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PRAVILO POSLOVNE PROCENE"
SaZetak

U radu se ukazuje na nedostatke pravila poslovne procene u Zakonu o privrednim
drustvima. Rec je o institutu koji je nastao kao produkt americke sudske prakse, ali koji je
Siroku popularnost stekao i u drugim drzavama. Trend pravne transplantacije nije zaobisao
ni nasu zemlju, te je iz tog razloga jako bitno definisanje ovog pravila i ispravno razumevanje
razloga njegovog postojanja. Upravo zbog toga prvi deo rada posvecen je istorijskom razvoju
pravila poslovne procene, dok je centralni deo rada usmeren ka odredivanju kruga lica koja su
zasticena ovim pravilom, kao i pretpostavkama koje moraju biti ispunjene kako bi se aktivirao
mehanizam zastite. Te pretpostavke u stvari konstituisu duznost paznje i sluZe za odredivanje
pojma pravila poslovne procene i nisu jedinstveno prihvacene u svim pravnim sistemima. U
radu je pojedinacno analiziran svaki od njih: 1. poslovna odluka; 2. odsustvo sukoba interesa;
3. savesnost; 4. informisanost pri odlucivanju; 5. paznja dobrog privrednika i 6. uverenje da se
deluje u najboljem interesu drustva. U zavrsnom delu rada se ukazuje na obrnuto postavljenu
raspodelu tereta dokaza koja podriva efikasnost zastitne uloge pravila poslovne procene.

Klju¢ne reci: pravilo poslovne procene, odgovornost direktora, duznost paznje,
sukob interesa.

1. Uvod

Kada su nastajala prva akcionarska drustva, neki ili svi akcionari su bili ¢lanovi
uprave, $to se pokazalo neprakti¢nim s obzirom na ¢injenicu da su pojedina pravna lica
zainteresovana samo za investiranje. Iz tog razloga je doslo do razdvajanja vlasnistva
od upravljanja nad drustvom i stvaranja profesionalne uprave. Upravljanje drustvom je
povereno malom broju lica koja su struc¢na i posvec¢ena svome poslu. Takvo resenje je
zadrzano do danasijasno izrazeno u sistemima disperzovanog (raspréenog) akcionarstva.
Specijalizovana i centralizovana uprava je jedna od sustinskih karakteristika akcionarskog
drustva (Du Plessis, 2019, p. 17). Uprkos toj ¢injenici, akcionari nisu liSeni mogu¢nosti
da upravljaju drustvom. Oni to mogu, ali to najc¢esce ne cine, vec taj posao poveravaju
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drugim licima. Takvo resenje se moze oceniti ekonomski racionalnim imaju¢i u vidu da
akcionari ne moraju biti poslovni ljudi koji poseduju odgovarajuca znanja i iskustva za
upravljanje kompanijom. Akcionari su ti koji biraju lica na koja ¢e preneti ovlas¢enje za
donosenje odluka i, po pravilu, nadziru njihov rad.! Angazovana lica prilikom donosenja
odluka treba da se rukovode interesima drustva, a ne sopstvenim interesima, odnosno da
u slucaju sukoba interesa prednost daju interesu lica koje zastupaju. Privredno drustvo
karakteriSe postojanje mnostvo interesa, koji ne moraju biti ujednaceni. Uprava cesto
ima razlicite interese u odnosu na ¢lanove, a i drustvo moze imati sopstveni interes, s
obzirom na to da momentom registracije, odnosno osnivanja stice pravni subjektivitet i
postaje odvojeno od svojih ¢lanova. Upravo to je i dovelo do razvoja posebnih duznosti
koje terete odredeni krug lica a koja imaju za cilj da zastite drustvo. Krug tih duznosti,
kao i krug lica koje te duznosti vezuju, precizno je odreden u vecini zakonodavstava (vid.
Zakon o privrednim drustvima Republike Srbije, ¢l. 61-75). Nase pravo je pod uticajem
anglosaksonske sudske prakse prihvatilo dvodelnu koncepciju duznosti: duznost paznje
(engl. duty of care) i duznost lojalnosti (engl. duty of loyalty).> Re¢ je o bukvalnom prevodu
engleskih termina koji ne odgovaraju duhu naseg jezika. Stoga bi termin ,duznosti®
trebalo zameniti terminom ,,obaveze®, kao primerenijim nasem okruzenju.

Medutim, Zakon o privrednim drustvima (dalje: ZOPD 2011), za razliku od
zakona drugih zemalja koji takode poznaju institut posebnih duznosti, nije imenovao
obe pomenute duznosti. Prema Lepeti¢ (2014, p. 92) ,,imenovane duznosti, osim duznosti
paznje, su posebne vrste duznosti lojalnosti“. Zakonodavac ne propisuje nacelnu duznost
lojalnosti, ve¢ poznaje cetiri duznosti: duznost prijavljivanja poslova i radnji u kojima
postoji licni interes, duznost izbegavanja sukoba interesa, duznost ¢uvanja poslovne
tajne i duznost postovanja zabrane konkurencije (ZOPD 2011, ¢l. 65-75). Misljenja smo
da ovakvo resenje nije najbolje, jer bi postojanje ,,krovne“ duznosti lojalnosti pokrilo
eventualne pravne praznine. Pravilo poslovne procene (engl. business judgment rule)
ne vezuje se za obe navedene duznosti. Ono se odnosi samo na duznost paznje. Cilj
duznosti paznje je davanje uputstava o tome kako lica koja tereti pomenuta duznost treba
da se ponasaju prilikom vodenja poslova drustva. Operacionalizacija duznosti paznje
u pogledu donosenja poslovne odluke od strane ¢lana uprave iskazuje se upravo kroz
pravilo poslovne procene.

! Medutim, pasivnost i nedovoljna informisanost akcionara stvaraju niz tesko¢a u odnosima izmedu njih i
uprave. Problem pasivnosti i nedovoljne informisanosti akcionara se u teoriji korporativnog prava oznacava
kao prvi agencijski problem. O pojmu agencijskih problema i strategijama za njihovo resavanje vid. u
Hansmann & Kraakman, 2005, p. 21. Za podrobniju analizu vid. i Radovi¢ (2008). Takode, Vasiljevi¢ (2009)
ukazuje na brojne nacine za reSavanje agencijskih problema. Hill & Yablon (2002, p. 300) akcenat stavljaju
upravo na duznosti kao najznacajnije sredstvo u borbi za prevazilazenje agencijskih problema.

% Novija praksa americkih sudova je izdvojila savesnost kao posebnu duznost o kojoj se dosta raspravljalo u
ameri¢kim pravnim krugovima. O na¢inu nastanka i potrebi (ne) postojanja zasebne tre¢e duznosti detaljnije
u Jones (2010, p. 520). Istom analizom bavio se i Rosenberg (2005). Pored dvodelne i trodelne koncepcije
duznosti, Hopt (1992, pp. 121-127) odlazi korak dalje, uvodeci viSedelne koncepcije.
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2. Nastanak pravila poslovne procene i njegova svrha

Iako se pravilo poslovne procene izvorno vezuje za sudske odluke u drzavi
Delaver, istinski koreni ovog principa postavljeni su mnogo ranije, 1828. godine, u sporu
Percy v. Millaudon koji je voden pred Vrhovnim sudom Luizijane. Americki sudovi su
prvi formulisali pravilo poslovne procene, ali se njegovi obrisi mogu videti i ranije, u
sporovima koji su vodeni pred britanskim sudovima (Ashraf, 2001, p. 6).? Iako pravilo
poslovne procene postoji vise od 150 godina, ono je ¢esto nazivano najslabije shvac¢enim
konceptom u ¢itavoj korporativnoj oblasti, uprkos postojanju velikog broja nauc¢nih
radova (McMillan, 2013, p. 526). Razlozi se nalaze ili u nedovoljnoj ujednacenosti sudske
prakse prilikom njegovog odredivanja ili u sve vecoj sloZenosti transakcija u kojima
svakodnevno ucestvuju kompanije.

Svrha postojanja pravila je viSestruka. Prvo, ostvaruje se harmonizacija interesa
uprave i akcionara. Drugo, ostavlja se velika sloboda direktorima prilikom odlucivanja.
Trec¢e, mnoge korporacije mogu zahtevati, u zavisnosti od vrste delatnosti, manje ili vise
rizi¢nu investicionu strategiju. Prema tome, primena pravila poslovnog prosudivanja
moze ohrabriti direktore da podnesu nivo rizika koji, u nekim okolnostima, akcionari ne
bi zeleli. To bi konkretno znacilo veéi podsticaj za ulazak u rizi¢nije poslovne poduhvate
koji vode vecoj dobiti, ali i ve¢cim gubicima ako odluka nije dobra. Ako bi direktori
bili odgovorni za svaku poslovnu odluku koju donesu, oni ne bi bili motivisani, zbog
opasnosti aktiviranja njihove odgovornosti, da zaklju¢uju rizicne poslove, iako bi time
uvecali profit drustva. To svakako ne bi bilo u interesu akcionara, ¢ime ovo pravilo
omogucava uspostavljanje ravnoteze interesa koja bi bila naruSena (videti posebno
McMillan, 2013, p. 529). U odsustvu pravila poslovne procene, inovativne moguc¢nosti
drustva bile bi znacajno smanjene, a njegov razvoj otezan. Postoje zemlje u kojima
dominiraju porodi¢na preduzeca i koncentrisane vlasnicke strukture, u kojima akcionari
imaju snaznu averziju prema riziku, jer se ve¢ina njihovog bogatstva (ukljucujucii ljudski
kapital) ulaze u porodi¢ni posao. Prema tome, oni nisu diverzifikovani ili, barem, ne na
nacin koji tradicionalno finansiranje predvida (Quinn, 2019, p. 1).

Uspostavljanjem pravila poslovne procene pruza se sloboda direktorima da
upravljaju kompanijama i izbegava zadiranje sudova u poslovno odlucivanje.* Ovo se
smatra tradicionalnim razlogom nastanka pravila poslovne procene. Sudovi ne mogu i
ne smeju preuzeti ulogu direktora zato sto sudije nemaju dovoljno znanja i iskustva da
donose poslovne odluke. Da li da kupimo novi kamion, da li da damo Marku povisicu,
da li da prosirimo predmet poslovanja novom rizi¢nijom delatno$cu, da li da isplatimo
dividende akcionarimaili da reinvestiramo u drustvo, samo su neki od primera odluka koje
se donose u drustvu, a koje ne spadaju u delokrug pitanja o kojima treba da odlucuje sud
(tako Giraldo & Carlos, 2006, p. 122). Stoga se uspostavljanjem pravila poslovne procene
ohrabruju kompetentna lica da budu direktori i zadrzava pozicija odbora direktora

3 Kao primer se moZe navesti slu¢aj Charitable Corp. v. Sutton. Videti sudsku odluku na osnovu koje se izvodi
takav zaklju¢ak kod Ashraf (2001, p. 6).

* Vid.: slu¢aj Vrhovnog suda Delavera Aronson v. Lewis iz 1984. godine (473 A.2d 805).
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kao centralnog organa odlucivanja u drustvu. Akcionari uvek mogu razresiti upravu,
nezadovoljni poslovnim odlukama koje donosi. Od direktora se oc¢ekuje da uvecavaju
profit drustva. Ako se ocekivanja i ostvare, akcionari postaju zadovoljni izborom mesta
alociranja sredstava, a direktori protivprestacijom koju dobijaju za obavljanje poslova
upravljanja i poslovodenja drustvom. Ostvareni dobri poslovni rezultati znace vecu
dividendu akcionarima, odnosno ve¢u naknadu direktorima.> Medutim, dobre poslovne
odluke nije moguce uvek doneti. Greske se desavaju i one su neminovno sastavni deo
poslovnog zivota. Direktori ne mogu unapred da predvide sve ekonomske efekte odluka
koje donose, ne samo zbog njihovog inherentnog ex post karaktera ve¢ i zbog mnostva
spoljnih ¢inilaca, poput kretanja na trzistu, odnosno naglih (neocekivanih) promena.

3. Personalni domen primene pravila

Pravilo poslovnog prosudivanja je u nase pravo prvi put uvedeno Zakonom
o privrednim drus$tvima iz 2004. godine. Prilikom njegove analize prvo treba po¢i od
kruga lica koja su obuhvacéena ovim pravilom, tj. dati odgovor na pitanje ko se njime stiti.
Prema ranijem zakonskom re$enju nije se pravila razlika izmedu kruga lica koja imaju
duznost paznje i onih koja imaju druge duznosti prema drustvu. To je prakti¢no znacilo
da se pravilo poslovne procene odnosilo na: ortake ortackog drustva i komplementare
komanditnog drustva; lica koja se po zakonu imaju smatrati kontrolnim ¢lanovima
drustva s ogranicenom odgovornoscu ili kontrolnim akcionarima akcionarskog drustva;
zastupnike drus$tva; clanove upravnog odbora, ¢lanove izvrsnog odbora, c¢lanove
nadzornog odbora, ¢lanove odbora revizora i internog revizora drustva s ogranicenom
odgovornoscu i akcionarskog drustva; lica koja imaju ugovorna ovlaséenja da upravljaju
poslovima privrednog drustva i likvidacionog upravnika (ZOPD 2004, ¢l. 31).

Jasno je da sva ova lica formalno ne donose odluke u drustvu i da ne treba da
uzivaju zastitu. S razlogom vazece zakonsko resenje menja krug lica u pravcu njegovog
suzavanja. Zastita se pruza onim licima koja vode poslove drustva, a to su: direktori
- genusni pojam za sve ¢lanove izvr$nog i nadzornog odbora; zastupnici - zakonski i
eventualno statutarni;® prokuristi i likvidacioni upravnik, koji zastupa i upravlja drustvom
u postupku likvidacije (ZOPD 2011, ¢l. 61).

Iz navedenog se vidi da se duznost paznje, za razliku od ranijeg reSenja, vezuje za
najuzi krug lica, a za razliku od drugih duznosti kod kojih se krug lica moze prosiriti, ovde
je to po logici stvari iskljuceno, jer bi u suprotnom svako suzavanje koje je zakonodavac
izvrsio izgubilo svaki smisao. Revizori vie nisu obuhvaceni pravilom poslovne procene.
Ononevezujenizaposleneudrudtvuy, ¢ijisuodnosiudrustvuuglavnomuredeniugovorima
o radu (Vasiljevi¢ 2013, p. 210). Osim toga, izmene Zakona o privrednim drustvima su
izvrene i u pogledu nabrajanja lica koja imaju posebne duznosti. KonstituiSe se duznost

>Veza ucinka i naknade se ostvaruje kroz varijabilne naknade. O vrstama naknada videti vie Radovi¢ (2011,
pp- 49-58).

® Time su obuhvaceni i ortaci ortatkog drustva i komplementari komanditnog drustva, koji najéesée jesu
¢lanovi organa poslovodenja i zastupanja drustava lica.
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¢lanova drustva koji imaju znacajno kapital ucesc¢e da vode rac¢una o interesima drustva.”
Sporno je da li su kontrolni ¢lan i ¢lan sa znacajnim kapital uc¢es¢em u iskljucujucem
odnosu. Da li postojanje kontrolnog ¢lana znaci da posebne duznosti nema ¢lan koji ima
znacajno kapital ucesce. Zakonska formulacija konkretne odredbe je krajnje nejasna u
tom pogledu. Potrebno je izvrsiti preciziranje koje ¢e nedvosmisleno ukazati na koga se
posebne duznosti u drustvu odnose. Bez ta¢nog definisanja kruga subjekata, svaka dalja
rasprava na temu posebnih duznosti je suvi$na.

Vecinski akcionar mora da vodi racuna o interesima drustva, jer on svojim
odlukama moze da utice na drustvo. Kao $to je ve¢ navedeno, drustvo moze prosiriti
krug lica koja imaju posebne duznosti, ali ne i suziti. Re¢ je poluimperativnoj normi koja
dopusta odstupanje samo u jednom pravcu. Izuzetak u tom pogledu predstavlja britansko
pravo koje iskljucuje ¢lanove drustva iz kruga subjekata posebnih duznosti.® Razlog za
takav pristup je postojanje koncepta skrivenih direktora (engl. shadow directors, direktori
iz senke). Budu¢i da je put do lica po ¢ijim uputstvima i naredbama postupa formalno
imenovani direktor trnovit, nas zakonodavac je delotvornijim resenjem smatrao njegovu
zamenu licem koje ima kontrolu kroz kapital ucesce.

Pravilo poslovne procene ima materijalnopravni i procesnopravni (proceduralni,
formalnopravni) aspekt. Materijalni aspekt ¢ine konstitutivni elementi duznosti paznje
koji moraju biti kumulativno ispunjeni. Procesni aspekt se ti¢e pravila o raspodeli tereta
dokaza. Njihova uloga je razli¢ita. Sastavni elementi duznosti paznje sluze zastiti drustva,
jer oni odreduju pretpostavke za aktiviranje pravila poslovne procene, dok je procesni
aspekt osmisljen sa ciljem da olaksa polozaj direktora u postupku dokazivanja. Procesni
aspekt je u funkciji ostvarenja materijalnog. Kada se ispune svi materijalni uslovi i jedan
procesni, nece postojati odgovornost direktora iako je drustvo pretrpelo stetu. U nastavku
¢e biti viSe rec¢i o oba navedena aspekta.

4. Materijalni uslovi

Business judgment rule je proizvod americke sudske prakse koji je veliku
popularnost stekao i u drugim drzavama $irom sveta.” U zemljama kontinentalnog
pravnog kruga, gde sudska praksa nije formalni izvor prava, ovo pravilo postaje zakonski
ureden institut. Uprkos tome, postoje tendencije ozakonjenja tog pravila i u zemlji

7 Prema ¢l. 62, st. 2 ZOPD iz 2011. godine znadajno uéesce postoji kada jedno lice, samostalno ili zajedno s
drugim licima, poseduje vise od 25% glasackih prava u drustvu.

8 Nasuprot britanskom zakonodavcu, sudije ameri¢kih sudova su sklone $irenju kruga subjekata duznosti i na
lica ¢ija je uloga u drustvu dijametralno suprotna od uloge direktora. Re¢ je o poverenicima (engl. trustee) koji
upravljaju imovinom u korist i za racun njenog vlasnika, ali koji za razliku od direktora nemaju obavezu da
uvecaju imovinu kojom upravljaju, ve¢ da o¢uvaju njenu postojecu vrednost (Vasiljevi¢, 2013, p. 10, p. 210).

? Prva zemlja ,,sa druge strane okeana“ koja je kodifikovala pravilo poslovne procene bila je Australija. Njen
primer su sledile Brazil, Italija, Spanija, Svajcarska, Nemacka i mnoge druge. Pojedine drzave (npr. Japan,
a do 2006. godine i Velika Britanija), nisu ozakonile ovaj institut, ali se on nesporno koristi u sudskoj i
poslovnoj praksi.

145



Strani pravni Zivot, god. LXIV; br. 2/2020

njegovog porekla.'” Uporednopravna analiza pokazuje da u pogledu sastavnih elemenata
pravila poslovne procene nema uniformnog pristupa.

4.1. Poslovna odluka

Neka prava, poput nemackog, navode poslovhu odluku kao jedan od
konstitutivnih elemenata (vid. nemacki Aktiengesetz iz 1965. godine, § 93). Postojanje
poslovne odluke se pretpostavlja, jer je predmet (objekt) pravila poslovne ocene poslovna
odluka kojom je prouzrokovana $teta drustvu. Misljenja smo da upravo iz tog razloga
nema potrebe za njegovim posebnim navodenjem. U prilog tome govori ¢injenica da to
ne ¢ine ni americke zemlje koje su u svom pravu prihvatile pravilo poslovne procene. Isti
pristup ima i na$ zakonopisac kada ne pominje poslovnu odluku prilikom propisivanja
elemenata duznosti paznje. Postojanje poslovne odluke znaci preduzimanje kako radnji
¢injenja, tako i radnji necinjenja, odnosno propustanja. Propustanje treba shvatiti kao
nepreduzimanje nekog pravnog posla usled cega se propustilo uvec¢anje imovine drustva.
U skladu sa ¢l. 115 Zakona o obligacionim odnosima (ZOO), $teta postoji ne samo
kada se umanji necija imovina ve¢ i kada se spreci, odnosno propusti njeno uvecanje.
Na primer, direktor je lose procenio opravdanost zaklju¢enja nekog ugovora kojim bi se
uvecala imovina drustva. Jednostavno receno, doneo je lodu poslovnu odluku. Ta odluka
»kostala“ je drustvo dobiti koju bi ostvarilo da je taj posao zakljucen (tzv. izgubljena
dobit). Izmedu propustanja i imovinskih posledica mora da postoji kauzalna veza. Sve
to ukazuje da postojanje poslovne odluke treba tumaciti u naj$irem mogucéem smislu.
Takvo shvatanje je logi¢no jer odluka postoji i kada se zakljuc¢i ugovor i kada se odbije
ponuda za zakljuc¢enje nekog ugovora. U nekim slucajevima veca Steta moze biti naneta
drustvu pasivnim nego aktivnim postupanjem. Kao i Vasiljevi¢ (2013, p. 211), smatramo
da, u kontekstu pravila poslovne procene, radnje ¢injenja i radnje propustanja moraju da
podlezu istom pravnom tretmanu.

Odluku mora doneti lice koje ima duznost paznje. U tom pogledu odgovornost
¢lanova uprave moze biti individualna ili solidarna. U slu¢aju odsustva ¢lana uprave na
sednici na kojoj je doneta odredena odluka, njegova odgovornost moze biti ustanovljena
ako je odbor direktora kao kolektivni organ povredio duznost paznje. Da bi izbegao
odgovornost, direktor mora da glasa protiv donosenja odluke. ZOPD u ¢l. 415 propisuje
da se sva lica koja nisu izricito izrazila svoju nesaglasnost sa odlukom uno$enjem u
zapisnik, a bila su prisutna na sednici odbora direktora (uzdrzani glasovi), tretiraju isto
kao lica koja su izricito izrazila svoj stav u pogledu usvajanja odluke. U slucaju odsustva
sa sednice na kojoj je odluka doneta, da bi izbegao odgovornost, direktor mora pisanim
putem da se usprotivi donosenju odluke u zakonom predvidenom roku. Odgovornost
direktora nije statusne ve¢ imovinske prirode. To bi posledi¢no znacilo da je jedina
sankcija povrede duznosti paznje naknada prouzrokovane stete. Treba naglasiti da to ne

10 Pod uticajem Americkog pravnog instituta, neke americke drzave su ve¢ to uéinile (npr. vid.: kalifornijski
Kompanijski zakon, ¢l. 309).
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isklju¢uje mogu¢nost statusne odgovornosti ¢lanova uprave. Skupstina moze razresiti
direktora bez navodenja razloga i pre isteka vremena njegovog imenovanja (vid. ZOPD,
¢l. 395). Do takvog ishoda upravo moze dovesti kontinuirano nezadovoljstvo poslovnim
odlukama koje su sa stanovista vlasnika drustva ,,lose".

4.2. Odsustvo sukoba interesa

Za razliku od elementa poslovne odluke, koji se pretpostavlja po prirodi stvari,
odsustvo sukoba interesa mora biti izri¢ito navedeno. Suprotno Vasiljevi¢u (2013, p. 22),
stava smo da bi trebalo po¢i upravo od ovog elementa i staviti ga na prvo mesto prilikom
nabrajanja konstitutivnih elemenata duznosti paznje. Sustina je u tome da ako postoji
sukob interesa direktora i drustva, viSe nismo na terenu duznosti paznje, ve¢ na terenu
duznosti lojalnosti. Stoga postojanje sukoba interesa otklanja primenu pravila poslovne
procene. U praksi sudova Delavera, gotovo sve odluke su ostajale na snazi, osim onih u
kojima je postojao sukob interesa direktora i drustva. Razlog lezi u tesko¢i dokazivanja
ostalih uslova. Prakti¢no, najlakse je dokazati postojanje sukoba interesa. Direktor mora
biti osloboden subjektivnih faktora prilikom odlucivanja, jer bi svaka direktna veza sa
odredenom odlukom iziskivala mnogo viSe od duzne paznje. Lepeti¢ (2014, p. 64) pojam
nezainteresovanost posmatra $ire, s obzirom na krug subjekta na koji se odnosi, dok
nezavisnost pojmovno suzava na direktore privrednog drustva. Nezavisnost se definise
kao samostalnost prilikom donosenja odluka. Drugacije rec¢eno, oslobodenost od uticaja
drugih lica prilikom odlucivanja potpada pod taj pojam. U americkoj sudskoj praksi se
on razlikuje od pojma nezainteresovanosti, koji se odnosi isklju¢ivo na odsustvo licnog
interesa. Kao i Lepeti¢ (2014, p. 69), smatramo da pravilo poslovne procene ne treba
primeniti ni u jednom od ta dva slucaja ako tuzilac dokaze postojanje zainteresovanosti
(objektivhu povezanost) ili zavisnosti (subjektivnu povezanost) direktora.

Postoje razlicite vrsteli¢nih interesa koje se primenom razlic¢itih kriterijjuma mogu
svrstati u viSe grupa. Prva i najvaznija je podela na materijalni i nematerijalni interes. U
svom radu Lepeti¢ (2014, p. 69) ukazuje na to da materijalni interes ukljucuje stvarnu ili
potencijalnudobitilisprecavanje materijalnog gubitka, dokje nematerijalniinteres okrenut
ka ostvarenju li¢cne nematerijalne satisfakcije. Vazno je naglasiti da za postojanje interesa
nije neophodna razmena novca. Korist postoji i kada je pove¢ana vrednost imovine zbog
povoljne odluke ili odabira odredenog ponudioca za zakljucenje ugovora. Nematerijalni
interes nema finansijsku komponentu i zbog toga je gotovo nemoguce otkriti njegovo
postojanje. Na primer: odbor direktora treba da odluci da angazuje savetnika, a savetnik
je blizak prijatelj direktora ili direktor odluci da otvori proizvodni pogon u svom rodnom
gradu. Lepeti¢ (2014, p. 69) zakljucuje da takva vrsta dobiti nije relevantna u slucaju
pravnog rezima sukoba interesa jer je materijalno nemerljiva. Rukovodeci se upravo tom
logikom, neka zakonodavstva su izri¢ito naglasila da je re¢ o materijalnom licnom interesu
(vid. australijski Zakon o akcionarskim drustvima ¢l. 180, st. 2). Kao primer moguceg
postojanja materijalnog interesa moze se navesti odluka odbora direktora da oprosti dug
prijatelju direktora. Ve¢ je pomenuto da za postojanje materijalnog interesa nije bitno
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da li je on i ostvaren. Dovoljno je samo postojanje mogucnosti njegovog ostvarivanja.
Tada kazemo da je rec¢ o potencijalnom materijalnom interesu koji moze da se ostvari, ali
moze i da izostane. Ovakvim sagledavanjem materijalnog interesa dolazimo do sledece
vrste, a to je ostvareni i neostvareni licni interes. Takode, u zavisnosti od toga da li je re¢
o sopstvenom interesu ili interesu povezanih lica, moZemo razlikovati unutrasnji i spoljni
(spoljasnji) interes, kako i ukazuje Lepeti¢ (2014, p. 72).

Nas zakonodavac posebno izdvaja direktniiindirektni interes, i interes u pravnom
poslu i pravnoj radnji. U tom pogledu se moze uputiti jedna terminoloska zamerka.
Pravni poslovi mogu biti jednostrani i dvostrani. Jednostrane izjave volje obavezuju
samo njihovog davaoca (npr. izdavanje vrednosnih papira, javho obecanje nagrade) i
kod njih je sukob interesa po prirodi stvari isklju¢en. Ugovor podrazumeva postojanje
dve strane izmedu kojih se zakljucuje, te stoga moze biti re¢i samo o zaklju¢enju ugovora
izmedu drustva i lica koje ima posebne duznosti (Lepeti¢ 2014, p. 73). Iz tog razloga se
i ne koristi izraz zakljucenje nego preduzimanje pravnih poslova kada se ne misli samo
na ugovor kao izvor obligacije. U prilog tome govori ispravno svrstavanje derelikcije u
radnje koje drustvo preduzima prema licu sa duznostima ili sa njim povezanom licu
(vid. ZOPD 2011, ¢l. 65, st. 3). U jednostrane pravne radnje spadaju propustanje ulaganja
zalbe, prigovora, odgovora na tuzbu ili izostanak sa rocista koje su procesnog karaktera,
a koje zakonodavac naziva radnjama preduzetim u sudskim ili drugim postupcima.

U zavisnosti od toga da li ugovor zakljucuje lice koje ima posebne duznosti ili
sa njim povezano lice sa drustvom ili to ¢ini trece lice, licni interes lica sa duznostima
moze biti direktan ili indirektan.!" Iz toga sledi da lice sa duznostima ne mora biti druga
strana ugovora da bi imala interes od zaklju¢enog ugovora. Takode, pravna radnja koju
preduzima drustvo ne mora nuzno biti usmerena ka subjektu duznosti. Na jednoj strani
je drustvo, a na drugoj strani moze da bude ili lice sa posebnim duznostima, ili sa njim
povezano lice, ili trece lice, pod uslovom da postoji finansijska veza koja ima uticaj na
donosenje predmetne odluke.

Ako pravni posao, odnosno pravna radnja nisu u interesu drustva, neophodno je
pribaviti odobrenje nadleznog organa. U Zakonu o privrednim drustvima nije najjasnije
postavljeno kada koji organ daje odobrenje, te je potrebno izvrsiti izmene sa ciljem jasnog
odredenja u kojim situacijama posao odobrava skupstina, a u kojim to ¢ini drugi organ.
Odobrenje prostom vec¢inom daju lica koja nisu u sukobu interesa. Ono nije potrebno
kadali¢ni interes ima jedini ¢lan drustva. U takvim okolnostima nema ko da da odobrenje,
pa je opravdano postaviti ovakav izuzetak. Isto vazi i za situaciju kada su svi ¢lanovi
drustva u sukobu interesa. Odobrenje nije potrebno ni kod sticanja sopstvenih akcija, ni
kod upisa, odnosno kupovine akcija ili udela po osnovu prava preceg upisa ili kupovine.
Izmenama Zakona o privrednim drustvima iz 2018. godine dodata su jo$ dva slucaja
kada odobrenje nije potrebno. To su situacije kada vrednost predmeta posla, odnosno

! Zakonodavac koristi izraz ,trece lice“ da ukaZe da to lice nije ni lice s posebnim duznostima ni povezano
lice. U ugovornom pravu termin ,trece lice” se koristi da oznaci stranu koja nije u ugovornom odnosu, a
prema kojoj ugovor proizvodi pravna dejstva (npr. ugovor u korist treceg lica). Kod pravnih poslova kod kojih
postoji li¢ni interes, trece lice jeste ugovorna strana. Verovatno je do ove nelogi¢nosti doslo zbog bukvalnog
prevodenja engleskog izraza third party koji jedino ima smisla u engleskoj pravnickoj terminologiji.
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pravne radnje iznosi manje od 10% knjigovodstvene vrednosti ukupne imovine iskazane
u poslednjem godi$njem bilansu stanja i kada je kontrolni ¢lan drustva Republika Srbija,
autonomna pokrajina ili jedinica lokalne samouprave.

4.3. Savesnost

Savesnost je konstitutivni element pravila poslovnog prosudivanja u svim
pravima koja su zakonski uredila ovaj institut, ali ni u jednom od njih nije precizno
odreden. Zbog toga se smatra najkontroverznijim elementom koji se objasnjava na
razli¢ite nacine. U literaturi se Cesto istice da bez sadejstva sa ostalim elementima nije
moguce njegovo definisanje. Vasiljevi¢ (2013, p. 218) smatra da je zahtev savesnosti
$iroko postavljen i ¢vrsto vezan za duznost lojalnosti, te da nije moguce ,,biti nesavestan
a istovremeno lojalan drustvu® Na drugoj strani je americka sudska praksa koja izdvaja
savesnost kao zasebni element, naglasavajuci njegov znacaj (Rosenberg, 2005 p. 511).
Savesnost je ranije u nasem pravu bila sastavni element kako duznosti paznje, tako i
duznosti lojalnosti koja je tada postojala kao imenovana duznost. Prema vazeéem
reSenju, savesnost ostaje deo duznosti paznje, s obzirom na nedostatak imenovane
duznosti lojalnosti, ali bez blizeg zakonskog odredenja. Raniji pristup je potvrdivao
tezu savesnosti kao elementa povezivanja prethodno navedenih duznosti. Neke odluke
americkih sudova, zbog nekonzistentnosti prilikom definisanja pravila poslovne
procene, princip ,savesnost® zamenjuju kriterijumom racionalnosti ili razumnosti. Ipak,
Rosenberg (2005, p. 511) se priklanja stavu americkih sudova koji izdvajaju savesnost
kao zasebnu duznost, smatrajuci to nespornim.'> Na suprotnoj strani su Hamermesh et
al. (2009, p. 3) koji shvataju savesnost kao fundamentalni aspekt duznosti lojalnosti. Na
osnovu svega navedenog moze se izvesti zakljucak da uporedna sudska praksa i teorija
nemaju jedinstven stav u pogledu definisanja ovog elementa.

4.4. Informisanost pri odlucivanju

Krucijalnu promenu, osamdesetih godina proslog veka, donosi odluka
Vrhovnog suda drzave Delaver u sporu Smith v. Van Gorkom. Do tada ponudene
definicije pravila poslovne procene nisu sadrzale zahtev za adekvatnom informisano$c¢u
prilikom odluc¢ivanja.”> Dzerom Van Gorkom (Jerome Van Gorkom) je dugi niz godina
bio direktor drustva Trans Union (Trans Union Corporation). Pre nego §to je trebalo
da se penzionise, ugovorio je preuzimanje sa DZejom Prickerom (Jay Pritzker), kao
predstavnikom porodice Pricker koja je vodila porodi¢no drustvo. Pravni posao je
odobrio odbor direktora, pri ¢emu je prodajna cena jedne akcije iznosila 55$. Odluka je

12 Odluka Vrhovnog suda Delaver u slucaju Cede & Co. v. Technicolor, Inc. (“Technicolor”) smatra se
»rodonacelnikom® trojstva duznosti.

13 Upor.: Revised Model Business Corporation Act §8.30 (a); ALI Principles of Corporate Governance § 4.01 (c).
149



Strani pravni Zivot, god. LXIV; br. 2/2020

doneta na osnovu kratke usmene prezentacije, bez pribavljanja ekspertskog misljenja i
druge dokumentacije koja bi im pomogla da utvrde dali je prodajna cena odgovarajuca.
Nezadovoljni takvom odlukom, akcionari Trans Uniona tuzili su direktore za krSenje
duznosti paznje zbog prihvatanja ponude. Sud je stao na stanoviste da su direktori
postupili s krajnjom nepaznjom zbog odsustva pribavljanja dokumentacije s
relevantnim indikacijama o realnoj ceni akcija. Zbog neispunjenja uslova adekvatne
obavestenosti, odnosno propustanja pribavljanja raspolozivih informacija o realnoj
vrednosti akcija, nije moguce primeniti pravilo poslovne procene. Uprkos naizgled
upravljacki pogodovanom pravilu poslovnog prosudivanja u americkom pravu,
korporativni direktori nisu uvek mogli da izbegnu odgovornosti pozivajuci se na
savesno postupanje rukovodeno interesima drustva.

Interesantno je primetiti da je sud u obrazloZenju svoje odluke istakao da su
direktori postupali s krajnjom nepaznjom i da takvo delovanje ne moze iskljuciti
njihovu odgovornost. Moze zvucati kao paradoks, ali takav stav suda je doveo do izmena
Zakona o privrednim drustvima drzave Delaver (The Delaware General Corporation
Law - DGCL). One su se odnosile na prosirenje primena pravila poslovne procene kroz
mogucnost iskljucenja ili ograni¢enja odgovornosti direktora bez obzira na stepen krivice
(vid.: DGCL, § 102 (b) (7)). Tim putem krenule su i ostale americke drzave formulisuci
odredbe na gotovo identican nacin. NaSe pravo ne sadrzi posebna pravila o tome.
Zakon o privrednim drustvima ni u opstoj klauzuli o odgovornosti direktora, ni u delu
posve¢enom posebnim duznostima ne ureduje ovo pitanje. Primenom opstih pravila
o naknadi Stete moze se do¢i do zakljucka da u nasem pravu odgovor nije jedinstven.
Primena ¢l. 265 ZOO na datu situaciju znacila bi da odgovornost direktora za Stetu zavisi
od stepena njihove krivice, te bi iskljucenje ili ograni¢enje od odgovornosti za $tetu bilo
isklju¢eno u slucaju krajnje nepaznje i namere, $to je protivno logici ovog instituta.

Pre donosenja odluke, ¢lanovi uprave moraju biti informisani u dovoljnoj meri.
Prethodno je potrebno odgovoriti na nekoliko pitanja: koliko informacija se smatra
dovoljnim, odakle moraju poticati informacije, odnosno koliko izvor mora biti pouzdan i
$ta se od direktora ocekuje u slu¢aju odsustva potrebnih informacija. Prva faza u postupku
odlucivanja je prikupljanje svih raspolozivih informacija. Nakon toga se vrsi njihova
selekcija i sortiranje. Poslednja etapa je njihovo tumacenje i procenjivanje i na osnovu toga
odlucivanje. Koliko je informacija potrebno prikupiti zavisi od brojnih faktora. Uvek se
polazi od toga kako bi prosecno lice na toj poziciji postupalo u datoj situaciji, odnosno koliki
stepen informisanosti bi se smatrao dovoljnim. Prema Grai¢ Stepanovi¢ (2008, p. 305) ,to
bi znacilo da ¢lan uprave mora obezbediti najmanje razumnu koli¢inu informacija pre nego
$to donese odluku, koje se na nju odnose®. Preciznije re¢eno, neophodno je pribavljanje
svih informacija relevantnih za donosenje odluke koje su bile li¢cno dostupne direktoru, kao
i onih do kojih je mogao do¢i. Vremenski faktor igra znacajnu ulogu prilikom prikupljanja
informacija. Kao i Grai¢ Stepanovi¢ (2008, p. 305), smatramo da se ne mogu poistovetiti
situacije kada je jedno lice imalo na raspolaganju nekoliko dana da prikupi sve potrebne
informacije i kada je lice imalo vi$e meseci za to. U prvom slucaju bi bila dovoljna i manja
koli¢ina informacija, jer je vreme bitno ogranicavajuci faktor. Tako da za direktora nije
postojala objektivha moguc¢nost da u kratkom roku pribavi sve neophodne informacije
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za donosenje odluke. Vazno je napomenuti da se kao determinanta za potreban stepen
informisanosti javlja i tezina odluke koju treba doneti u konkretnom slucaju.

U situaciji kada direktor nema potrebna znanja za prosudivanje, obavezan je da
se obrati licu koje ta znanja poseduje. U tom slucaju misljenje daje lice koje je strucno
za odgovarajucu oblast, a za koje ¢lan uprave veruje da je savesno i kompetentno.
Izbor ¢lana uprave ogranicen je na lica koja poseduju potrebne kvalifikacije, a za koje
on veruje da su stru¢na na osnovu prethodne saradnje ili zato §to je to lice npr. vestak,
revizor, advokat, u ¢iju struc¢nost ¢lan uprave nema razloga da sumnja (Stepanovic, 2008
p- 35; Branson, 2002 p. 642). Dolazak do potrebnih informacija iziskuje troskove cija
visina zavisi od izvora od kojih informacije dolaze. Po pravilu, vece troskove iziskuje
pribavljanje misljenja stru¢njaka iz odgovarajuce oblasti. Takode, na visinu troskova
utice i to da li informacija ima interni ili eksterni izvor. U tom pogledu, a u skladu s
principom osam Kodeksa korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije, svaki ¢lan
odbora direktora, odnosno nadzornog odbora ima pravo na tacne, pravovremene i jasne
informacije neophodne za donosenje odluka iz njihove nadleznosti. Iz svega navedenog bi
se moglo zakljuciti da prilikom utvrdivanja ispunjenosti ovog uslova treba voditi racuna
o tezini odluke koja se donosi, raspolozivog vremena i tros§kova prikupljanja informacija
potrebnih za donosenje odluke.

4.5. Paznja dobrog privrednika

U pravu Republike Srbije zakonom je propisano s kojim stepenom paznje
lice mora da postupa prilikom izvrsavanja poslova u privrednim drustvima. Pravni
standard ,,paznja dobrog privrednika“ poznaje i ZOO i ZOPD. Iz toga sledi da je paznja
dobrog privrednika standard koji je zakonski definisan, pored standarda paznje dobrog
stru¢njaka. Kako se u ZOPD-u koristi ,,blazi“ standard postupanja, dalja analiza ce se
odnositi na definiciju paznje dobrog privrednika prihva¢enu u kompanijskom pravu.
Ovakav pristup je dobar jer se otklanja dilema koji izvor treba primeniti za ocenu
ispunjenosti navedenog uslova u kontekstu pravila poslovne procene i stvara prostor
za njegovo prilagodavanje potrebama savremenog poslovanja kompanija. Nasuprot
tome, hrvatsko pravo prilikom tumacenja ovog standarda primenjuje odredbe zakona
kojim se ureduju obligacioni odnosi, zbog nedostatka njegovog blizeg odredenja u
kompanijskopravnim izvorima (Horak & Dumanci¢, 2008, p. 987).

Paznja dobrog privrednika u smislu ZOPD-a odreduje se u ¢l. 63, st. 2 ,kao
onaj stepen paznje sa kojim bi postupalo razumno pazljivo lice koje bi posedovalo
znanja, vestine i iskustvo koje bi se moglo osnovano ocekivati za obavljanje te duznosti
u drustvu®. Moze se rec¢i da je standard postavljen objektivno ili apstraktno, jer se
ceni postupanje prose¢nog direktora u datoj situaciji. Ne uzimaju se u obzir osobena
svojstva i okolnosti u kojima se to lice nalazi. S druge strane, u st. 3 istog ¢lana istice
se da ako lice s duznostima poseduje specifi¢na znanja, vestine ili iskustvo, prilikom
ocena stepena paznje uzece se u obzir i ta znanja, vestine i iskustvo. Kako se li¢na
svojstva lica s duznostima uzimaju u obzir prilikom procene njegovog postupanja, re¢
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je o subjektivnom ili konkretnom kriterijumu. Lepeti¢ (2014, p. 106) ukazuje da ¢e, u
slu¢aju da lice s duznostima poseduje posebne kvalitete u odnosu na prose¢no lice na
toj poziciji, ono biti odgovorno prema strozem kriterijumu. Iz svega navedenog Lepeti¢
(2014, p. 106) izvodi zakljucak da je srpsko pravo prihvatilo mesovito, tj. objektivno-
-subjektivno shvatanje paznje dobrog privrednika. Ovo je opsteprihvacena koncepcija
u Evropi, bez obzira na tradiciju i stepen razvijenosti pojedinih pravnih sistema.
Primera radi, $vajcarski zakon koji ureduje obligacione odnose (Obligationenrecht) u
¢l. 717, st. 1, kao i $panski zakon koji ureduje drustva kapitala (Ley de Sociedades de
Capital) u ¢l. 225, st. 1 nalazu direktorima da svoje obaveze predvidene zakonom i
statutom izvrsavaju sa onim stepenom paznje koji zahteva priroda njihovog polozaja i
njihove posebne sposobnosti.* Suprotno, nemacki zakonodavac to eksplicitno ne ¢ini,
ali je takvo shvatanje $iroko prihvaceno u sudskoj praksi (Zwinge 2011, p. 34). Kako
su duznosti propisane u vidu apstraktnih standarda, sudovi imaju ogromnu ulogu u
konkretizaciji pravnih standarda tumacenjem normi.

4.6. Uverenje da deluje u najboljem interesu drustva

Poslednji konstitutivni element duznosti paznje u naSem pravu je delovanje
u interesu drustva. Preciznije receno, postojanje uverenja direktora da je doneta
odluka najbolja za drustvo, iako se pokazuje da ona to mozda i nije. Vazno je da je
lice koje je subjekt duznosti paznje bilo u to uvereno i da je u skladu s tim uverenjem
donelo poslovnu odluku. Cistim jezi¢kim tumacenjem dolazi se do zakljucka da je
neophodno da je navedena odluka bila ne samo u interesu drustva ve¢ i da je taj
interes u konkretnom slucaju bio najbolji, na primer u situaciji kad je direktor doneo
odluku kojom je drustvo ostvarilo dobit, ali ne najve¢u mogucu. Drugim recima,
kada je drustvo ostvarilo dobit, ali ona nije maksimalna koju bi ono moglo da ostvari.
Takvo odlucivanje bi se moglo okarakterisati kao odluc¢ivanje u interesu drustva, ali
ne u najboljem interesu drustva, §to bi posledi¢no znacilo moguénost aktiviranja
odgovornosti direktora za Stetu. Pod $tetom bi se podrazumevala razlika izmedu
ostvarene dobiti i one koja je bila maksimalno mogu¢a u konkretnom slucaju. S
obzirom na to da je u oba slucaja odluka doneta u interesu drustva, Lepeti¢ (2014, p.
106) istice potrebu za drugacijom jezickom formulacijom ovog elementa. Promena bi
se ogledala u zameni delovanja u najboljem interesu drustva za delovanje u interesu
drustva, uz argumentaciju da je direktorima nekada tesko da znaju sta je najbolji
interes drustva. Opisanom stavu se teSko moze prikloniti iz vise razloga. Prvo,
$irokim postavljanjem ovog elementa bi se ostavila velika sloboda direktorima pri
odlucivanju. Drugo, problem moze nastati kod dokazivanja pretrpljene $tete koja
bi se ogledala u razlici izmedu ostvarene i najvise moguce, a u konkretnom slucaju
neostvarene dobiti. Trece, nije iskljucena situacija da odluka bude u interesu drustva
a da je najgora moguca u datim okolnostima, $to dodatno opravdava naglasavanje

O kritikama pravila poslovne procene i predlozima za njegovu izmenu u $panskom pravu vid. Martinez
(2015, pp. 29-32).
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delovanja u najboljem interesu. Konac¢no, re¢ je o obavezi sredstva a ne cilja, tj. vazan
je nacin na koji je odluka doneta, a ne i posledice koje je proizvela.

Opsti princip naseg prava akcionarskih drustava jeste da c¢lanovi odbora
direktora, odnosno nadzornog odbora, poslovne odluke donose u najboljem interesu
drustva na osnovu nezavisnog i objektivnog prosudivanje. Uprava prilikom postupanja
mora da se vodi iskljuc¢ivo interesima drustva, a ne interesima drugog lica ili sopstvenim
interesima.

5. Procesni uslov

Kada se ispune prethodno navedeni materijalnopravni uslovi, direktor nece
biti odgovoran za $tetu koju je pretrpelo drustvo. Ono §to se javlja kao pitanje jeste
na kome je teret dokazivanja ispunjenosti tih uslova. Pravila o teretu dokazivanja su
najvazniji segment pravila poslovnog prosudivanja. Zakon o privrednim drustvima iz
2004. godine uopste nije sadrzao ta pravila,” pa se u literaturi u nedostatku zakonske
regulative ispravno tumacilo da na tuziocu lezi teret dokaza.'® Zakon o privrednim
drustvima iz 2011. godine ne ostavlja prostor nikakvoj sumnji, budu¢i da ureduje ovo
pitanje. Prema ZOPD-u, lica koja tereti duznost paznje nisu odgovorna za $tetu koja
nastane za privredno drustvo ako dokazu da su izvr$avala poslove savesno, s paznjom
dobrog privrednika i u razumnom uverenju da deluju u najboljem interesu drustva.
Ipak, ¢ini se da je ranije reSenje bilo daleko bolje jer se, u nedostatku posebnih pravila
kompanijskog prava, uvek mogu primeniti opsta pravila parni¢nog postupka.

Da li pravilo poslovne procene postavljeno na ovakav nacin vrsi svoju zastitnu
funkciju? Ovo pitanje dovodi do drugog, a to je opravdanost njegovog postojanja.
Nametanje direktoru obaveze da dokazuje postojanje svih uslova predstavlja gotovo
neresiv zadatak. Predvidanjem navedene obaveze domen pravila poslovne procene je
znacajno ogranicen, jer bi mali broj direktora uspeo da izbegne odgovornost. To je i
razlog zbog kojeg americka sudska praksa uvodi pretpostavku da je direktor postupao
savesno, donoseci odluku na osnovu pribavljenih informacija i u uverenju da je takva
odluka u interesu drustva. Re¢ je o oborivoj pretpostavci, kod koje teret dokazivanja
suprotnog pada na drugu stranu.'” Time se potvrduje opsti princip: onus probandi
incubit actori. Dokazivanje postojanja materijalnih uslova je izuzetno tezak zadatak,
koji se prebacuje na tuzioca. On treba da dokaze odsustvo makar jednog uslova za
primenu pretpostavke u korist direktora, jer oni moraju biti kumulativno ispunjeni da bi
se mogao pruziti ,zastitni zid“ direktorima. Taj zid nije neprobojan, jer se odgovornost
moze uspostaviti, ali tek po obaranju ¢vrste pretpostavke postupanja u skladu s
postavljenim standardima. Svako drugacije shvatanje ostro se kosi sa zastitnom ulogom

!5 Prema ranijem zakonu (ZOPD 2004, ¢l. 32(3)), lice koje postupa u skladu s duznom paznjom nije
odgovorno za Stetu koja iz takvog postupanja nastane.

16 Vasiljevi¢ (2005, p. 104) napominje da ,kada se protiv nekog ¢lana upravnog odbora pokrene sudski
postupak, pretpostavlja se postojanje savesnog ponasanja, postupanja s paznjom dobrog privrednika i
postojanja razumnog uverenja da se deluje u najboljem interesu drustva®

17 Isto resenje predvida i australijski Zakon o akcionarskim drustvima.
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pravila ,sigurne luke® Ocigledno je da je procesnopravni aspekt pravila poslovne
procene u ZOPD preuzet iz nemackog prava. Subjektivna odgovornost utemeljena na
konceptu pretpostavljene krivice stav je nemackog zakonodavca.'® Posledica takvog
pristupa verovatno lezi u velikom nepoverenju u direktore, za razliku od SAD koje
imaju razvijene fiducijarne duznosti direktora.’” Pravilo je nastalo upravo sa ciljem
da zastiti direktore, $to se postize ne samo kroz mogucnost njihovog oslobodenja od
odgovornosti kada su za to ispunjeni uslovi ve¢ i kroz oslobodenje od tereta dokazivanja
savesnog postupanja. Razvijena praksa sudova drzave Delaver, inace prodirektorski
orijentisana, to jasno pokazuje.

Tuzilac je, po pravilu, privredno drustvo, jer je ono pretrpelo $tetu. Kako je
drustvo vestacka tvorevina koja ne moze da izjavi svoju volju, umesto nje to ¢ine
fizicka lica, zastupnici drustva. Direktor je ex lege zastupnik drustva, $to nas vodi do
zaCaranog kruga u situaciji kada drustvo ima samo jednog direktora. I kada to nije
slucaj, direktori bi se nasli u sukobu interesa, i iz tog razloga se u americkoj praksi
konstituiSu posebni komiteti za sporove ¢iji su ¢lanovi lica koja nisu u sukobu interesa.
Zbog pasivnosti drustva, u uporednom pravu se veci akcenat stavlja na derivativnhu
tuzbu koju podnose akcionari u svoje ime, a za ra¢un drustva za $tetu koju je pretpelo
drustvo.”” Podnosenje ove tuzbe u nasem pravu podleze ograni¢enjima, kao $to su
neophodnost ispunjenja proceduralnih uslova u pogledu minimalnog praga kapital
uces$ca, podnosenja prethodnog zahteva drustvu itd. Pored pravnih, tu su i ekonomski
razlozi koji demotivi$u akcionare na njeno koriscenje. U slucaju uspeha u parnici,
celokupni dobijeni iznos na ime naknade Stete ide drustvu, $to znaci da direktni
interes od tuzbe ima drustvo. Obrnuti ishod, tj. neuspeh u parnici znaci da troskove
postupka snose akcionari prema ops$tim pravilima parni¢nog postupka. Zbog svih
pomenutih razloga derivativna tuzba se gotovo i ne koristi u domacoj praksi. S druge
strane, americko pravo gotovo da podstice kori$cenje ove tuzbe kroz pravilo da svaka
strana u parnici snosi svoje troskove bez obzira na ishod spora.

Sve do sada rec¢eno se moze Sematski prikazati na slede¢i nacin:

18 Uvodenje business judgment rule 2005. godine u nemacko pravo smatra se jednom od najvecih korporativnih
reformi izvr$enih u Nemackoj. Vise vid.: Roth (2013, p. 321).

19 Sama re¢ ,, fiducija“ potice od latinskog izraza fiducia, §to u prevodu znaéi ,,poverenje* Institut vodi poreklo
od rimskog prava, koje nije poznavalo zalozno pravo, nego se s prenosom drzavine prenosila i svojina na stvari.
Interesantno je primetiti da termin potice iz rimskog prava, na kojem je izgradeno savremeno evropsko-
kontinentalno pravo, dok se taj termin danas uglavnom upotrebljava u zakonodavstvima anglosaksonskog
pravnog kruga. Vise o ovom institutu u rimskom pravu vid.: Ignjatovi¢ & Sutova (2013, p. 195).

20 Vasiljevi¢ (2013, p. 229) navodi da drustvo pored obaveznih moze da formira i ad hoc komitete (komisije).
Primer ad hoc komisije je upravo komisija za sporove. Medutim, takva opcija ne stoji na raspolaganju drustvu
ako je tuzba podignuta protiv ve¢ine direktora.
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Grafikon br. 1: Pravilo poslovne procene
6. Zakljucak

Pravilo poslovne procene je sudski stvorena doktrina koja stiti direktore od licne
gradanske odgovornosti za odluke koje donose u ime drustva. Postalo je posebno vazno
u periodu brojnih korporativnih skandala i krize na finansijskom trzistu predvideti kada
su direktori na odgovarajuci na¢in odgovorni akcionarima i drustvu za svoje postupke, a
kada je opravdano iskljuciti njihovu odgovornost. Sve dok direktori vrie svoje duznosti
savesno i u interesu drustva, oni nece biti licno odgovorni za ishod poslovne odluke
koju su doneli. Cesto se u literaturi istice da sudije poznaju pravo a ne ekonomiju, te
da zbog toga nisu stru¢ni da cene opravdanost donetih odluka. Isto tako, sudovi svojim
presudama ne treba da supstituiSu odluke uprave. S druge strane, business judgment rule
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nije zamisljen kao odbrana koja bi onemogucila sudsku kontrolu postupaka i metodologije
koje primenjuju direktori kada donose poslovne odluke ako direktori prilikom donosenja
odluka ne postuju pravne standarde.

Pravilo poslovne procene potice iz prava Sjedinjenih Americkih Drzava. Preuzela
su ga, najcesc¢e zakonodavnom intervencijom, i zakonodavstva drzava iz kruga evropskog
kontinentalnog prava. Modifikuju¢i pomenuto pravilo i prilagodavajuci ga konkretnom
pravnom okruzenju narusila se njegova uloga. Smisao njegovog postojanja nije samo
da oslobodi direktore od odgovornosti kada su ispunjeni predvideni uslovi ve¢ i da
ih oslobodi dokazivanja njihove ispunjenosti. U tom pogledu, neophodno je izvrsiti
odgovarajuce izmene ZOPD-a koje ¢e postaviti oborivu pretpostavku ispunjenosti svih
uslova za iskljucenje odgovornosti direktora. Vazno je napomenuti da se fokus stavlja
na nacin na koji je odluka doneta, a ne na njene konkretne efekte. Ako je ¢lan uprave
postupao savesno, s paznjom dobrog privrednika, zasnivaju¢i svoju odluku na dovoljno
informacija, verujudi da je to najbolje za drustvo, nece podlegati odgovornosti uprkos
prouzrokovanoj steti.

Duznost paznje se konkretizuje kroz pravilo poslovne procene. U pogledu
sastavnih elemenata duznosti paznje, trebalo bi u ZOPD-u predvideti odsustvo sukoba
interesa i time uskladiti nase pravo s vaze¢im uporednopravnim resenjima.
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BUSINESS JUDGMENT RULE

Summary

In this paper the author shows the shortcomings of the business judgment rule
in the Serbian Company Act. Business judgment rule is a judicially created American
doctrine that has gained widespread popularity in other countries. The trend of legal
transplanting has not bypassed our country, and for this reason it is very important to
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define this rule and to properly understand the reason for its existence. Because of that the
first part of this paper is dedicated to analysing the onset and deployment of this specific
rule. Although the core of this paper is aimed at defining the subset of people who are
protected by this rule, it is as well aimed at determining the precedents needed to get this
protection mechanism operational. These conditions actually construct duty of care and
are used to define the business judgment rule, and are not unanimously accepted in all
law systems. In the paper these conditions have been individually analysed: 1. business
decision; 2. absence of conflict of interest; 3. good faith; 4. informed decisions making;
5. the care of a prudent business person and 6. honest belief that the decision was in the
company’s best interest. The final segment of this paper shows the reverse distribution of
the burden of proof which undermines the efficiency of the protective role of the business
judgment rule.

Keywords: business judgment rule, directors’ liability, duty of care, conflict of
interest.
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