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PRETECE AKCIONARSTVA
U BOKI PREMA ISPRAVAMA
KOTORSKIH NOTARA

Milko Stimac
Beograd, Srbija

Sazetak: Prednosti akcionarstva kao oblika udruZzivanja kapitala ispoljavaju se
kako u ekonomiji, tako i u drustvenim odnosima. Razvijeno i rasireno akcio-
narstvo doprinosi razvoju privrede, te omogucava uspostavljanje srednje kla-
se i njeno Sirenje. Ucvrscuje i demokratiju kao politicko uredenje srednje klase.
Akcionarstvo to postiZze prevazilazenjem dva osnovna ogranicenja kapitali-
zacije imovine: odnosa individualnog i korporativnog interesa, i vremenskog
ogranicenja. Ogranicenja su se prevazilazila, istorijski posmatrano, postepeno,
onako kako se i akcionarstvo uobli¢avalo u svoj sadasnji, razvijeni, oblik otvo-
renog akcionarskog drustva, kojim se javno trguje na organizovanim trzistima
kapitala. Rekonstrukciju dela razvoja akcionarstva mozemo pratiti proucava-
juci notarska pismena javnih beleZznika u srednjovekovnom Kotoru. Iz njih sa-
znajemo da su udruzivanja kapitala ve¢ od pocetka XIV veka bila na dobrom

utu da iz jednokratnih trgovackih poslova predu u trajnija trgovacka dru-
stva, sa nekim odlikama koje danas vezujemo za akcionarstvo. Ziva trgovacka
delatnost i interes koji se uz nju razvijao gurali su bokeljske trgovce ka sloZe-
nijim i savrSenijim nacinima poslovnog udruzivanja. Ona se jos uvek ne mogu
nazvati akcionarstvom, ali ve¢ poseduju njegove znacajne osobine.

Kljucne reci: akcionarstvo, srednji vek, Kotor, notari, udruZivanje kapitala

milkostimac961@gmail.com.
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AKCIONARSTVO

Akcionarsko drustvo je najsloZeniji
oblik udruzivanja kapitala. Jednom
uspostavljen do kraja, 1 formalizovan,
omogucio je dodatni zamah privred-
nom razvoju, ali i postepenu prome-
nu drustvene strukture. Akcionarstvo
je jedan od ugaonih kamenova na-
stanka, odrZanja i Sirenja srednje kla-
se, Ciji je politicki izraz parlamentar-
na demokratija, a socijalno okruzenje
— otvoreno drustvo. Tako je akcionar-
sko drustvo omogucdilo umnogome
tehnicki, ekonomski i drustveni na-
predak organizovanih zajednica, spa-
jajuci posredno tehnolosko usavrsa-
vanje s drusStvenim oslobadanjem.?
Akcionarstvo kauzalno prethodi i
pojavi narodnog kapitalizma, jer po-
¢iva na sve Sirem uces¢u malih, poje-
dinac¢nih imovina u ka 1tahzac1]ama
velikih ekonomskih poduhvata. Time
i najsiri krug pripadnika drustva
uvlaci u igru obrta i profita, Sireci u
koncentricnim krugov1ma dobrobit
razvoja privrede.?

2 Sire o akcionarstvu i njegovom uticaju

na drustveno i ekonomsko v.: Stimac
2013.

Ovde se akcionarstvo posmatra u svom
najrazvijenijem obliku, kao otvoreno
akcionarsko drustvo, ¢ijim se akcijama
trguje na organizovanom trzistu kapi-
tala, npr. na berzi. Donekle se po znaca-
ju za ekonomiju i drustvo, sa opisanim
osobinama akcionarskih drustava, po
efektima koje izazivaju preklapaju i
otvoreni investicioni fondovi. Akcio-
narska drustva, medutim, sa stanovis-
ta formiranja i odrzanja srednje klase,
te njenog uces¢a u ekonomskim i
drustveno-politickim zbivanjima, ima-
ju prednost nad investicionim fondo-
vima: ona zahtevaju od investitora ak-
tivnije ucesée u odredivanju poslovne
politike preduzecda, pa time i jacanje
svesti i jasno opredeljivanje li¢nog in-
teresa; investicioni fondovi, naprotiv,
ne dopustaju, kao model investiranja,
upliv u poslovnu politiku drustva za
upravljanje fondom, pa je jedino Sto
investitor moze da uradi ako je neza-
dovoljan poslovnom politikom - da
napusti fond, unovcavajuci svoj udeo.

Pojava akcionarstva bila je postepena.
Ono je nastajalo spontano, iz potreba
poslovanja trgovaca, pre svega. Da bi
se ostvario trgovacki poduhvat, zna-
tan po obimu i vrednosti, ali i po in-
trinsickom riziku, bilo je neophodno
raspolagati zamasnim sredstvima. Ta
su sredstva bivala tolika da su najce-
Sc¢e prevazilazila finansijsku i imovin-
sku snagu pojedinaca. Logicno rese-
nje za organizaciju poduhvata takve
vrste bilo je udruzivanje s drugima,
odnosno udruZivanje kapitala od vi-
Se vlasnika.

Najsire shvatano, dakle, akcionarstvo
je udruZivanje kapitala. Time mu
odredujemo Sire polje pripadanja.
Sire, jer udruzivanja ima raznih i nije
svako udruzivanje akcionarstvo. Ono
poseduje odredene osobine koje ga
odvajaju od ostalih istorodnih pojava,
na primer od investicionih fondova
ili, istorijski, od dubrovackih entega ili
rimskih collegia. Akcionarstvo, dakle,
nije bilo kakvo udruZivanje kapitala.

Akcionarstvo, da bismo ga kao takvo
prepoznali, u danasnjem razvijenom
obliku, mora da prevazide dve vrste
interesa. Prvi je pojedinacni interes.
Akcionarstvo polazi od pojedina¢nog
interesa, kao i svaka prica o kapitalu
i njegovoj oplodnji. Ipak, skup poje-
dinacnih interesa u jednom akcionar-
skom drustvu daje vise od pukog zbi-
ra, daje novi, sinergetski interes. Gde
se onda gubi onaj jedini motiviSuci
interes pojedinacnog akcionara, onaj
zbog kojeg se on i pridruzio drugim
suosnivacima akcionarskog drustva?
Sta odrZava akcionare pojedince i da-
lje na okupu u akcionarskom drustvu,
ako se njihov pojedinacni interes sta-
pa u jedan opsti interes preduzeca?

Polazna kategorija u procesu preva-
zilazenja pojedinacnog interesa radi
stvaranja sinergetskog korporativnog
interesa jeste poverenje. Bez povere-
nja ne bi bilo ekonomije kakvu danas
Eozna]emo ne bi bilo kredita, bilo

i nemoguce organizovati ciklicnu
proizvodnju, izmestati robu s jednog
trziSta na drugo... Bilo bi nemogu-
¢e i ustanoviti akcionarsko drustvo.



Svako akcionarsko drustvo pociva na
poverenju. Svakako da je za nastanak
prvih drustava najbitnije bilo povere-
nje, ako ne u sve, a ono bar u druge
kljuéne suakcionare. Na tom licnom
poverenju nastaju prva udruZenja u
pojedinacne trgovacke poduhvate.
Al da bi se ona odrzala, potrebno
je da to licno poverenje u integritet
ostalih akcionara u drustvu preraste
u novi kvalitet.

Prerastanje licnog poverenja u korpo-
rativno poverenje nastaje njegovom
institucionalizacijom. Iza radnji po-
jedinaca koji se udruzuju i onih koji
vode udruzene kapitale staju svojim
autoritetom institucije: od drzave i
njenih regulatornih organa do sa-
moreguliSucih institucija kao Sto su
berze. One garantuju, i sankcijama
kad je potrebno, da nece do¢i do na-
rusavanja interesa pojedinac¢nih akci-
onara — ulagaca u akcionarska drus-
tva. Na mesto licnog poverenja stupa
tada poverenje u samu korporaciju,
u njenu misiju. Novi akcionari pri-
stupaju drustvu iz razloga poverenja
u poslovnu politiku drustva, oceku-
juci da ¢e im ona, srazmerno ulogu,
doneti dobit.

Druga vrsta interesa koju akcionar-
stvo u svom nastajanju mora da pre-
vazide jeste vremenski ogranicen in-
teres. Obrt kapitala svakako zahteva
odredeni period od investiranja u
posao, bilo da je re¢ o trgovini bilo o
proizvodnji, do profitiranja. Vremen-
ski otklon od pocetka posla do njego-
vog zavrsetka ostavlja posao i njegov
eventualno isplativi ishod izloZe-
ne riziku. Otuda i razumljiva sklo-
nost da se sve Sto moZe naplati pr-
vom prilikom.

Akcionarska drustva, naprotiv, osni-
vaju se bez ogranicenja u trajanju,
ulaganje u njih, u njihovo osnivanje i
poslovanje jeste trajno. Imovina koja
1m je preneta kupovinom akcije osta-
je u njihovom posedu. Vremensko
ogranicenje, kada se jednom ta imo-
vina okupi u kapital preduzeca, nije
viSe osobina samog tog preduzeca,
vec sklonosti i poslovnog mentaliteta

investitora — vlasnika akcije. On akci-
ju moZe da proda nekom drugom, ne
remeteci time bilanse kompanije.

Time se postiZze joS jedan znacajan
efekat: kapital akcionarskog drustva
je obezlicen, anoniman. Jednokrat-
ni interes na taj je nacin prevaziden
samom logikom poslovanja. Nije se
pretvorio u viSekratni interes, kakav
postoji kod investiranf'a u obveznice
ve¢ u stalni, perpetualni interes. Ak-
cionar ulazi u investiranje u akcije
zato Sto veruje u misiju preduzeca na
trziStu. On od njega ne ocekuje jasno
definisan interes koji e se ostvariti u
odredenom vremenskom roku, pod
tacno definisanim uslovima. Od pre-
duzeca ciju je akciju kupio akcionar
ocekuje stalno, perpetualno obavlja-
nje delatnosti, koje ce mu doneti neku
dobit, ali koja nije odrediva u smislu
odredenosti kamate na obveznice.

Dakle, kod akcionara, investitora u
akcije, u ZiZi je obavljanje delatnosti, a
sam interes postaje sekundaran, izve-
den iz te delatnosti. Tako se i moze
dogoditi da akcionari na skupstini
glasaju za reinvestiranje dobiti ume-

sto za isplatu dividendi.

PrevazilaZenje oba interesa koji do-
vode do akcionarstva, i licnog i jed-
nokratnog, medusobno su uslovljeni.
Iste institucije koje garantuju zastitu
interesa pojedinaca u akcionarskom
drustvu, stvarajuci tako novi korpo-
rativni interes, garantuju i stabilnost
trziSta, omogucujuci na taj nac¢in da se
poslovni horizont sve vise produZava,
dok se interes iz jednokratnog, preko
viSekratnog, ne pretvori u stalni.

I stvarni pojedinac¢ni interes, nastao
ulaganjem u jednokratni trgovac-
ki posao, ovim se pretvara u nesto
drugo. Videli smo da je osnovni mo-
tiv ulaganja u akcionarsko drustvo
njegova delatnost, njeno odrZanje i
profitiranje na njoj. Na primer, ulog
1zrazen kroz akciju nije vise pojedi-
nacni odredeni deo brodskog tovara
koji se vraca sa udaljenog trziSta. On
Fostaje deo ukupne celine kapita-
a preduzeca, stavljenog u funkciju
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njegove osnovne delatnosti. Dakle,
akcija i ulog koji ona izrazava posta-
ju idealni deo kapitala akcionarskog
drustva, deo koji se ne moze vezati
za stvarnopravni odnos posedova-
nja neke stvari iz vlasnistva predu-
zeca. Akcija time postaje znak ide-
alne vrednosti, depersonalizovana
u_potpunosti, odvojena od licnosti
ulagaca, svime osim njegovim pose-
dovanjem. Od akcionara koji je po-
seduje lako se odvaja — prenosenjem
l1:()osedovan]a (traditio). Tako j fe akcija,

ao znak vrednosti, postala lako pre-
nosiva i podobna za trgovanje. Nje-
na vrednost odvojena je u trziSnom
opstenju od vrednosti dela kapitala
firme koji predstavlja. Cesto se doga-
da da akcije firme, kojoj ne ide najbo-
lje na trzistu, uprkos tome mogu da
rastu. One postaju roba, lako zame-
njiva i utrziva. U pravnom prometu
ponasaju se upravo tako — imaju sve
osobine onoga Sto se u pravnoj lite-
raturi podrazumeva pod pojmom
,genera”. Akcija tako postaje roba
opsSteg karaktera. Ona je takva i po
svom nastanku. Kada se emituje, ona
l1:()1'edstavlja deo odredenog kapitala,

oji ima vrednost, ali joS ne grlpa-
da nikome, ne vezuje se za odrede-
nu licnost. Akcija je i po nastanku i
l1:()0 prometu depersonalizovani deo

apitala (Dugali¢, Stimac i Stojkovic
2021 171-180).

Otuda se u sistemima latinskog prava
akcionarska drustva nazivaju société
anonyme. Pravna regulativa ove ma-
terije od pocetka na tome zasniva de-
finiciju akcionarskog drustva. Napo-
leonov Code de commerce, od koga se
razgranalo uredivanje akcionarstva
po celom svetu do danasnjih dana, ja-
sno izdvaja ,, anonimna drustva” kao
jedan od tri oblika organizacije predu-
zeca. Odredujudi ih bliZze, zakon prvo
daje njihovu negativnu definiciju, od-
nosno kaze Sta ona nisu —ne odreduje
ih ime nijednog od osnivaca.

Time se i pravno definiSe da je predu-
zece, sa svojim kapitalom, iznad po-
jedinca koji je u njega ulozio. Jasno je
povucena granica koja odvaja indivi-
dualno od korporativnog, a u slucaju

akcionarskih drustava korporativno
je do najvece moguce tacke udaljeno
od individualnog.

Na taj nacin je normirana cinjenica
da pojedinacni vlasnik, akcionar, ne
moze biti nosilac ukupnog korpora-
tivnog interesa. Pqecﬁnacm interes
per se povlaci se pred korporativ-
nim. Licni interes pojedinacnih akci-
onara pretoplien je u sinergetski
korporativni interes. On ne presta-
je da postoji, ali staranje o njemu
nije moguce bez vodenja racuna o
korporativnom interesu.

Disperzija vlasnickih interesa, dis-
perzija akcionara, ¢ini nemogudim
dnevno operativno definisanje za-
jednicke rezultante tih interesa. To
bi bilo tehnicki neizvodljivo. Vlasni-
cima akcionarima ostavljeno je da se
o ukupnom zadovoljenju svojih in-
teresa staraju kroz zadovoljenje ko-
rporativnog interesa.

Staranje o korporativnom interesu po-
verava se upravi preduzeca. Tako na-
staje i podvojenost na relaciji vlasnis-
tvo—uprava. Tu podvojenost ne uma-
njuje ni ¢injenica da su vlasnici akcio-
nari upravu izabrali i de facto unajmili
da vodi preduzece. Akcionarima je
ostavljeno da se o vodenju preduzeca
izrazavaju dvojako: na skupstinama
akcionara ili referendumski, na berzi
— kupujuci i prodajudi akcije.

Anonimnost akcionarskog drustva
dovodidologicne posledice, koja se ta-
kode koristi u zakonskom definisanju
akcionarskih drustava. Posto su vla-
snici drustva anonimni, oni su pred-
stavljeni samo akcijama, dakle samo
delom kapitala koji su kupili. Otuda
se njihova odgovornost za poslovanje
preduzeca ne moze prosiriti mimo
veli¢ine tog udela izraZenog u akci-
jama. Drugacije receno, svaki je ak-
cionar odgovoran za poslovanje dru-
Stva do visine svog uloga.

U Trgovackom zakonu Francuske to
se jasno izrazava recima da oni koji
su se udruZzili u anonimno drustvo
ne odgovaraju za gubitak preko sop-



stvenog uloga u preduzecu.* I zako-
nodavstvo Srbije, prvi put uredujuci
ovu materiju, prihvatilo je ovu logiku.
U § 31 Trgovackog zakonika za Knja-
Zestvo Serbiju kaZe se: , apykcTBO
Oe3nMeHO (aKIIiOHepCKO) HeINOoCTOU
104D 3a€JHNIKIMD UMEHOMbB, HUTD
€ O3HaueHO IMEHOMb Ma KOI'b ydYa-
CTHIKA, HETO My ce Ja€ UMe IO
npeamety nipeayseha”. I dalje, u § 34:
,YJacTHILIMI OBOT'b APYXKCTBA OATO-
Bapalo 3a IITeTe APY>KCTBEHe CaMo ca
cBoMM yaoromsp” (Besxosuh 1866).

U Trgovackom zakonu za Slovenac-
ku i Dalmaciju, tada u okviru Austro-
ugarske, donetom dve godine kasni-
je, u Trecoj glavi, ,,O akcionarskim
drustvima®, utvrduje se bezlicnost
akcionarskog drustva, samo na nesto
drugaciji nacin: ,Trgovacko je drus-
tvo akcionarsko drustvo onda kada
svi drugari ucestvuju samo ulozima,
ne odgovarajudi licno za drustvene
obaveze” (3e6mh 1928). U njemu je
na%)laéeno ono Sto proizlazi logi¢no
iz bezli¢nosti akcionarskog drustva,
a to je da akcionari ne mogu za nje-
govo poslovanje odgovarati nicim
vedim od sopstvenog uloga, koji je
izraZen akcijama.

Ove dve osobine akcionarskih drusta-
va, od kojih se prva moZe smatrati di-
terencijski specificnom (diferentia spe-
c?’ica), a druga njenom logi¢nom po-
sledicom, spojene su u jedno definici-
jom akcionarskog drustva po Zakonu
o akcionarskim drustvima Kraljevine
Srbije, u kojem se u ¢lanu 1. odreduje:
,Akcionarsko drustvo je ono, koje se
osniva s glavnicom unapred odrede-
nom i podeljenom na delove jednake
vrednosti — akcije — i u kome ucesnici
sudeluju i odgovaraju samo svojim
ulozima.” Dakle, prvo se emituje ka-
Eital, prvo on nastaje, pa se kasnije

upovinom akcija on nominuje. Oni
koji kupe akcije, oni na koje se akci-

4 Code de commerce, 1807: 8. https://www.
csassociados.pt/xms/files/v2/Site_2018
/Outros_Conteudos_RPD/Leis_Classi
cas_-e_Projetos_das_Mesmas-/1807
CodeCommerce-Franca-.pdf (pristu-
pljeno 18. 10. 2023).

je nominuju, odgovaraju za poslo-
vanje firme samo njima i njihovom
vrednos$¢u, a ne svojom ukupnom
imovinom. Jo$ jednom, u prvom pla-
nu je akcija, kapital, a njegov vlasnik
je sekundaran.

Obezlicen pri nastanku, kapital izra-
Zen u akcijama tek naknadno biva
vezan vlasniStvom za odredenu
osobu, pravnu ili fizicku. Drustva
kapitala koja nisu akcionarska dru-
Stva ne mogu nastati bez prethodnog
imenovanja vlasnika. Ne mogu se ni
Erometovati bez prethodne identifi-

acije vlasnika — udeonicari drustva
sa ograni¢enom odgovornoséu, na
primer, moraju se prethodno sagla-
siti sa prodajom udela. Otvorena ak-
cionarska drustva, medutim, ne po-
znaju takva odredenja.

UDRUZIVANJE KAPITALA
U KOTORU

UdruZivanja trgovaca, od starog, pre-
ko srednjeg, do novog veka, imala su,
medutim, jednokratni karakter. I Fe-
nicani, isto kao $to su i Dubrovcani i
Kotorani, okupljali su se u trgovacke
druZine radi odlaska na udaljena tr-
ziSta. Po povratku sa tih trZiSta robu
bi zatim rasprodali, dobit razdelili,
a druzinu razvrgli. Njihovo je udru-
zivanje ostajalo licno, vezano za oso-
bu trgovca 1 nije stvaralo trajni sine-
rgetski interes.

Trgovacki interes onih koji zaraduju
od obrta tudih para i tude robe na-
metnuo je da se trgovacka udruZenja
radi pojedinacnih, jednokratnih po-
slova ne razvrgavaju. Najstarije ma-
terijalne dokaze o ovakvim trgovac-
kim drustvima na Balkanu mozemo
nadi u notarskim ispravama srednjo-
vekovnog Kotora. U jednoj od njih
(od 4. februara 1333) piSe da su Tri-
pun Bucda i Gradislav Gorni ,,sklopili
trgovacko drustvo”,” sa ta¢nim izno-
sima uloga obojice i odredbom da ¢e
,dobitak i gubitak dijeliti napola, a

5 ,,... facimus societatem ad inuicem...”

(Mayer 1951: 97).
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racun poloziti dogodine”.®

Poverenje je, vidimo, i dalje vezano
za licnost. No, napravljen je iskorak
ka njegovoj institucionalizaciji, i to
samim ¢inom solemnizacije kod jav-
nog beleZznika. Isprava koju je on sa-
¢inio prakti¢no je povelja o osnivanju,
sa odredbama koje danas nalazimo u
statutima firmi: vrednost pojedinacne
ulozene imovine, odnos prema dobiti
i gubitku, te vreme obracuna i isplate.
U samom notarskom dokumentu ne
govori se nista o vremenskom ogra-
nicenju drustva, koje su Buca i Gorni
»sklopili”, no imajuci u vidu tadasnje
trgovacke prilike, bi¢e da su njih dvo-
jica, kod izrade godiSnjeg obracuna,
odluéivala da li ce glavnicu uplace-
og kapitala ostaviti da se obrce i na-
ne godine, ili ¢e je uzeti nazad, s
prlpada]ucom dobiti. U prvom sluca-
Ju, obezbedili bi trgovackom drustvu
joj jednu poslovnu godinu.

OdrZanje udruZenog kapitala u masi
i njegovo stavljanje u funkciju ispo-
Cetka, odmah po isplati dobiti od
prethodnog posla, logican je iskorak
u orgamzamf poslovanja. Ako su
prilike povoljne, karavanski ili po-
morski putevi srazmerno sigurni, a
odjeci ratova jos udaljeni, trgovac bi
svakako poZeleo da nastavi da po-
sluje. Trgovac zivi od obrta, a ne od
tezaurisanja imovine.

Ostavljanje sredstava u funkciji pre-
duzeca svakako bi ubrzavalo obrt. To
bi, sledstveno, bio jos jedan iskorak
ka institucionalizaciji poverenja, od-
nosno njegovom prelasku od licnog
ka korporativnom. Kapital sam, us-
postavljenim nizom poslovnih godl-
na, doblo bi novo lice — akcionarsko
drugtvo. To bi se dogodilo u trenutku
kada se opstanak drustva ne bi do-
vodio u pitanje svake godine, prili-
kom izrade godiSnjeg obracuna, vec

o ,s-.. quorum de bono et minus bono me-
dietas est super me et medietas super
eum, de quibus obligor sibi facere ratio-
nem usque ad unum annum proxime
venturum de presenti viagio...” (Ma-
yer 1951: 97).

bi se podrazumevalo da drustvo na-
stavlja poslovanje, a Buca i Gordi bi
samo odlucivali koji ¢e deo dobiti da
isplate sebi ili kako c¢e eventualno da
pokriju gubitke.

Poznajuci tadasnje prilike, ma i po-
vrs$no, jasno nam je da bi bilo previse
ocekivati da se vec¢ tada doseglo do
anonimnosti, odnosno obezlicenja
investitora u jedno takvo trgovacko
drustvo. No, usudujemo se da pret-
postavimo da se ka tome islo, slede-
¢i trgovacke interese i samu logiku
poslovanja. Izgleda da je vremensko
ogranicenje interesa investitora u ta-
dasnjem Kotoru bilo prevazideno.

U pismenima srednjovekovnih kotor-
skih notara mogu se nadi, tako, i ona
koja svedoce o isplati dobiti, dakle
samo dobiti, po trgovackom po-
duhvatu. Na primer: , Zlatar Pobrat
primio je od Tripuna Buce 150 perpe-
ra na dobit od ovoga putovanja; dvije
trecine dobitka i gubitka idu njega,
a treca Tripuna, a racun ce polagati
do godine. Pobratov sin Sabe prista-
je” —od 1. marta 1333. godine (Mayer
1951: 97). To bi trebalo da podrazu-
meva da je glavnica ostajala netaknu-
ta, u funkciji daljeg poslovanja. No, u
tom dobu o tome nikakvog pisanog
dokaza nema. Tesko da bi se mogao
naci dokaz o postojanju neke organi-
zacije nalik danasnjem akcionarskom
drustvu. Za to je trebalo sacekati bar
jos nekoliko vekova, i to ne na istim
prostorima.

Prvim akcionarskim drustvom, u da-
nasnjem znacenju tog pojma, smatra
se, prema opsteprihvacenom mislje-
nju, Ujedinjena holandska ovlasce-
na istocnoindijska kompanija.” Njen
nastanak ilustruje kako je trgovac-
ki interes, prevazilazeci vremenska
ogranicenja u obnavljanju poslovanja,
uspeo da od terminskog posla stvori
trajno drustvo kapitala, s neograni-
cenim rokom poslovanja. Prvobitne
kompanije, koje su osnivane po ho-
landskim provincijama radi poslova-

Vereenigde Nederlandsche Geoctroye-
erde Oostindische Compagnie (VOC).



nja istocno od Rta dobre nade, imale
su ograniceno trajanje.

I nakon samog ujedinjenja tih pro-
vincijskih kompanija, radi ukrupnja-
vanja kapitala, u jednu veliku Uje-
dinjenu isto¢noindijsku kompaniju
1602. godine, kompanija je jos uvek
bila vise trgovacki poduhvat ograni-
¢en na odredeno trajanje,® nego traj-
no preduzece. Investitori su u ruka-
ma imali dokument koji je svedocio
o ulogu koji ¢e im biti isplac¢en, uz
Eripadajuéu dobit, posle odredenog

roja godina. Tek posle deset godina
od ujedinjavanja, kada je objavlje-
no da nece biti 1s9plac1van1 ulozi veé
samo dividende,” kada to poslova-
nje dozvoli, dokument koji svedoci o
ulaganju postao je ujedno i vlasnic-
ki dokument kao dokaz o trajnom
ulogu u Jedno trgovacko preduzece
— akcija.!
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