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Zakon o privrednim druåtvima i ekonomske slobode

Danas razgovaramo o pomaku u pravnoj reformi koji predstavça osnovu na
kojoj se gradi privredni poredak privatne trÿiåne privrede, dakle pred nama
je Zakon o privrednim druåtvima koji je temeç ukupnog privrednog okruÿeña
jer presudno utiøe na efikasnost izbora pravne forme preduzeõa, svojinske
strukture (koncentracije ili disperzije svojine unutar preduzeõa) organiza-
cije i izbora tipa korporativnog upravçaña (kontrolna grupa), kao i  na naøin
finansiraña preduzeõa.

U odnosu na stari Zakon o preduzeõima, kako smo øuli u dosadaåñim izla-
gañima, Zakon o privrednim druåtvima odlikuju suåtinska poboçåaña:
usklaæivañe sa u meæuvremenu izvråenim izmenama kompanijskog prava Evrop-
ske unije, razrada principa korporativnog upravçaña, boça zaåtita prava
mañinskih akcionara, veõa transparentnost u upravçañu privrednim druåtvi-
ma, do kraja izvedena podela oblika akcionarskih druåtava, fleksibilnost
reåeña koja se tiøu organizovaña privrednih druåtava sa malim brojem ølano-
va, smañivañe iznosa novøanog osnivaøkog kapitala potrebnog za osnivañe
druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, detaçna razrada odredaba o statusnim
promenama i povezivañu privrednih druåtava, kao i promena pravnih formi
privrednih druåtava. 

Moje izlagañe se bavi Zakonom o privrednim druåtvima kroz ñegov odnos
prema ekonomskim slobodama i to na osnovu prezentacije rezultata jednog broja
studija koje oceñuju indikatore pravne tranzicije i/ili nivo ekonomskih slo-
boda u pojedinim zemçama. Naime, smeåtañe Zakona u kontekst ekonomskih
sloboda omoguõava da se razume ponaåañe preduzeõa i odreæenih kategorija ñe-
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govih vlasnika i shodno tome ñegova sposobnost da privuøe investitore. Em-
pirijska istraÿivaña o ekonomskim slobodama, kao i istraÿivaña o pravnim
determinantama ekonomskih reformi su dala vaÿan doprinos razumevañu kako
pravna regulativa a posebno u ñenom okviru Zakon o privrednim druåtvima
zajedno sa prateõom regulativom (Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i
drugom regulativom) utiøe na nivo investiraña i ekonomsku efikasnost.

Privredna regulativa i ekonomske slobode

Ekonomistu interesuju dva povezana pitaña kada analizira privredno-
pravnu regulativu: Prvo je pitañe da li se regulativa temeçi na filozofiji
ekonomskih sloboda. Drugo pitañe jeste kolike su ekonomske slobode, ili
drugaøije postavçeno pitañe jeste koliki su transakcioni troåkovi kao
troåkovi razmene svojinskih prava – pregovaraña, ugovaraña i kontrole i nad-
zora izvråeña ugovora. U kontekstu odgovora na ova dva pitaña õu da go-
vorim o Zakonu o privrednim druåtvima i znaøaju ovog Zakona za ocenu ko-
like su ekonomske slobode u naåoj zemçi.   

Prvo definiåemo ekonomsku slobodu kako bismo shvatili ñenu neodvoji-
vost od ekonomsko-pravne regulative i to pre svega povezanost ekonomske slo-
bode sa Zakonom o kome danas govorimo.

Suåtina ekonomske slobode je u individualnom izboru, slobodi ugovaraña,
slobodi konkurencije i zaåtiti privatne svojine. Tokovi kapitala i stranih
direktnih investicija su najboçi odgovor na razlike u slobodi, ukçuøujuõi i
ekonomsku slobodu.

Mera ekonomske slobode pokazuje stepen u kome ekonomska politika zajedno
sa kvalitetom i primenom zakona podrÿavaju ekonomsku efikasnost u jednoj
zemçi. Ekonomsku slobodu je teåko izmeriti i kvantifikovati zbirnim indek-
som jer o ñoj imamo pojmovnu predstavu koju treba predstaviti sa razliøitim
indikatorima, od kojih se koriste i pravni indikatori kao åto su svojinska
prava i ñihova zaåtita, regulacija, vladavina prava, ali i brojnih drugi
koji su indirektno povezani sa pravom. Od 1995. godine je objavçeno 162 pub-
likacije o ekonomskim slobodama i istraÿivaña o ñihovim konsekvencama.
Indeksi ekonomskih sloboda pokazuju svoju relevantnost, jer nas upuõuju kako da
postavimo zdrave temeçe za reformu privrede i u ñenom okviru za reformu
pravne regulative. Svi publikovani indeksi i rangirañe zemaça prema stepenu
ekonomskih sloboda izazivaju znaøajnu medijsku paÿñu i naravno, znaøajnu
paÿñu investitora. Isto vaÿi i za indikatore/ocene pravne tranzicije.  

     Bez obzira na razliøitu metodologiju i pondere koji se u istraÿivañima
koje rade razliøite institucije daju pojedinim indikatorima, svi dobijeni in-
deksi ekonomskih sloboda daju rezultate sa razlikama koje su minornog karak-
tera. Ekonomske slobode su snaÿno povezane sa investicijama, stranim ula-
gañima, brÿim ekonomskim rastom, rastom dohotka i standarda. Onda se post-
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avça pitañe koliko vrede ekonomske slobode, a obraøun kaÿe da desetopro-
centno poboçåañe u zbirnom indeksu ekonomske slobode u jednoj zemçi, u
proseku poveõava godiåñi per capita dohodak za pola procenta.1) Zemçe sa
ekonomskim slobodama privlaøe pribliÿno $11.000 investicija po zaposlenom
i imaju sedamdeset puta veõu produktivnost investicija nego zemçe u kojima
nema ekonomskih sloboda u kojima su investicije po zaposlenom $847, dakle
dvanaest puta mañe. 

U 2004. godini prosek nacionalnog dohotka za prvih pet zemaça rangiranih
prema ekonomskim slobodama iznosi $26.100 dok je za posledñih pet rangiranih
$2.800. Navodimo joå da je dohodak najsiromaånijih 10% od populacije u prvih
pet ekonomski najliberalnijih zemaça u proseku $6.877, dok je u posledñih pet
rangiranih dohodak najsiromaånijih 10% samo $823 u proseku. Ovi podaci su
dati prema Economic Freedom of the World 20042) koji konstruiåe zbirni indeks
ekonomskih sloboda za pet oblasti od kojih su neke direktno ili indirektno
vezane za ocenu odnosa pravne regulative i ekonomskih sloboda.    Zakon o
privrednim druåtvima presudno utiøe na pravni ambijent i zaåtitu
svojinskih prava kao komponenti zbirnog indeksa ekonomskih sloboda.  

 Dajemo pregled stranih direktnih investicija u Jugoistoønoj i Centralnoj
Evropi: 

1. US Economic Freedom Index: 2004, Pacific Research Institute. Ovaj indeks obuhvata fiskalna
optereõeña, regulaciju, pravosuæe, veliøinu drÿavnog sektora i socijalnu pomoõ u
pedeset drÿava u SAD. 

2. Economic Freedom of the World: 2004, Fraser Institute and Cato Institute. Indeks obuhvata 38
komponenata i subkomponenata za konstrukciju zbirnog indeksa u pet oblasti – (1)
veliøina drÿave (2) pravna struktura i zaåtita svojinskih prava (3) zdrav novac (4)
meæunarodna razmena i (5) regulacija.

SDI per capita, USDa

Zemçe Godina

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Albanija 21 27 14 13 12 47 67 45 57

Bosna i Hercegovina … … … 18 47 39 31 69 99

Bugarska 11 13 61 65 100 123 103 115 181

Hrvatska 24 114 117 207 322 245 352 253 440

Makedonija 5 6 15 64 16 86 217 38 46

Moldavija 19 6 22 21 10 37 40 32 16

Rumunija 18 12 54 90 46 46 52 52 72

Srbija i Crna Gora … … 70 11 13 6 20 57 152

Crna Gora … … … … … … … … 73
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Istraÿivaña koja oceñuju ekonomske slobode3) koriste zaåtitu svojin-
skih prava (nezavisnost i funkcionisañe sudstva, moguõnost eksproprijacije,
stañe zaåtite intelektualne svojine) i nivo regulacije (administrativne pro-
cedure, dozvole) kao indikatore ekonomskih sloboda koji su povezani sa pravom. 

Pored znaøaja prava za ocenu ekonomskih sloboda, za tranzicione zemçe je
vaÿna i ocena tranzicionih indikatora, kao i ocena uspeånosti pravne tran-
zicije preko  indikatora4) koji se mere kvalitetom i primenom prava. Naime,
Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je razvila indikatore pravne
tranzicije kao meru kvaliteta (ekstenzivnost) do kojeg se trgovinski i
finansijski zakoni pribliÿavaju meæunarodnim standardima i kao meru
stepena primene (efektivnost) prava. Ekstenzivnost ili takozvani
indikator kvaliteta prava predstavça aproksimaciju prava meæunarodnim
pravnim standardima. U praõeñu kvaliteta institucionalnog/pravnog
razvoja zemaça u tranziciji, Evropska banka za obnovu i razvoj je u 2001. i 2002.
oceñivala kvalitet prava i nivo primene prava u oblasti poslovnog/

Jugoistoøna Evropa-8 13 17 53 66 65 67 82 76 125

Øeåka Republika 248 138 126 361 615 485 552 832 253

Maæarska 459 319 405 326 323 272 388 282 249

Poçska 95 116 127 165 188 242 148 108 111

Slovaøka 48 67 41 127 72 357 294 767 106

Slovenija 76 87 168 109 54 68 186 824 90

Centralna Evropa-5 171 146 164 215 261 288 260 322 153

a. Foreign Direct Investment in South East Europe in 2003-2004, Vienna Institute for Interna-
tional Economic Studies, Vienna, June 2004., str. 18.

3. Ekonomske slobode se oceñuju na osnovu 50 faktora koji su grupisani u 10 grupa istog
znaøaja: (1)zaåtita svojinskih prava (nezavisnosti i funkcionisaña sudstva,
moguõnosti eksproprijacije, stañe zaåtite intelektualne svojine), (2)nivo drÿavne
intervencije (drÿavna svojina, drÿavna potroåña), (3)poresko optereõeñe, (4)nivo reg-
ulacije (administrativne procedure, dozvole), (5)monetarna politika, (6)trgovinska
politika, (7)kontrola plata i cena, (8)bankarski sistem, (9)crno trÿiåte (kao
indikatora regulacije i visokih poreza), kao i (10) strana ulagaña. Ocene se kreõu od 1
(najliberalnija i najboça politika) do 5 (najrestriktivnija i najgora politika).
Videti: Index of Economic Freedom, Heritage Foundation 2001, 2002, 2003, 2004. godine.
Godiåñe izveåtaje je moguõe naõi na www.heritage.org.

4. Pored tranzicionih indikatora, izveåtaji Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) o
tranziciji od 1995. godine uvode i predstavçaju pregled indikatora pravne tranzicije.
Ovi indikatori su vaÿna i nezaobilazna dopuna ekonomskim indikatorima uspeånosti
tranzicije. Metodologiju izrade indikatora pravne tradicije videti u Transition Report,
EBRD, 2002, str. 39 i u Law in Transition – Ten Years of Legal Transition, EBRD, 2002, str. 15-17. 
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trgovinskog prava i u oblasti finansijske regulative. Zaostajañe Srbije i
Crne gore je posebno znaøajno u finansijskoj oblasti uz izuzetak Albanije i
Bosne i Hercegovine. Od 2003. EBRD razvija sektorske indikatore instituci-
onalnog/pravnog razvoja, i to se izveåtaj za 2003. odnosi na obezbeæeñe po-
traÿivaña, a izveåtaj za 2004. se odnosi na steøajno pravo.

Vladavina prava je jedan od najvaÿnijih preduslova za trÿiånu privredu.
Jedan segment vladavine prava je u Srbiji neodvojivo povezan sa ustavnom re-
formom. Ali to je samo jedna dimenzija vladavine prava. Kvalitet prava, poseb-
no kvalitet korpusa ekonomskog prava - poslovnog i finansijskog, ñihova pri-
mena i izgradña institucija za ñihovu primenu je kçuøna taøka ekonomskih re-
formi. U suåtini se vladavina prava moÿe  poistovetiti sa primenom
kvalitetnog prava i predstaviti razliøitim komponentama kao åto su efikas-
nost pravosudnog sistema, nivo korupcije, rizik nacionalizacije, verovatnoõa
da ugovor ne bude zaåtiõen i drugim.

Zakon o privrednim druåtvima, kao temeçni zakon koji odreæuje poslov-
ni ambijent u jednoj zemçi bi trebalo da svojim ekonomski efikasnim pravili-
ma popravi naå rejting prilikom oceñivaña pravnih i institucionalnih kar-
akteristika naåe zemçe. Ostaje problem implementacije - primene prava åto
se predstavça indikatorom efektivnosti (delotvornost) prava. Veõi znaøaj
za institucionalni razvoj i efikasnost privrede ima, prema istraÿivañima,
primena5) prava nego åto je znaøaj kvaliteta prava åto treba da bude upozoreñe
i za obezbeæeñe uslova za primenu ovog Zakona . 

Zakon o privrednim druåtvima i sloboda ugovaraña 

Ako preduzeõe shvatimo kao skup ugovora i poæemo od ugovorne teorije
preduzeõa6), onda regulisañe forme i poslovaña preduzeõa ima svoje opravdañe
ukoliko zakoni åtede transakcione troåkove. Zakoni åtede transakcione
troåkove kada reguliåu privredne odnose onako kako bi privredni subjekti
(osnivaøi, vlasnici preduzeõa, zaposleni, preduzeõa) spontano ugovorali svoje
odnose kada bi o svemu åto se tiøe ugovora imali potpune informacije, odnosno
kada ne bi postojali troåkovi pregovaraña i troåkovi izvråeña ugovora.
Takvi zakoni se mogu smatrati standardnim ugovorom. 

Granica, odnosno mera regulisaña koju svaki, pa i naåi, ekonomski zakoni
treba da slede, se odreæuje prema principima slobodnog ugovaraña. Dobro za-

5. Pistor, K., Raiser,M. and Gelfer,S., (2000), Law and Finance in Transition Economies, The Eco-
nomics of Transition, Vol.8, No.2.

6. Ugovorna teorija preduzeõa odreæuje suåtinu preduzeõa  ugovornim odnosima ne samo sa
zaposlenima veõ i sa snabdevaøima, kupcima, kreditorima itd. Videti na primer: Jensen,
M. i Meckling, W.H., (1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Own-
ership Structure, Journal of Financial Economics, No.3 i Alchian, A. i Demsetz, H., (1972), Produc-
tion, Information Costs and Economic Organization, American Economic Review, Vol. 62.
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konodavstvo dozvoçava investitorima i menaœerima da sami uspostave sistem
upravçaña bez znaøajnog ispitivaña i kontrole od strane drÿave, jer se i tako
sniÿavaju transakcioni troåkovi. Zato je izbor efikasnih pravila vaÿan, i
zato zakoni koji reguliåu status i poslovañe preduzeõa ne treba da budu obave-
zujuõi veõ dozvoçavajuõi. 

S obzirom na odnos prema slobodi ugovaraña, mogu se izdvojiti tri øista
modela zakona o privrednim druåtvima: prohibitivni model, dozvoçavajuõi
(model koji se oslaña na dispozitivne norme) model i model koji se oslaña na
proceduralna pravila u procesu donoåeña odluka kojima se åtite vlasnici i
kreditori. Dobar zakon omoguõava fleksibilnost, jer daje pravo odluøivaña
onima koji imaju snaÿne podsticaje da donesu efikasne odluke. Dobar zakon,
dakle, omoguõava da se uspostavi upravçaøka struktura koja daje diskreciona
prava menaœerima da bi oni svojim odlukama prihvatali rizik koji je efikasan
za preduzeõe, a zakon istovremeno åtiti vlasnike i kreditore. Ali fleksibil-
nost i zaåtita su konfliktni ciçevi. Kreirañe zakona u tranzicionoj privre-
di nije lak posao, jer osnovni ciç preduzeõa u tranziciji je isti kao i u privre-
di sa razvijenim trÿiåtima - da se maksimizira vrednost preduzeõa za ñegove
investitore i da se redukuju troåkovi kapitala. U svakom sluøaju ne moÿe se
prosto zakçuøiti da je poÿeçno da se zakonski podrÿi viåe pravne zaåtite,
jer to jeste osnova za razvoj finansijskog trÿiåta, ali prekomerna pravna
zaåtita redukuje preduzetniøku inovativnu aktivnost, pa prema tome i ekonom-
sku efikasnost. 

U naåoj privredi koja se reformiåe, u kojoj su nerazvijena trÿiåta, u kojoj
trÿiåta slabo reaguju pri odreæivañu cene finansijskih instrumenata, u kojoj
je visoka informaciona asimetrija, u kojoj su neiskusni akcionari (vlasnici) i
u kojoj ima problema sa pravosuæem, izabran je model Zakona øija se filozofija
ne zasniva na zabranama. Filozofija Zakona se kreõe izmeæu modela koji se
oslaña na proceduralna pravila (umesto zabrana traÿi se odluka kvalifikova-
nom ili prostom veõinom) i modela koji se oslaña na dispozitivna pravila koja
polaze od principa slobode ugovaraña7). Na ovaj naøin se postiÿe ekonomska
logika zakona – obezbeæuje se zaåtita investitora i istovremeno fleksibil-
nost zahvaçujuõi autonomiji i diskrecionim pravima menaœera da donesu
efikasne ekonomske odluke. Ovaj Zakon deluje na dva nivoa: Jedan je nivo od-
luøivaña vlasnika na kojem oni sebe åtite pravilima o glasañu i/ili saglas-
noåõu (kao na primer ølan 35. o odobreñu pravnog posla iz konflikta intere-
sa) koju daju kvalifikovanom veõinom. Na ovom nivou su i pravila koja deluju za
sluøaj da se stranke drugaøije ne dogovore.  Drugi nivo se odnosi na upravni od-
bor (ølan 310.) na kojem se zahteva da jedan broj direktora bude nezavistan kako
bi åtitio mañinske akcionare, odnosno institucionalne investitore. 

7. Zakon u ølanu 54. i 105. eksplicitno istiøe slobodu ugovaraña. Ortaci ,ølanovi druåtva
sa ograniøenom odgovornoåõu svoje odnose i odnose sa druåtvom ureæuju slobodno ako
zakonom nije drugaøije ureæeno.  
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Postojañe kogentnih odredbi - obavezujuõih za svakog stavça u sumñu sh-
vatañe da zakon predstavça standardni ugovor koje bi ugovorne strane ugovor-
ile nezavisno od postojaña zakona. Ovo se u odreæenoj meri moÿe objasniti
time da kogentne odredbe8) predstavçaju tehniku za redukovañe transakcionih
troåkova, kao åto su na primer odredbe o ograniøeñu isplate dobiti (ølan
133.) ili ograniøeña plaõaña privremenih dividendi (ølan 215-217.) kako bi se
zaåtitili poverioci ili odredbe o minimalnom osnovnom kapitalu (ølan 112.
i 233.) ili odredba da otvoreno akcionarsko druåtvo mora imati u upravnom od-
boru veõinu neizvrånih ølanova od kojih su najmañe dva nezavisna ølana (ølan
310).

Ustanovçavañe dobrih pravila, na ÿalost nije dovoçno. Filozofija koju
je Zakon o privrednim druåtvima pretoøio u pravila zahteva joå i dobru pove-
zanu regulativu (modernu i horizontalno usklaæenu – na primer Zakon o trÿ-
iåtu hartija od vrednosti, Zakon o registraciji, kao i zakone koji joå nisu us-
vojeni – Zakon o investicionim fondovima), zatim zahteva nezavisne sudove i
sudije koje razumeju biznis i ekonomiju, zahteva i druge institucije koje pruÿaju
zaåtitu investitorima – agencije, konsultante, advokate, razvijenu raøunovod-
stvenu profesiju i sve je to skupo i zahteva vreme.  I sada se ponovo vraõamo na
pitañe indikatora efektivnosti, odnosno delotvorne primene prava.

Zakon o privrednim druåtvima i druåtvena preduzeõa i druge 
prelazne odredbe

Slobodno ugovarañe je moguõe samo u sistemu privatno svojinskih prava i
to u okviru preduzeõa i izmeæu privrednih subjekata na trÿiåtima. Prepu-
åtañe materije o postojeõim druåtvenim preduzeõima odredbama starog Zako-
na o preduzeõima koje su ostale na snazi, kao i napuåtañe koncepta partici-
pacije zaposlenih u odluøivañu i/ili profitu predstavça raskid ovog Zakona
sa  koncepcijom koja stalno mora da pravi izuzetke od principa kapitalskog up-
ravçaña i ekonomskih sloboda koje se temeçe na privatnoj svojini. 

Kao vrlinu koja se oslaña na ekonomske slobode, istiøemo da privredno
druåtvo nije duÿno da, uz prijavu za prevoæeñe u registar u postupku
usklaæivaña sa odredbama novog Zakona, podnosi dokaz o ispuñeñu minimalnog
kapitala (øl. 452. st. 3.). 

8. Postoje miåçeña da ekonomska teorija objaåñeñe kogentnih odredbi mora da zasniva
na drugim øiniocima, a ne na redukovañu transakcionih troåkova. Ovakvo shvatañe se
zasniva na traÿeñu objaåñeña zaåto je prihvatçiv baå skup prava koje je odredio
zakonodavac, a ne neki drugi skup prava. 
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Zakon o privrednim druåtvima i interesi zaposlenih i Peta EU 
direktiva

Participacija zaposlenih u odluøivañu i/ili profitu u privatnim
preduzeõima je dugo, joå od 1970. godine predmet brojnih diskusija u Evropskoj
Uniji. Ove diskusije su bile osnova za pripremañe predloga Pete direktive i
nekih drugih instrumenta u vezi sa harmonizacijom kompanijskog prava. Do sada
predlog Pete direktive koja se odnosi na strukturu upravnog odbora preduzeõa
nije usvojen. Za pohvalu je åto se ovaj Zakon ne bavi participacijom zaposlenih,
uprkos pritiscima koji slede iz shvataña da su nosioci interesa u preduzeõu,
pored vlasnika i poverilaca, i zaposleni. Samo da pomenem, da ekonomska teor-
ija, koja koristi pristup åkole svojinskih prava, dokazuje da participacija
zaposlenih dovodi do umañeña privatnosvojinskih prava, koje na investiciono
ponaåañe preduzeõa ima efekte sliøne samoupravçañu – preferenciju ka ek-
sternom finansirañu, jer õe se teret otplate kredita prebaciti na buduõe gen-
eracije i mañu sklonost ka investirañu ako se preduzeõe interno finansira.
Dakle, postoji konflikt interesa zaposlenih koji maksimiziraju svoje zarade i
øuvaju svoje zaposleñe i ciça vlasnika preduzeõa da maksimizira sadaåñu
vrednost preduzeõa. Participacija daje pravo odluøivaña onima koji neõe
snositi posledice svojih odluka. Jedino opravdañe za uvoæeñe participacije
jeste kompenzacija zaposlenih koji su investirali u specifiøni humani kapi-
tal zbog øega ñihov rad ima veõu cenu u preduzeõu u kome rade nego u sledeõoj al-
ternativnoj upotrebi. Moderne tehnologije zahtevaju od zaposlenih investiciju
u specifiøni humani kapital koja se sastoji u åkolovañu i obuci za odreæeni
posao. Izvan datog preduzeõa ovakav specifiøni humani kapital nije znaøajan
za druga preduzeõa, pa bi plata zaposlenog u drugim preduzeõima bila maña. U
ovakvim sluøajevima i sam vlasnik preduzeõa õe dobrovoçno dozvoliti partic-
ipaciju zaposlenih, jer ima interesa da zadrÿi zaposlene sa specifiønom in-
vesticijom.        

Ova priøa je odgovor zaåto nisu urodila plodom nastojaña da se u Evrop-
skoj uniji uvede mandatorna participacija Petom direktivom. 

Moralni hazard i odredbe o minimalnom kapitalu 

Zahtev za minimalnim osnovnim kapitalom je izveden iz moralnog hazarda,
odnosno uoøene pravilnosti da se preduzeõe riziønije ponaåa åto ima mañe os-
novnog kapitala.  Novi Zakon o privrednim druåtvima smañuje minimalni os-
novni kapital za druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu sa $5000 na sim-
boliønih $500 (ølan 112.). Mislimo da ovaj simboliøni iznos nije bilo neophod-
no da se ustanovçava. Ipak, ova odredba je za svaku pohvalu sa stanoviåta ekon-
omskih sloboda, posebno zbog toga åto se najveõi broj preduzeõa kod nas i u
svetu osniva u obliku druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu.  S druge strane, za
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zatvoreno i otvoreno akcionarsko druåtvo postoje odredbe o minimalnom kap-
italu od $10.000 odnosno $25.000 (ølan 233.) åto sluÿi redukovañu moralnog
hazarda. Ali svaka vrsta regulacije vodi negativnim efektima. Osnovni prob-
lem je procena visine minimalnog kapitala, jer sva preduzeõa ne ulaze u istu
riziønu kategoriju. Suviåe visoko postavçena granica izbacuje preduzeõa iz
konkurencije, dok suviåe niska granica pojaøava moralni hazard. Za svako
preduzeõe je optimalni nivo minimalnog kapitala onaj koji odgovara najveõoj
oøekivanoj odgovornosti, åto se pojedinaøno ne moÿe utvræivati, jer su troåk-
ovi proceñivaña previsoki. Ipak, mislimo da simboliøki nivo minimalnog
kapitala za druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu olakåava osnivañe na-
jveõeg broja preduzeõa i podstiøe preduzetniøku aktivnost, ali i da õe isto tako
imati joå jedan efekat. Naime, i ona preduzeõa za koja bi efikasnija forma
poslovaña bila forma akcionarskog druåtva õe se lakåe opredeçivati za
formu druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu. Dakle, pozitivno je åto se
redukuju troåkovi osnivaña preduzeõa, ali indirektni troåkovi mogu nastu-
piti zato åto ova odredba moÿe voditi preusmeravañu resursa ka mañe efikas-
nim upotrebama, odnosno ka pravnoj formi koju preduzeõe ne bi biralo da je mo-
guõe ustanoviti iznos minimalnog kapitala adekvatan oøekivanom riziku. 

Zakon o privrednim druåtvima, inicijalno javno otvarañe i 
obrnuto 

Zakon o privrednim druåtvima, za razliku od Zakona o preduzeõima, je do
kraja izveo podelu pravnih formi privrednih druåtava. Do sada su akcionarska
druåtva bila podeçena prema pravnim karakteristikama samo u fazi osniv-
aña. 

Problem slobode izbora se javça i u situacijama kada preduzeõe treba da
preæe iz druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu u akcionarsko druåtvo ili iz
zatvorenog u otvoreno akcionarsko druåtvo, i obrnuto. Mislimo da je to ekon-
omsko pitañe koje Zakon o privrednim druåtvima, prema nekim empirijskim
saznañima o proseønom broju ølanova ili akcionara, pretaøe u obavezne (mada
ne podrazumeva i automatski prelazak) zakonske odredbe o tome kada druåtvo sa
ograniøenom odgovornoåõu (50 ølanova) meña pravnu formu u formu
zatvorenog akcionarskog druåtva (ølan 105.), odnosno odredbe o tome kada
zatvoreno akcionarsko druåtvo (100 akcionara) prelazi u otvoreno (ølan 194.).
Prelazak zatvorenog u otvoreno akcionarsko druåtvo se vråi u skladu sa Za-
konom o privrednim druåtvima i zakonom koji ureæuje trÿiåte hartija od
vrednosti i ne smatra promenom pravne forme (ølan 194. stav 5. i stav 6.). 

Navedene situacije prelaska zatvorenih druåtava u otvorena akcionarska
druåtva su u praksi poznata pod imenom inicijalno javno otvarañe. U svetu,
posebno u Nemaøkoj i Italiji9), otvorena druåtva koja se kotiraju na berzi su
izuzetak, a ne pravilo. Samo je malo zatvorenih preduzeõa znaøajno veõe od onih
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koja su otvorena. Empirijska istraÿivaña10) sugeriåu da otvarañe preduzeõa
nije put koji sve kompanije dostiÿu, veõ da je to zaista izbor preduzeõa. Dakle,
neka preduzeõa biraju zatvorenu, a druga otvorenu formu. Odgovor na pitañe
zaåto preduzeõa vråe jedan ili drugi izbor dobijamo iz empirijskih studija o
karakteristikama kompanija pre ñihovog javnog otvaraña i karakteristikama
ñihove investicione i finansijske politike posle javnog otvaraña.

Empirijska istraÿivaña pokazuju åta su glavne determinante koje odreæuju
verovatnoõu da preduzeõe izabere da promeni formu - preæe u otvoreno akcio-
narsko druåtvo ili obrnuto.  Zato smatramo da je promena pravnih formi, ot-
varañe i zatvarañe privrednog druåtva ekonomsko pitañe i da zakon koji ure-
æuje trÿiåte hartija od vrednosti mora da o tome vodi raøuna. 

Konkurencija propisa ili harmonizacija

Na kraju, istiøemo da õe kvalitet i primena prava i institucionalni razvoj
u Srbiji i Crnoj Gori biti u velikoj meri odreæen naåim uøeåõem u procesu
pridruÿivaña EU, kao i nuÿnoåõu da Srbija i Crna Gora izvråavaju obaveze
koje proistiøu iz zakonodavstva EU. Ovaj proces vidimo pre svega kao discipli-
novañe naåih privrednih aktera uprkos generalnom stavu da svaka harmoniza-
cija sa pravom Evropske Unije ne znaøi i veõe ekonomske slobode, jer moÿe
voditi ukidañu konkurencije razliøitih propisa.

9. Istraÿivañe je uraæeno za period 1982 – 1992. na uzorku od 2181 preduzeõa.
10. Pagano,M., Panetta,F. and Zingales,L.,(1998), Why do Companies Go Public? An Empirical Analy-

sis, The Journal of Finance, Vol.53, No.1; Dewenter,K.L. and Malatesta,P.H., (1997), Public Offer-
ings of State – Owned and Privately-Owned Enterprises: An International Comparison, The Journal
of Finance, Vol.52, No.4. 


