Soltysinski, 121–122.

26 Вид.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): R. A. Etcheverry, 37 – у неколико случајева нижи судови су прихва
тили тужбени захтев одбијајући принудну продају – истискивање мањин
ских акционара, с позивом на неуставност, док су у само једном случају то 
исто учинили позивајући се на власничка права мањинских акционара. 
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5.3. Спо љњи ре ви зор

Кад је о ин сти ту ту спо љњег не за ви сног ре ви зо ра реч, чи ни се 
та ко ђе да на ше пра во при хва та до стиг ну те стан дар де раз во ја.27 
Ипак, чи ни се да има по тре бе за од ре ђе ним уна пре ђе њи ма њего
ве ре гу ла ти ве, јер је реч о ва жном ин стру мен ту кон тро ле за ко ни
то сти по слов них од лу ка ор га на ком па ни је и исти ни то сти фи нан
сиј ских из ве шта ја. Пре све га, из бор спо љњег ре ви зо ра мо ра се из
ву ћи ис под кон тро ле кон трол них ак ци о на ра кад га би ра скуп шти
на, те би из бор тре ба ло да чи ни од бор ре ви зо ра (ре ви зор мо ра би
ти не за ви сан и у од но су на кон трол не ак ци о на ре). Та ко ђе, ки те ри
ју ми за од ре ђи ва ње не за ви сно сти ре ви зо ра мо ра ју би ти уна пре ђе
ни и сво јом ши ри ном тре ба да по кри ју све по тен ци јал не слу ча је
ве „за ви сно сти”. Нај зад, имо вин ска од го вор ност ре ви зо ра, уз раз
ви ја ње ре гу ла ти ве и прак се оба ве зног оси гу ра ња од од го вор но сти 
као де лат но сти сло бод не про фе си је, не сме се уна пред огра ни ча ва
ти, ка квих по ја ва има у за кон ској ре гу ла ти ви и ауто ном ној прак си, 
јер би се ти ме ова про фе си ја фа во ри зо ва ла у од но су на оста ле сло
бод не про фе си је. 

6. САНК ЦИ ЈЕ ИЗ ВР ШЕ ЊА РЕ ГУ ЛА ТИ ВЕ

Прав не санк ци је из вр ше ња ре гу ла ти ве (за кон ске, са мо ре гу ла ти
ве, ауто ном не), ка ко гра ђан ске, та ко и управ не и кри вич не у осно ви 
су по сво јој фор ми стан дар ди зо ва не.28 Кад је реч о пу те ви ма њихо ве 

27 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 20–21; N. Eizirik, 13–14; I. L. 
Fannon, 18–19; Y. Shim, 11–13; K. N. Kyriakakis, 33–38; М. Васиљевић, 32–35; 
L. Junhai, K. B. Pišler, 24–25; F. Denozza, P. Montalenti, 20–21; R. A. Etcheverry, 
29–32; J. G. Hill, 38–39; J. S. Christensen, 10–11; P. H. Conac, 26–29; I. Corbisier, 
24–25; J. M. Coutinho de Abreu, 24–27; P. V. Kunz, 17–19; W. J. Wang, W. R. 
Tseng, 13–14; A. E. G. Usluel, 14–15; Д. Јурић, 17–19; G. Jugeli, L. Chanturia, 12–
13; J. Mahonen, 21–25; H. Merkt, 260–263; J. van Bekkum et al., 261–264.

28 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 25–26; N. Eizirik, 19; I. L. 
Fannon, 24–27; Y. Shim, 18; K. N. Kyriakakis, 53–54; М. Васиљевић, 40–41; L. 
Junhai, K. B. Pišler, 36–39; F. Denozza, P. Montalenti, 24–27; R. A. Etcheverry, 
40–42; J. G. Hill, 44–51; J. S. Christensen, 23; P. H. Conac, 34–36; N. Nakamura, 
30; I. Corbisier, 28–29; P. V. Kunz, 22–23; W. J. Wang, W. R. Tseng, 19; A. E. G. 
Usluel, 19; Д. Јурић, 23–24; G. Jugeli, L. Chanturia, 15; J. Mahonen, 35–37; H. 
Merkt, 270; J. van Bekkum et al., 274; S. Soltysinski, 122–125.
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при ме не, не ке зе мље при хва та ју са мо јав но прав ни ре жим (што је 
ре тро град но), а не ке ме ша ви ну јав но прав ног (од го ва ра ју ћи др жав
ни ор га ни овог или оног ста ту са) и при ват но прав ног ре жи ма (при
ти сак ак ци о на ра кроз ин ди ви ду ал не, де ри ва тив не или ту жбе кла
се ак ци о на ра, по би ја ње или по ни штај кор по ра тив них од лу ка) или 
при ти сак по ве ри ла ца (де ри ва тив на ту жба кад је до зво ље на или па
у ли јан ска ту жба са ста ту сом де ри ва тив не код сте ча ја). Ме ша ви ну 
јав но прав ног ре жи ма и при ват но прав ног ре жи ма при хва та и на
ше пра во, с тим што је и у јед ном и у дру гом де лу по треб но ви ше 
уна пре ђе ња. Јав но прав ни ре жим – по себ но је кри тич на не при ме на 
управ них санк ци ја, по пут нов ча не ка зне и дру гих, од стра не над
зор них те ла, као и ре ла тив но сла бо уре ђен си стем кри вич них санк
ци ја за по вре де кор по ра тив ног упра вља ња. При ват но прав ни ре
жим – от кла ња ње број них огра ни че ња за де ри ва тив ну ту жбу29 (ка

29 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): F. A. Gevurtz, 7–9; А. Autenne, G. Colard, A. Alexandre, 27–28 – ка
питал праг је 1% или један милион и 250.000 евра; N. Eizirik, 21; I. L. Fannon, 
27–29; Y. Shim, 8; K. N. Kyriakakis, 55–56 и 60 – не постоји деривативна туж
ба иако се теорија залаже за њено увођење, али по захтеву мањинских ак
ционара са прописаним капиталом скупштина може именовати специјал
ног заступника за подизање тужбе и вођење спора у име компаније против 
лица која су повредила дужности према компанији; М. Васиљевић, 41–
42; L. Junhai, K. B. Pišler, 43–44 – деривативна тужба је уведена изменама 
компанијског закона из 2005. године, а капитал цензус је 1%; F. Denozza, 
P. Montalenti, 28; R. A. Etcheverry, 22–23 – индивидуално право; J. G. Hill, 
32–34; P. H. Conac, 34–35 – капитал цензус је 5%; N. Nakamura, 30–32 – за 
активну легитимацију довољна је и једна акција, а у току је измена ком
панијског закона која ће дозволити и двоструку или вишеструку дерива
тивну тужбу, тј. да акционар холдинг компаније може бити тужилац дирек
тора непосредно или посредно зависних друштава; I. Corbisier, 30 – у току 
је увођење института деривативне тужбе; J. M. Coutinho de Abreu, 22; P. V. 
Kunz, 24–25 – нема капитал цензуса; W. J. Wang, W. R. Tseng, 12 и 19–20; A. 
E. G. Usluel, 20; Д. Јурић, 14 и 24 – у основи не постоји деривативна тужба, 
већ по захтеву квалификованих мањинских акционара суд одлучује о име
новању специјалног заступника који одлучује о подизању тужбе и вођењу 
спора против чланова управног одбора или надзорног одбора у име компа
није, ако то по овом захтеву у року од шест месеци није учинио сам управ
ни одбор или надзорни одбор; G. Jugeli, L. Chanturia, 12; J. Mahonen, 19 – ин
дивидуално право; H. Merkt, 274); J. van Bekkum et al., 276–280 – холандско 
компанијско право не познаје деривативну тужбу акционара, али познаје 
индивидуалну тужбу против лица која имају дужности према компанији, 
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ко би се иста учи ни ла и фак тич ки ја ким ин стру мен том спо љњег 
кор по ра тив ног упра вља ња) или уво ђе ње ја сног прав ног ре жи ма за 
ко лек тив ну ту жбу кла се ак ци ја.30

Не прав не санк ци је при ме не ре гу ла ти ве „ме ког пра ва” мо гу да 
има ју од ре ђе ног деј ства са мо код зе ма ља ко је има ју раз ви је но тр жи
ште хар ти ја од вред но сти и отуд ствар ни ефе кат при ти ска тр жи шта 
и ин ве сти то ра на по што ва ње ин сти ту та овог пра ва из до ме на кор
по ра тив ног упра вља ња, по себ но из до ме на нор ми „при ме ни или 
об ја сни (об ја ви)”. Ка ко то ни је слу чај са на ма, то не тре ба оче ки ва ти 
њихо во ствар но деј ство на уна пре ђе ње кор по ра тив ног упра вља ња 
и њего вих стан дар да, што је и раз лог за раз би ја ње илу зи ја да ће ово 
„пра во” у на шим усло ви ма до при не ти раз во ју до бре кор по ра тив не 
прак се.31 Ка да пак „ме ко пра во” има и прав не санк ци је (услов за ли
стинг и ко та ци ју, од го вор ност упра ве за не по сту па ње по њего вим 
стан дар ди ма и слич но), он да оно без об зи ра на свој из вор (по ре кло) 
у ства ри по при ма при ро ду „твр дог пра ва” као „пра вог пра ва”.

7. ОР ГА НИ ЗО ВА ЊЕ АК ЦИ О НА РА

За шти та ак ци о на ра, по себ но ма њин ских ак ци о на ра, те уна пре
ђе ње и по што ва ње до стиг ну тих стан дар да кор по ра тив ног упра
вља ња од стра не упра ва ком па ни ја при до но ше њу по слов них од
лу ка зах те ва и сна жну ор га ни за ци ју ак ци о на ра, по себ но не про
фе си о нал них и дис пер зо ва них, ка ко би лак ше ар ти ку ли са ли свој 

као и процедуру покретања истражних радњи коју могу покренути мањин
ски акционари и други; S. Soltysinski, 124–125.

30 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): J. G. Hill, 32–34 – запажен је драматичан раст тужби класе акција; 
K. N. Kyriakakis, 60 – не постоји тужба класе акција, али се теорија залаже 
за њено увођење; J. S. Christensen, 23 – недавно је уведена колективна туж
ба и очекује се пораст спорова; Y. Shim, 18; P. H. Conac, 38–39 – донедавно 
француско право је познавало само „тужбу класе” везану за потрошаче, али 
је кроз судску праксу признало и акционарима класе акција „тужбу класе”, 
где је у пракси било случајева на страни тужиоца и преко 800 акционара, 
којима је признато једнако право на накнаду штете, без разликовања лич
них ситуација; H. Merkt, 274; J. van Bekkum et al., 279–280.

31 Упор. Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Вашинг
тон 2010): N. Eizirik, 19–20; I. L. Fannon, 27; М. Васиљевић, 40–41; L. Junhai, 
K. B. Pišler, 39; R. A. Etcheverry, 42; P. H. Conac, 36–37; N. Nakamura, 30; I. 
Corbisier, 29; P. V. Kunz, 25–26; J. van Bekkum et al., 275.
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ин те рес. Овај ауто ном ни ин стру мент за шти те ак ци о на ра, ко ји би 
уз то имао и ста ту тар но овла шће ње да по сту па у име ак ци о на ра 
(нпр. по ди за ње ту жбе кла се ак ци ја), зна чај но би по ве ћао ин сти ту
ци о нал ни ка па ци тет њихо ве за шти те, по себ но у усло ви ма ка да јав
но прав ни сек тор на том пла ну у до број ме ри за та ји (не ко ри шће ње 
овла шће ња над зор них те ла на тр жи шту хар ти ја од вред но сти или 
над зор них те ла на тр жи шту кон ку рен ци је, не про фе си о нал ност и 
не а жур ност су до ва и слич но). Ка ко код нас та квих ор га ни за ци ја за 
са да на на ци о нал ном пла ну не ма, сва ка ко би би ло по жељ но њихо
во уста но вље ње, што би био још је дан ко рак на ше прак се ка раз во
ју стан дар да до бре кор по ра тив не прак се.32

Ко нач но, због не су мњи вог зна ча ја кор по ра тив ног упра вља ња 
(као но ве па ра диг ме ком па ниј ског пра ва и пра ва хар ти ја од вред
но сти, као и сте чај ног пра ва), ка ко на по је ди нач ном ни воу, та ко и 
на на ци о нал ном ни воу, као и због по тре бе бла го вре ме ног пра ће ња 
раз во ја до бре кор по ра тив не прак се (по слов не и суд ске) и ре гу ла ти
ве кор по ра тив ног упра вља ња (за кон ске, са мо ре гу ла ти ве, ауто ном
не), а по себ но ре гу ла ти ве „ме ког пра ва”, те ло би ра ња за од го ва ра ју
ће бла го вре ме не про ме не и прак се и ре гу ла ти ве у скла ду с вла да ју
ћим трен до ви ма, а у скла ду с по зи тив ним ис ку стви ма ре ле вант них 

32 Упор.: Интерни материјал, национални извештаји (Конгрес, Ва
шингтон 2010): N. Eizirik, 21; М. Васиљевић, 42–43; R. A. Etcheverry, 43; J. S. 
Christensen, 24; P. H. Conac, 39 – позната је посебно Асоцијација за одбрану 
мањинских акционара која је тужила многе француске компаније у циљу 
заштите права акционара, а члан је и Европског форума за корпоративно 
управљање – АДАМ; I. Corbisier, 30; J. Mahonen, 40; H. Merkt, 275 – постоје 
две врло утицајне организације акционара које, за разлику од француског 
примера, немају статутарно овлашћење за подизање тужби за акционаре 
због повреде стандарда корпоративног управљања при доношењу послов
них одлука, али играју важну улогу у унапређењу ових стандарда и њихове 
примене и лобирању при законодавним реформама на страни заштите пра
ва акционара: Немачка асоцијација за заштиту акционара и Асоцијација за 
заштиту финансијских инвеститора; J. van Bekkum et al., 281 – постоји не
колико асоцијација акционара: VEB – Асоцијација акционара, ESG – Ев
ропска група акционара, Eumedion – заступа интересе институционалних 
инвеститора); S. Soltysinski, 126 – постоји Асоцијација отворених компа
нија и Институт директора, који активно учествују у доношењу кодекса до
бре корпоративне праксе и промовишу стандарде друштвене одговорности 
компанија.
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зе ма ља, нео п ход но је обра зо ва ње Од бо ра за кор по ра тив но упра
вља ње при Вла ди и/или при При вред ној ко мо ри. 

8. ЗА ВР ШНИ ПО ГЛЕД НА ПУ ТЕ ВЕ РАЗ ВО ЈА РЕ ГУ ЛА ТИ ВЕ  
КОР ПО РА ТИВ НОГ УПРА ВЉА ЊА

Стан дар ди кор по ра тив ног упра вља ња мо ра ју сле ди ти оп ште 
трен до ве упо ред не ре гу ла ти ве, по слов не и суд ске прак се, по себ
но трен до ве исте по ро ди це пра ва – ci vil law, не за не ма ру ју ћи при 
том ни зна чај ути ца ја ло кал не прав не кул ту ре и кул ту ре уоп ште, 
као и ло кал не прав не тра ди ци је (не за ви сан ди рек тор ни је исто у 
си сте му com mon law и ci vil law, као што ни у овим си сте ми ма ни
је са свим исто од зе мље до зе мље; тран спа рент ност кор по ра тив
ног упра вља ња не ма исто деј ство у зе мља ма сна жне тра ди ци је фи
нан сиј ских тр жи шта и у зе мља ма тра ди ци је кре дит них тр жи шта 
и слич но). С дру ге стра не, стан дар ди кор по ра тив ног упра вља ња за 
ко мер ци јал ни сек тор мо ра ју би ти не што ни жи од стан дар да за фи
нан сиј ски сек тор, где сва ка ко мо ра ју би ти стро жи (оба ве зност не
за ви сних ди рек то ра као за кон ски стан дард, а не стан дард „ме ког 
пра ва”, оба ве зност не пер со нал не уни је пред сед ни ка управ ног од
бо ра и пр вог из вр шног ди рек то ра као за кон ски стан дард, оба ве
зност ко ми те та за риск ме наџ мент или дру гих ко ми те та: за име но
ва ње, за на кна де ди рек то ри ма, од бор ре ви зо ра – све као за кон ски 
стан дард и слич но).

9. РЕ ГУ ЛА ТИ ВА УПРА ВЉА ЊА КОМ ПА НИ ЈА МА  
У „РА ЉА МА” ФИ ЛО ЗО ФИ ЈЕ ПРА ВА

Пра во уоп ште, по слов но по себ но (укљу чу ју ћи и ре гу ла ти ву 
упра вља ња ком па ни ја ма), за хва љу ју ћи сво јој ши ри ни (фор мал ној 
и ма те ри јал ној, пој мов ној и са др жин ској) тре ба да оста вља про стор 
за кон струк тив ну са ра дњу, по себ но и са еко но ми јом, и са тех ни ком 
и са фи ло зо фи јом.

Нај пре, пра во и еко но ми ја не мо гу и не сме ју ићи раз ли чи тим 
ко ло се ци ма. У тра же њу од го во ра на пи та ње узро ка еко ном ске кри
зе (па и прав не) чи ни се да то ни је слу чај. На и ме, еко но ми ја (бар 
она ли бе рал не ори јен та ци је) про блем тра жи у кван ти те ту про пи
са (узрок кри зе је пре ве ли ка „ко ли чи на” про пи са, као да је је ди ни
ца ме ре за пра во је ди ни ца те жи не), док пра во та кве узро ке тра жи 
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у ка рак те ру и при ро ди про пи са (др жав них: ме ра им пе ра тив но сти 
и ме ра дис по зи тив но сти; са мо ре гу ла тор них: ме ра им пе ра тив но сти 
и дис по зи тив но сти; ауто ном них; ме ра „твр дог” и „ме ког” пра ва). 
Исти на, во ка ци ја сва ке од ових две ју стру ка овим се ис пу ња ва, али 
пра во и еко но ми ја мо ра ју на ћи тач ку су сре та у ко јој се мо жда на ла
зи и са ма есен ци ја узро ка кри зе и еко но ми је и пра ва. Чи ни се да се 
та тач ка упра во на ла зи у ква ли те ту про пи са, не за ви сно од њихо ве 
при ро де, вр сте или су бјек та ства ра ња. При ро да при вре де ве ро ват
но на ла же по тре бу за ви шим сте пе ном флек си бил но сти, што го во
ри у при лог по тре би да ва ња пре ва ге „ме ком пра ву,” али ауто ри тет 
и кул ту ра при ме не пра ва ни је јед но знач на ка те го ри ја, ко ја ва жи за 
сва вре ме на и про сто ре, што опет да је сна гу „твр дом пра ву” (зе мље 
у тран зи ци ји, зе мље ci vil law кул ту ре). О овој кон стан ти би се мо ра
ло во ди ти ра чу на и при про це си ма хар мо ни за ци је пра ва (ло кал ни, 
ре ги о нал ни или европ ски ни во), а по себ но при од ре ђи ва њу ди на
ми ке хар мо ни за ци је по слов ног пра ва зе ма ља неч ла ни ца не ке асо
ци ја ци је са хар мо ни зо ва ним прав ним окви ром те асо ци ја ци је (по
себ но ак ту ел но је пи та ње хар мо ни за ци је пра ва зе ма ља неч ла ни ца 
са хар мо ни зо ва ним прав ним окви ром пра ва зе ма ља чла ни ца ЕУ).

Као што по сто ји ну жност са ра дње пра ва, по себ но по слов ног 
пра ва, и еко но ми је, та ко исто по сто ји и ну жност са ра дње пра
ва, по себ но по слов ног, и тех ни ке. На и ме, до стиг ну ти ни во тех ни
ке омо гу ћу је раз вој број них прав них ин сти ту та у прав цу ко ри шће
ња тех нич ких до стиг ну ћа (де ма те ри ја ли за ци ја хар ти ја од вред но
сти, во ђе ње ра зних ре ги ста ра у елек трон ској фор ми: ре ги стри не
по крет но сти, ре ги стри при вред них су бје ка та, ре ги стри се риј ских 
хар ти ја од вред но сти, ре ги стри број них пра ва, ре ги стри ди ги тал
них пот пи са и слич но). Овим по слов но пра во оства ру је јед ну од 
сво јих кључ них од ред ни ца – бр зи на по слов но прав ног са о бра ћа ја. 
При том, не сме се за бо ра ви ти да је дру га њего ва кључ на од ред ни
ца си гур ност, те је по треб но по себ но во ди ти ра чу на да овај сег мент 
не бу де за по ста вљен или да са ста но ви шта по тре бе ди за ња ни воа 
прав не си гур но сти има ва ља не прав не од го во ре. С дру ге стра не, 
мо ра се има ти у ви ду да ова кав раз вој пра ва „образ уз образ” са раз
во јем тех ни ке во ди „при нуд ној љу ба ви” при вре де и упра ве (др жав
не и ло кал не) и из вла че њу при вре де све ви ше из оп ти ке су да (што 
је ипак „пут ко јим се ре ђе иде”, с об зи ром на то да при вре да по де
фи ни ци ји мо ра да бу де што ви ше тр жи шна ка те го ри ја, што је сва
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ка ко ви ше ако је „под над зо ром” су да као не за ви сне гра не вла сти 
по устав ној де фи ни ци ји, не го кад је под сво је вр сним „над зо ром” 
упра ве, ко ја по устав ној де фи ни ци ји при па да др жа ви). 

Пра во уоп ште, а по себ но по слов но пра во (и ти ме и упра вља ње 
ком па ни ја ма) има на гла ше ну по тре бу да са ра ђу је са фи ло зо фи јом 
уоп ште (по себ но са фи ло зо фи јом пра ва). Пра во ни је и не мо же би
ти кон зи стен тан си стем, ако се раз ви ја сти хиј но, ако се схва та пре
ви ше ег зе ге тич ки и праг мат ски, да се за до во љи тре нут на по тре
ба не до стат ка не ког про пи са, по тре ба по пу не не ке прав не пра зни
не, по тре ба ис пу ње ња не ког по ста вље ног усло ва за до би ја ње не
ког кре ди та од стра не не ке ме ђу на род не фи нан сиј ске ор га ни за ци
је, по тре ба ис пу ње ња не ког усло ва ко ји се тра жи на пу ту члан ства 
у не кој ре ги о нал ној или европ ској ин те гра ци ји. Чак и као та кво у 
сво јој ин тер пре та ци ји, пра во се не мо же схва ти ти као изо ло ва ни 
скуп по је ди нач них нор ми (др жав них, са мо ре гу ла тор них, ауто ном
них), Та кво пра во или та ква ин тер пре та ци ја пра ва ви ше је њего
ва ими та ци ја и ком про ми та ци ја не го не до ста ју ћи део си сте ма пра
ва трај ни је вред но сти.33 Та кво пра во да је са мо сна жан бе лег у сро
за ва њу ауто ри те та пра ва и ши ре њу „кул ту ре” не мо ћи пра ва. Та
кво пра во не из о штра ва прав ну свест о зна ча ју пра ва као ре гу ла то
ра дру штве них од но са. Та кво пра во да је сна жан ле ги ти ми тет по
ли тич ко и звр шној вла сти, њеној оси о но сти и во лун та ри зму у по ку
ша ју вла да ња из ван пра ва или пот чи ња ва њу „пра вог пра ва” свом 

33 „Правни писац, за разлику од правника практичара, не може да се за
довољи оним што стоји написано у законима, већ мора да процени и њи
хову унутрашњу основу. Није довољно познавати појединачне норме, ако 
се свешћу не уђе у дух који их покреће и који има свој корен у самом на
шем духу. Појединачност закона управља нас ка општости права, а мисао 
о општем је филозофија. Према томе, правна наука и филозофија не мо
гу ићи одвојено… Правна наука лишена филозофских елемената, била би, 
према поређењу које је Кант извукао из античке басне, слична глави без моз
га. И заиста, ништа не би било тако суво и јалово као студија појединачних 
норми које су овде и онде на снази, када са те емпиријске материје не би би
ло дато узнети се ка начелима из којих те исте норме произлазе и која имају 
своје седиште у разуму; не дакле само из Законика или сходно Цицерону, 
„не из Преторовог едикта, нити из XII таблица, већ из интимне филозофије 
има да се црпе правна наука” – Ђ. дел Векио, Право, правда и држава, Бео
град 1999, 107–108.
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„пра ву” као фор мал ном не пра ву а фак тич ком „пра ву”. Ти ме сво је
вр сно ме та пра во по ста је „пра во” (са мо вољ но).34

За кључ но, да кле, не ма при вре де, про спе ри тет не, ста бил не, кон
ку рент не, раз вој не, ни ти тр жи шне еко но ми је без вла да ви не пра ва и 
до брог кор по ра тив ног упра вља ња. Уве ре ње да је тр жи ште све моћ
но и да му тре ба кроз по сту пак бр зе при ва ти за ци је омо гу ћи ти де
ло ва ње (без об зи ра на вла да ви ну пра ва у том по ступ ку или и ви
ше од то га без об зи ра на по што ва ње прин ци па пра вич но сти у том 
по ступ ку), као уве ре ње кре а то ра (нео)ли бе рал не еко но ми је на че лу 
са М. Фрид ма ном35 и Р. Ха је ком,36 по ка за ло се по губ ним, што је ре
зул ти ра ло ве ли ком еко ном ском кри зом, чи је су раз ме ре упо ре ди ве 
са та квом кри зом три де се тих го ди на про шлог ве ка. Ал тер на ти ва 
„вла да ви на пра ва или при ва ти за ци ја,” јав но не из ре че на, али пре
ћут но при сут на код про та го ни ста ове фи ло зо фи је еко но ми је, ни
је би ла тр жи шна ал тер на ти ва већ по све му су де ћи иде о ло шка за
сле пље ност. Еко ном ски успе шна и со ци јал но при хва тљи ва при ва
ти за ци ја као осно ва тр жи шне еко но ми је при ват не сво ји не као до
ми нант не ни је за пра во мо гу ћа без вла да ви не пра ва и до брог кор
по ра тив ног упра вља ња. На оп ште из не на ђе ње струч не јав но сти, је
дан од во де ћих про та го ни ста (нео)ли бе рал не еко но ми је (М. Фрид
ман) је то пре не ко ли ко го ди на и при знао, при хва та ју ћи да је по
гре шио и да је вла да ви на пра ва „при мар ни ја од при ва ти за ци је” и да 
без ути ца ја др жа ве „ствар у сво је ру ке пре у зи ма ма фи ја”. 37

34 О разлици правне силе (прати је правна принуда) и самовољне силе 
(право се одликује неповредљивошћу од самовољне силе), вид.: Р. Штамлер, 
Привреда и право, Београд – Подгорица 2001, 401–461.

35 М. Фридман, Слобода избора (лични став), Нови Сад 1996, 27–56.
36 Ф. Хајек, Право, законодавство и слобода, Београд – Подгорица 2002.
37 Вид. З. Јелић, „Владавина права и тржишна економија, Правни живот 

14/08, 286.
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Mir ko VA SI LJE VIĆ

GE NE RAL (PHYLO SOP HI CAL-LE GAL) OVER VI EW OF THE  
DE VE LOP MENT OF THE IN STI TU TE OF COR PO RA TE GO VER NAN CE  

IN COM PA RA TI VE LAW AND PRAC TI CE

Sum mary

In this study the aut hor di scus ses the mat ter of re gu la ti ons (le gi sla tion, selfre
gu la ti ons, auto no mo us) of cor po ra te go ver nan ce, both in the system of „hard law” 
and the system of „soft law”, as new ap pa ri ti ons in the le gal system. The aut hor ascer
ta ins, ba sed on com pa ra ti ve ex pe ri en ces of over thirty co un tri es with ci vil law and 
com mon law systems, that the union of the se two types of law is an advi sa ble met hod 
of re gu la tion and de ve lop ment of good cor po ra te prac ti ce, espe ci ally when ce ta king 
in to con si de ra tion that le gi sla tion and selfre gu la ting of self re gu la tory or ga ni za ti ons 
is ab stract and can not suffi  ci ently as sert the spe ci fic na tu re of each and every com
pany. Whilst advo ca ting fre e dom of con tract as a le gal prin ci ple for re gu la ting cor
po ra te go ver nan ce in clo sed com pa ni es, the aut hor con cur rently ple ads for a cer tain 
im pe ra ti ve cir cle of qu e sti ons of cor po ra te go ver nan ce of open com pa ni es (the need 
for sha re hol der pro tec tion, the need for mi no rity sha re hol der pro tec tion, the need 
for pro tec ting ot her in ve stors, obli ga tion of pu blis hing in for ma tion tied to the pri
cing of se cu ri ti es, obli ga tion of re vi sion, the po si tion of su per vi sory bo di es and Bo
ards of Di rec tors in ta king over con trol, the system ad mi ni stra tion and ot her), out si
de which the de si ra ble met hod of re gu la tion is pre ci sely „soft law” and em ployment 
of the stan dard „apply or ex pla in”.

The aut hor di scus ses nu me ro us qu e sti ons of the socal led in ter nal cor po ra te go
ver nan ce (sta tus is su es of the Bo ard of Di rec tors, ad mi ni stra tion system with a re
com men da tion of adop ting the fre e dom of a sin gle de gree or two de gree system, in
de pen dent di rec tors, di smis sal wit ho ut ba sis or with the exi sten ce of an im por tant 
ba sis, fi du ci ary duty of the con trol ling sha re hol der to ward the com pany, ac ti vism of 
sha re hol ders and in stru ments for se cu ring sim pli fied ef ec tu a tion of the right to vo
te by sha re hol ders, ac co un ta bi lity for da ma ges with ap pli ca tion of the Bu si ness Jud
gment Ru le, duty of loyalty by mem bers of the Bo ard of Di rec tors in si tu a ti ons whe
re the re exists a con flict of per so nal in te rest or the in te rests of per sons con nec ted 
with the com pany, advan ce ment of in ter nal su per vi sion by way of an Bo ard of Audi
tors and in ter nal audit and an in te r nal audi tor, em ployees and par ti ci pa tion, cor po
ra te so cial re spon si bi lity), as well as nu me ro us is su es of socal led ex ter nal cor po ra
te go ver nan ce (ta king con trol over an open jo int stock com pany thro ugh a pu blic bid 
– ta ke o ver and, in that re spect: ta ke o ver de fen se me a su res, the sta tus of the Bo ard of 
Di rec tors in the ta ke o ver, „squ e e ze out” and „sell out”, the „bre akthro ugh ru le” fol
lo wing the ta ke o ver, the sta tus of the su per vi sory re gu la tory body in the ta ke o ver; 
obli ga tion to pu blish in fo r ma tion of an open and espe ci ally li sted com pany which 
are of sig ni fi can ce for the pri ce of se rial se cu ri ti es of the com pany; ex te r nal in de pen
dent audi tor; exe cu ti on of the re gu la ti ons per ta i ning to the se cu ri ti es mar ket in the 
sen se of pu blic law and pri va te law – the ro le of the co urts, su per vi sory bo di es, cla
ims by sha re hol ders, cla ims by cre di tors; types of ac co un ta bi lity: ci vil, ad mi ni stra ti
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ve and cri mi nal, nonle gal san cti ons for vi o la tion of the ‘soft law’ and the ir sco pe in 
the se cu ri ti es mar ket).

For all of the se and nu me ro us ot her le gal is su es the aut hor gi ves pro po sals 
aiming at im pro ve ment of the exi sting le gal fra me work, so as to in cre a se the exi sting 
stan dards of cor po ra te go ver nan ce in our co un try, in both the fi nan cial and com mer
cial sec tors, and so that our re gu la ti ons will be har mo ni zed in ac cor dan ce with the 
chan ges of the ap pro pri a te com pa ra ti ve re gu la ti ons. In ad di tion, the aut hor do es not 
try to emu la te so me so lu ti ons from the ar se nal of cor po ra te go ver nan ce per se, but re
com mends only tho se so lu ti ons for which he be li e ves are fit ting of the tra di tion of the 
ci vil law system to which our law be longs and which con forms to our le gal tra di tion 
and lo cal le gal am bi en ce and en vi ron ment, se e ing as only as such can they withstand 
the test of ti me and sur vi ve wit hin the le gal system.

Key words: cor po ra te go ver nan ce, di rec tors, Bo ard of Di rec tors, su per vi sory bo
ard, Bo ard of Audi tors, ta ke o ver of con trol, audi tor, fi nan cial mar ket, sha re hol der. 
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