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O ZNACAJU INFORMISANJA AKCIONARA
PRE SEDNICE

U efikasnom sistemu korporativnog upravljanja akcionarima se moraju
obezbediti sredstva za ostvarivanje uticaja na drutvo. Taj uticaj se prevashodno
ostvaruje preko skupstine akcionarskog dru$tva.! Informisanje akcionara pre sed-
nice skupStine je preduslov za efikasno vrienje brojnih prava akcionara koja se
ostvaruju pre 1 za vreme sednice. Tu pre svega spadaju pravo glasa, pravo ucescéa
u radu skupstine, pravo na postavljanje pitanja i prava u vezi sa dnevnim redom.

Informisanje akcionara ima dva aspekta: sa jedne strane ono se odnosi na
informisanje o vremenu, mestu i dnevnom redu skupstine, dok se sa druge strane
ono vezuje za informisanje o pitanjima o kojima ée se odlu¢ivati na skupstini.?
Komunikacija izmedu akcionara i drustva pre sednice skupStine je jednosmerna?

Dr Vuk Radovi¢, docent Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu.

U vidi: Izvestaj Visoke grupe eksperata za kompanijsko pravo o modernom regulatornom
okviru za kompanijsko pravo u Evropi (Report of the High Level Group of Company Law Experts
on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, dalje u fusnotama: Vinterov iz-
vedtaj) od 4.11.2002. godine, str. 4748.

2 OECD Principi korporativnog upravljanja iz 2004. godine (OECD Principles of Corpo-
rate Governance, dalje u fusnotama: OECD Principi KU), princip I1.C.1.

3 Vidi: Vinterov izvestaj, str. 49,
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(od drustva ka akcionarima), te duznost informisanja akcionara tereti drustvo, od-
nosno odgovarajuca lica i organe u skladu sa zakonom.

Uticaj akcionara na informisanje pre sednice je ograniceno, ali ne i bez-
nacajno. Ono moze imati ex ante ili ex post karakter. Ex ante uticaj akcionara se
uglavnom ostvaruje preko internih akata druStva (osnivackog akta i statuta), u
kojima se u skladu sa zakonskim propisima mogu propisati posebna pravila veza-
na za informisanje akcionara pre sednice skup§tine. Svi zakoni koji ureduju akei-
onarska drustva sadrze odredbe o informisanju akcionara pre sednice skupstine.
One su najée$ée koncipirane kao relativno imperativne norme, jer omogucavaju
drustvima da predvide i stroza pravila. Prema tome, akcionari mogu, ako u tome
pronadu svoj interes, da poostre zakonska pravila o informisanju pre sednice, ali
ne i da ih ublaZe. Ex post uticaj se ostvaruje nakon odrZane sednice kao reakcija
na neadekvatno informisanje. Najée$c¢a dva prava koja akcionari u tom pogledu
mogu da koriste su podno$enje tuzbe za pobijanje skupstinskih odluka i pokreta-
nje postupka za razreSenje odgovornih lica (na primer, predsednika skupstine ili
¢lanova upravnog odbora) sazivanjem vanredne skupStinske sednice.

Da bi obavestavanje akcionara ostvarilo Zeljeni efekat, ono mora da bude
blagovremeno, potpuno i izvr§eno na pouzdan nadin. U daljem tekstu ¢e biti vie
re¢i 0 ova tri najznacajnija aspekta prethodnog informisanja akcionara.

BLAGOVREMENO INFORMISANIJE

Rokovi za sazivanje sednice

Akcionari moraju biti blagovremeno informisani o zakazanoj sednici
skupstine. Naime, svakom akcionaru, bez obzira na njegovo sediste, odnosno
prebivaliSte, treba omoguéiti dovoljno vremena da organizuje svoje obaveze pre-
ma tom terminu i da se pripremi za predstojecu sednicu.* Od svakog akcionara se
oc¢ekuje da proudi sve tacke dnevnog reda, predloge odluka i drugu relevantnu
dokumentaciju, kako bi mogao da utvrdi da li Zeli da koristi neko od prava koja
se vezuju za sednicu skupstine, a narocito da 1 ¢e 1 kako ¢e glasati o svakoj poje-
dinoj tacki dnevnog reda. Takode, rok im omoguéava da stupe u kontakt sa dru-
gim akcionarima u cilju zauzimanja zajedni¢kih stavova prema odredenom

Uwe Hiiffer, Aktiengesetz, 7. Auflage, Verlag C. H. Beck, Miincpen, 2006, str. 639; Vi-
lim Gorenc, Trgovacko pravo drustva, IV. izmenjeno i dopunjeno izdanje, Skolska knjiga, Zagreb,
2003, str. 360.
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V. Radovi¢: Informisanje akcionara pre sednice Skupstine akcionarskog drustva

predlogu (na primer, da glasaju protiv nekog predloga upravnog odbora).” Pravo
na blagovremeno informisanje je od posebnog znacaja za inostrane institucional-
ne investitore, kojima je potrebno dosta vremena da eventualno prevedu materi-
jale 1 detaljno ih analiziraju.® Zbog toga nacionalna zakonodavstva uvek
propisuju minimalne krajnje rokove za sazivanje sednica skupstine akcionarskog
drustva. Oni variraju izmedu sedam dana i mesec dana, pri ¢emu se u nckim ze-
mljama pravi razlika izmedu redovnih i vanrednih sednica sa idejom skracivanja
rokova za vanredne sednice.” U teoriji se postavilo pitanje opravdanosti kracih
rokova za sazivanje vanrednih sednica, imajuci u vidu da je dnevni red za ove se-
dice nepredvidiv, te iz tog ugla posmatrano akcionarima je potrebna veca zastita
kod ovih sednica.®

U pogledu duZine trajanja rokova prisutna su dva opre¢na stanovista.’ Pre-
ma prvom stanovistu, krajnje rokove za sazivanje sednice treba produzavati, jer
akcionarstvo sve vise poprima dimenzije prekograni¢nog, a to znaci da se gla-

> Vidi: Paul L. Davies, Gower and Davies Principles of Modern Company Law, eighth

edition, Sweet & Maxwell, 2008, str. 450.

®  Cesto se ¢uju prigovori da institucionalni investitori ne dobijaju materijale na vreme.

Navedeno prema: Eddy Wymeersch, »Current Company Law Reform Initiatives in the OECD Co-
untries — Challenges and Opportunities« (February, 2001), Financial Law Institute Working Paper
No. 2001-04, dostupno na adresi: Attp://ssrn.com/abstract=273869, 8.8.2010., str. 11.

7 Vidi: americki Model Business Corporation Act (dalje u fusnotama: MBCA) iz 1984.
godine, ¢l. 7.05(a) — 10 dana; delaverski Osnovni zakon o akcionarskim drustvima (General Cor-
poration Law, dalje u fusnotama: GCL) iz 1967. godine, ¢l. 222(b) — 10 dana; britanski Kompanijs-
ki zakon (Companies Act, dalje u fusnotama: CA) iz 2006. godine, ¢1. 307(2) — 21 dan za godisnju
sednicu, a 14 dana za vanrednu sednicu; australijski Zakon o akcionarskim drudtvima (Corporati-
ons Act, dalje u fusnotama: CA) iz 2001. godine, ¢l. 249H, 249HA — 21 dan za nekotirana druitva,
a 28 dana za kotirana drustva; nemacki Zakon o akcijama (4ktiengesetz, dalje u fusnotama: AktG)
iz 1965. godine (sa izmenama do 2009. godine), ¢l. 123 — 30 dana; austrijski Zakon o akcijama
(Aktiengesetz, dalje u fusnotama: AktG) iz 1965. godine (sa izmenama do 2009. godine), ¢1. 107(1)
— 28 dana za redovnu sednicu, a 21 dan za vanrednu sednicu; $vajcarski Zakon o obligacijama (Ob-
ligationenrecht, dalje u fusnotama: OR) iz 1911. godine, ¢l. 700(1) — 20 dana; danski Zakon o akci-
onarskim dru§tvima (Bekendtgorelse af lov om aktieselskaber, dalje u fusnotama: BAkS), ¢l. 73(1)
— 8 dana; hrvatski Zakon o trgova¢kim drustvima (dalje u fusnotama: ZTD) iz 1993. godine, ¢l.
279(1) — mesec dana; slovenacki Zakon o trgovackim drustvima (Zakon o gospodarskih druzbah,
dalje u fusnotama: ZGD) iz 2009. godine, ¢l. 297(1) — 30 dana; makedonski Zakon o trgovackim
drustvima (Zakon za trgovskite drustva, dalje u fusnotama: ZTD) iz 2009. godine, ¢l. 387(5) — 21
dan; crnogorski Zakon o privrednim drustvima (Sluzbeni list RCG, br. 6/02, Sluzbeni list CG, br.
17/07, 80/08, dalje u fusnotama: ZOPD), ¢l. 36(6) — 30 dana.

8 Vidi: Jean Nicolas Druey, »General report«, u: Theodor Baums, Eddy Wymeersch
(eds.), Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States, Kluwer Law In-
ternational, 1999, str. 368.

Vidi: Mathias M. Siems, Convergence in Shareholder Law, Cambridge University
Press, 2008, str. 98.
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sacka 1 druga prava akcionara ostvaruju preko veceg broja finansijskih posredni-
ka. U praksi se deSava da se skup§tina odrZi, a da akcionari sa sedi$tem ili prebi-
vali$tem u stranoj drzavi jo$ uvek nisu dobili obave$tenje o tome. Takode,
istaknut je i argument prema kome se kod vecih drustava, kojih je sve vise, pos-
tavljaju sloZenija pitanja koja zahtevaju vise vremena za pripremu i analizu. U
svakom slu¢aju, uporednopravno je uocljiva tendencija produZavanja rokova za
sazivanje sednice skupStine.'® Suprotno ovom stanovistu, prisutna su i misljenja
prema kojima rokove za sazivanje sednice treba skradivati. Na taj nacin bi se
omogucilo skupstini akcionarskog drustva da pravovremeno reaguje na aktuelne
dogadaje. Razvoj medija i elektronskih komunikacija pogoduje ovakvom nadinu
razmi§ljanja.

Direktiva o vrienju prava akcionara je prihvatila re$enje, po kome je krajnji
rok za objavljivanje poziva za sednicu skupstine akcionarskog drustva 21 dan pre
dana sednice.!! Ovaj rok se primenjuje na sve vrste sednica skupstine. Drzave
¢lanice bi mogle da naprave razliku izmedu redovnih i vanrednih sednica, ali uz
poStovanje minimalnog roka (na primer, dozvoljeno bi bilo da se propise da je
minimalan rok za redovnu sednicu 30 dana, a za vanrednu 21 dan). Ovakvo pra-
vilo onemogucava dru$tva da na autonomnoj osnovi skra¢uju rokove za sazivanje
sednice, odnosno u slu¢aju da je zakonom propisan rok duzi od minimalnog (na
primer, 30 dana) da ih skra¢uju ispod 21 dana. Prema tome, akcionarima se ga-
rantuje da ¢e u svakom slucaju imati najmanje tri nedelje za pripremu za predsto-
jecu sednicu.

Srpski Zakon o privrednim drusStvima, takode, izri¢ito propisuje rokove za
sazivanje sednice skupstine akcionarskog drustva. Sli¢no nekim uporednim zako-

nodavetvima nravi ce razlika izmedn cazivania andidnie 1 vanradne cadninn
AVS , pravi ce razlika izmedun cazivania oociSmie 1ovanredne sednice

skupstine. Kod godisnje sednice poziv se dostavlja ili javno objavljuje najkasnije
30 dana 1 najranije 60 dana pre dana odrZavanja sednice, a kod vanredne najkas-
nije 15 dana i najranije 30 dana pre dana odrzavanja sednice.!?2 Zakonsko normi-
ranje rokova nije smetnja za akcionarsko dru§tvo da svojim osnivackim aktom
produZi minimalan rok, odnosno da skrati maksimalan rok.!® Bitno je samo da se
poziv uputi ili javno objavi u vremenskim intervalima propisanim zakonom.

10 Jean Nicolas Druey, nav. ¢lanak, str. 368.

" Vidi: Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July
2007 on the exercise of certain rights of shareholders in listed companies, Official Journal L 184 od
14.7.2007. godine (dalje u fusnotama: Direktiva o vr§enju prava akcionara), &l. 5(1).

12" Vidi: Zakon o privrednim drustvima (Shuzbeni glasnik RS, br. 125/2004, dalje u fusnota-
ma: ZOPD), ¢l. 281.

13" Zoran Arsi¢, »Skupstina akcionarskog drustva«, u: Mirko Vasiljevi¢, Vuk Radovi¢
(urednici), Korporativno upravijanje — zbornik radova, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu,
Beograd, 2008, str. 23-24.
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V. Radovié: Informisanje akcionara pre sednice Skupstine akcionarskog drustva

Unutar zakonskih pravila drustva imaju slobodu da izaberu neku od sledece
&etirl opcije:

— prvo, drustva mogu osnivackim aktom da ne predvide posebne rokove za
sazivanje sednice, 1 u tom sluc¢aju ée se primenjivati zakonska pravila;

— drugo, drustvima je dozvoljeno da preciziraju rok za sazivanje redovne,
odnosno vanredne sednice (na primer, 45 dana za redovnu sednicu i 21 dan za
vanrednu); na taj na¢in saziva¢i nakon odredivanja vremena odrZavanja sednice
imaju fiksiran dan kada moraju da upute, odnosno javno objave pozive za sedni-
cu; ovakvu praksu treba izbegavati, jer se njome ne postizu neki posebno korisni
efekti, a povecava se verovatnoda neblagovremenog sazivanja sednice;

— trece, drudtva mogu da skrate zakonske intervale unutar kojih se¢ mora
uputitl, odnosno javno objaviti poziv (na primer, za godiSnje sednice najkasnije
30 dana 1 najranije 45 dana pre dana odrZavanja sednice, a kod vanredne najkas-
nije 21 dan 1 najranije 25 dana pre dana odrzavanja sednice);

— Cetvrto. postoil i moguénost da drmistva nredvide iedinstven rok 7a caziva-
nje redovne 1 vanredne sednice, a imajuéi u vidu zakonska reSenja, taj rok bi mo-
gao da iznosi 30 dana pre dana odrZavanja sednice (zapravo to je jedini dan u
kome se zakonski rokovi za sazivanje redovne i vanredne sednice preklapaju, jer
je 30 dan pre dana odrZavanja sednice najduzi mogudi rok za sazivanje vanredne
i najkradi rok za sazivanje redovne sednice).

U pogledu nacina raunanja rokova treba primeniti opsta pravila iz Zakona
o obligacionim odnosima.'* U tom pogledu treba skrenuti paZnju na sledece poje-
dinosti;

1) Rokovi se ra¢unaju u danima, $to znaci da se primenjuju pravila tzv. ci-
vilnog ra¢unanja vremena.'’ Bitan je samo dan, ali ne i1 ¢as 1 minut odrZavanja
sednice, odnosno ta¢an momenat upucivanja ili javnog objavljivanja poziva, jer
se u ovom sluéaju ne primenjuje tzv. astronomsko ra¢unanje vremena.

2) Za razliku od Zakona o obligacionim odnosima, ¢ija je odredba formuli-
sana tako da se rokovi racunaju unapred (tj. posle nastupanja relevantnog do-
gadaja), rokovi za sazivanje sednice skupstine se racunaju unazad.'® Razli¢ita
vremenska perspektiva racunanja rokova je bila povod da se u Nemackoj izme-

4 Vidi: Zakon o obligacionim odnosima (Siubeni list SFRJ, br. 29/78, 39/85 i 45/89, da-
lje u fusnotama: ZOO), ¢&l. 77. O dilemama da li u ovom slu¢aju treba primeniti pravila Zakona o
obligacionim odnosima sa pozivom na nemacku teoriju vise vidi: Zoran Arsi¢, nav. ¢lanak, str. 22.

15" Nematka je izmenama iz 2005. godine napustila rok od mesec dana u korist roka od 30
dana, kako bi omogucila primenu jedinstvenog rat¢unanja rokova u ¢itavom Zakonu o akcijama, jer
su sada svi rokovi izraZeni u danima. Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 639. Vidi: Gesetz fiir Unterneh-
mensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) od 22.9.2005. godine, ¢1. 1(5).

16 vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 639; Zoran Arsié, nav. ¢lanak, str. 22.
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nama Zakona o akcijama iz 2005. godine specifi¢no reguliSe na¢in ra¢unanja ro-
kova unazad 1 na taj nacin otkloni ranije prisutna neizvesnost.!”

3) Shodno Zakonu o obligacionim odnosima, a imajuc¢i u vidu formulaciju
Zakona o privrednim dru$tvima, dan sednice skupstine treba tretirati dogadajem
od kog se rac¢una rok. Prema op§tim pravilima o ra¢unanju rokova u danima, rok
pocinje da te€e »prvog dana posle dogadaja od koga se rok racunag, §to znac¢i da
se dan sednice skup§tine ne uraunava u rok, ve¢ rok pocinje da tece od kraja pr-
vog prethodnog dana.'® Prema tome, ako je sednica zakazana za 15. septembar
(bez obzira na vreme), rok pocinje da te¢e 14. septembra u 24 ¢asa (ponoc).

4) Prema opStem pravilu, rok isti¢e zavr§etkom poslednjeg dana roka. Ako
se ima u vidu da se rokovi za sazivanje sednice skup$tine ra¢unaju unazad, onda
je posledn;ji dan roka pocetak poslednjeg dana. Primera radi, ako je sednica zaka-
zana za 15. septembar, minimalan rok od 15 dana za vanrednu sednicu istice 31.
avgusta u 00.00 ¢asova, $to znaci da se poziv mora uputiti ili javno objaviti do
kraja 30. avgusta (do pono¢i).!® Na osnovu navedenog se moze zakljuciti da se u
srpskom pravu, ni dan odrZzavanja sednice skup$tine ni dan upucivanja ili javnog
objavljivanja poziva ne ura¢unavaju u rok. Ovakav zaklju¢ak je u skladu sa inte-
resima akcionara, jer im se na taj na¢in omogucéava da imaju cele dane na raspo-
laganju za pripremu, a uz to i deo prvog dana koji sledi nakon dana pocetka roka
(dan odrZavanja sednice), kao i deo dana koji prethodi danu isteka roka (dan kada
je upuden ili javno objavljen poziv). [sto shvatanje je prihvaceno i u britanskom
pravu, a poznato je pod nazivom. »pravilo ¢istih dana« (engl. clear day rule).?
Suprotno re€enom, u nemackom pravu je izmenama precizirano da se dan saziva-
nja ra¢una u rok.?!

5) Ako ie noclednii dan raka neradni dan nprema on&tem nraviln ée se kao
poslednji dan roka ra¢unati sledec¢i radnt dan. Medutim, doslovna primena pravi-
la o slede¢em radnom danu nije prihvatljiva, jer bi u tom slu¢aju doslo do
skra¢ivanja rokova za sazivanje sednice.?? Kako se rokovi kod sazivanja sednice
skups$tine raunaju unazad, treba zauzeti stav prema kome rok isti¢e prethodnog
radnog dana.?® Na taj nacin je fakti¢ki produZen rok za sazivanje sednice. Ipak,

17" Vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 639 i 643.

8 Isto vidi: nemacki AktG, ¢l. 123(4). Ovaj stav se danas tretira op$tim pravilom za
ra¢unanje rokova unazad u nemackom zakonu, iako nije sistemski tako formulisan. Uwe Hiiffer,
nav. delo, str. 643. Suprotno pravilo je prihvaceno u Skotskoj. Vidi: Geoffrey Morse, Charlesworth
& Morse Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1999, str. 217, fn. 19.

19 Sti¢no vidi: Zoran Arsié, nav. élanak, str. 22.
2% Vidi: britanski CA, ¢L. 360.

21 Vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 643.
22 Zoran Arsic, nav. flanak, str. 23.

2> Sli¢no vidi: nemacki AktG, ¢l. 123(4).
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¢ini se da u slu¢aju sazivanja sednice skupstine nije opravdana primena pravila o
produZzenju roka na prvi prethodni radni dan.** Ako je poziv dostavljen akcionaru
dan pre drzavnog praznika, nema razloga koji bi opravdali produZenje roka, jer
se taj dan ni po ¢emu ne razlikuje od ostalih dana. Kada bi se prihvatio takav
stav, bilo bi opravdano govoriti o potrebi produZenja roka za svaki neradni dan u
toku trajanja roka.

Za razliku od veéine uporednopravnih zakonodavstava, koja propisuju sa-
mo minimalan rok za sazivanje sednice, u srpskom pravu postoje 1 maksimalni
rokovi (60 dana za redovnu i 30 dana za vanrednu sednicu).?’ Na taj nacin su za-
konom normirani najraniji momenti za slanje ili javno objavljivanje poziva za
sednicu. Premda je smisao zakonskog odredivanja maksimalnog roka sporan i
nedovoljno jasan,?® u teoriji se isti¢e da duZi rok nije $tetan, ali ni neophodan.?’
Cinjenica je da rano sazivanje sednice moZe biti zloupotrebljeno, jer se od akcio-
nari zahteva da u duZzem periodu pamte dan odrZavanja sednice, §to moze imati
za posledicu manii odziv 28 Zhopo togn se istide zahtov picina Koiiic imaksiiialai
rok mora biti u razumnim granicama.?® Srpsko pravo je zakonom odredilo te ra-
zumne granice, te u tom pogledu nema dilema. Sporno je samo da li se mogu
pravdati razli¢iti razumni rokovi za sazivanje redovne i vanredne sednice.

Nepostovanje zakonskih pravila, kao 1 eventualnih pravila sadrzanih u osni-
vackom aktu o rokovima za sazivanje sednice skupstine predstavlja osnov za po-
bijanje skupstinskih odluka donetih na tako zakazanoj sednici. U srpskom pravu
se odluka skupstine moze pobijati ako je doneta na sednici skupStine koja nije
sazvana u skladu sa zakonom 1 osniva¢kim aktom.’® Ova formulacija nesporno
obuhvata neblagovremeno zakazivanje sednice.

Odredbe Zakona o privrednim drustvima o rokovima za sazivanje sednice
skup§tine nisu u potpunosti usaglaiene sa rokom propisanim Direktivom o
vr§enju prava akcionara. Naime, minimalan rok za sazivanje vanredne sednice
skupstine akcionarskog drustva je 15 dana, $to je za Sest dana kraci rok u odnosu

24 Jak¥a Barbi¢, Pravo drustava — drustva kapitala, Setvrto izdanje, Organizator, Zagreb,
2007, str. 657.

25 Maksimalne rokove poznaju: ameri¢ki MBCA, ¢l. 7.05.(a) — 60 dana; danski BAKS, ¢I.
73(1) — &etiri nedelje; makedonski ZTD, ¢1. 387(5) — 50 dana. Skandinavske zemlje takode poznaju
maksimalne rokove i oni variraju izmedu mesec dana i dva meseca. Navedeno prema: Jean Nicolas
Druey, nav. élanak, str. 368.

26 7oran Arsié, nav. flanak, str. 23.
27" Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 639.
28 Jakia Barbié, nav. delo, str. 659.
29 Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 639.

30 vidi: ZOPD, &1. 302(1)(1).
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na opsti 1 de minimis rok Direktive. U svim ostalim aspektima je nase pravo us-
kladeno sa komunitarnim.

Izuzeci

Direktiva o vrSenju prava akcionara je dozvolila skradivanje minimalnog
zakonskog roka u tri slu¢aja, pri €emu ni u jednom od tih slucajeva skradivanje
nije obavezno, veé je drzavama ¢lanicama ostavljena sloboda u tom pogledu.
Drugi izuzeci, van propisanih, nisu dozvoljent.

a) Prvi potencijalan izuzetak se odnosi na primenu drugadijih pravila o ro-
ku za sazivanje sednice skupStine za vreme trajanja postupka preuzimanja. Di-
rektiva o vr¥enju prava akcionara je samo dozvolila ovaj izuzetak, dok je on
detaljnije ureden Direktivom o javnim ponudama za preuzimanje, i to u okviru
dva razli¢ita instituta: principa neutralnosti uprave i pravila probijanja.’!

(1) Prva situacija se odnosi samo na slu¢ajeve kada skupstina u toku traja-
nja postupka preuzimanja odlu¢uje o merama odbrane, odnosno kada daje saglas-
nost na mere odbrane koje uprava Zeli da implementira. Mnogi autori su uodili da
¢e dobijanje saglasnosti od strane skupStine akcionarskog drustva biti onemo-
guceno, jer ¢e u najvecem broju slucajeva rok za prihvatanje ponude za preuzi-
manje iste¢i pre dana odrZavanja skupstinske sednice.?? Jedini na¢in da se razresi
problem kratkoce roka je da se norme opSteg prava akcionarskih dru§tava prome-
ne u pravcu skracivanja krajnjih rokova za sazivanje sednice.’* Direktiva o jav-
nim ponudama za preuzimanie je na pomenuti problem odgovorila odredbom
kojom dozvoljava drzavama ¢lanicama da skrate rok za sazivanje skupstine, kada
ona treba da odlucuje o davanju saglasnosti, pri ¢emu taj period ne sme biti kraéi
od dve nedelje od dana upuéivanja javnog poziva.** Prema tome, u odnosu na mi-
nimalni rok Direktive o vrienju prava akcionara, rok je skraé¢en za nedelju dana.

31 Vidi: Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april
2004 on takeover bids, Official Journal L 142 od 30.4.2004. godine (dalje u fusnotama: Direktiva o
preuzimanju), ¢1. 9(4), 11(4). ViSe o principu neutralnosti uprave i pravilu probijanja vidi: Vuk Ra-
dovi¢, Mere odbrane akcionarskog drustva od preuzimanja kontrole, Pravni fakultet Univerziteta u
Beogradu i Sluzbeni glasnik, Beograd, 2008, str. 77-109, 172-192, 219-254.

32 vidi: Christian Kirchner, Richard W. Painter, »Towards a European Modified Business
Judgment Rule for Takeover Law«, European Business Organization Law Review, br. 2/2000, str.
355-356.

33 Vidi: Christian Kirchner, Richard W. Painter, »Takeover Defenses Under Delawarer

Law: the Proposed Thirteenth EU Directive and the New German Takeover Law: Comparison and
Recommendations for Reform«, American Journal of Comparative Law, br. 50/2002, str. 459.

3 Vidi: Direktiva o preuzimanju, ¢l. 9(4),
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Skradeni rok treba shvatiti kao preciziranje standarda »bez nepotrebnog odlaga-
nja«, dok u isto vreme fiksiran rok od dve nedelje predstavlja neophodan period
za valjano informisanje akcionara.’* Tako je uspostavljena ravnoteZa izmedu pot-
rebe za fleksibilno§¢u donofenja mera odbrane od strane skupstine na jednoj stra-
ni, i za$tite prava akcionara, na drugoj strani.

Srpski Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava’’ nije propisao kraci rok
za sazivanje sednice skups$tine akcionarskog drustva kada se glasa o davanju sag-
lasnosti na predloZenu meru odbrane upravnog odbora. Ovo se pri trenutnim za-
konskim re$enjima ne moze tumaciti kao nedostatak naseg prava preuzimanja,
jer se poredenjem minimalnog roka koji Direktiva o preuzimanju zahteva za sazi-
vanje skupS$tine akcionara (14 dana) sa minimalnim rokom za sazivanje vanredne
sednice skupS$tine prema Zakonu o privrednim drustvima (15 dana) uo¢ava da je
razlika samo u jednom danu.*® Medutim, usagla§avanjem minimalnog roka za sa-
zivanje 1z naSeg zakona sa Direktivom o vrienju prava akcionara, javice se potre-
Da <a skiadivalyem roka u pravu preuzimanja.

(2) Druga situacija se odnosi na sluc¢aj sazivanja sednice skupstine sa od-
redenim dnevnim redom od strane preuzimaoca, nakon uspe$no okoncanog pos-
tupka preuzimanja. Direktiva o javnim ponudama za preuzimanje je olak3ala
poziciju preuzimaoca, tako §to mu je dala pravo da sazove vanrednu sednicu
skup$tine u skracenom roku, ali uz obavezu da od objavljivanja poziva do
odrZavanja sednice mora prote¢i minimum dve nedelje.*® Skradivanje roka za sa-
zivanje pretpostavlja ispunjenost sledecih uslova: prvo, preuzimalac mora da
stekne 75% glasackih akcija ciljnog druitva; drugo, re€ je o prvoj sazvanoj sedni-
ci skupstine nakon okon¢anja postupka preuzimanja; treée, sednicu skup$tine
mora sazvati preuzimalac; i ¢etvrto, na dnevnom redu sednice mora biti ili odlu-
ka o 1izmeni osniva¢kog akta drustva ili odluka o razreSenju postojecih 1 izboru
novih ¢lanova uprave ciljnog drustva. Na tako zakazanoj sednici skup$tine se pri-
vremeno stavljaju van snage neki pravni mehanizmi koji stvaraju disproporciju
izmedu rizi¢nog kapitala i kontrolnih prava akcionara (na primer, pluralne akcije,

35 Vidi: Stefan Grundmann, »The Market for Corporate Control: the Legal Framework,
Alternatives, and Policy Considerations«, u: Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch, Hideki Kanda, Ha-
rold Baum, Corporate Governance in Context: Corporations, States, and Markets in Europe, Ja-
pan, and the US, Oxford University Press, 2005, str. 430.

3¢ Vidi: Jean Nicolas Druey, »General Report«, u: Theodor Baums, Eddy Wymeersch,
Shareholder Voting Rights and Practices in Europe and the United States, Kluwer Law Internatio-
nal, 1999, str. 369.

37 Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava, Sluzbeni glasnik RS, br. 46/2006.
3% Vidi: Vuk Radovié, nav. delo, str. 203.
3% Vidi: Direktiva o preuzimanju, ¢l. 11(4).
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maksimiziranje prava glasa akcionara, 1 sl.), §to treba da omoguéi preuzimaocu
da ostvari i fakti¢ku kontrolu nad ciljnim drus$tvom.

Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava je uveo u srpsko pravo pravilo
probijanja, koje se primenjuje u dva vremenska okvira: u toku trajanja postupka
preuzimanja 1 u periodu nakon njegovog okon¢anja.** Medutim, u oba slucaja za-
konom nisu skrac¢eni rokovi za sazivanje sednice skupstine.

b) Drugi potencijalan izuzetak je uveden zahvaljujuéi moguénostima ko-
riS¢enja elektronskih komunikacija, jer njihova primena ¢ini duge rokove za sazi-
vanje sednice potencijalno neprakti¢nim i nepotrebnim. Ovaj izuzetak pretpo-
stavlja kumulativno ispunjenje pet uslova:

— prvo, re¢ je o vanrednoj sednici skupstine;

— drugo, drudtvo nudi akcionarima mogucnost da glasaju elektronskim
sredstvima 1 ta sredstva su dostupna svim akcionarima;

— trece, skupStina akcionarskog drustva mora da donese odluku kvalifiko-
vanom vecinom (najmanje dvotrecinskom vecinom svih glasova) kojom dozvo-
ljava skrac¢ivanje roka za sazivanje; i

— Cetvrto, odluka o skrac¢ivanju roka za sazivanje vaZi najkasnije do nared-
ne godi$nje sednice skupstine (odluka skup$tine se moze odnositi na narednu va-
nrednu sednicu, nekoliko narednih vanrednih sednica ili na sve vanredne sednice
do sledece godisnje skupstine);

— peto, krajnji rok za objavljivanje poziva za sednicu skup$tine akcionars-
kog drustva je 14. dan pre dana sednice, $to ne isklju¢uje mogucnost skupstine da
taj rok produii (na primer, ako je opSti krajnji rok za sazivanje sednice u nekoj

3. Tovvam X b | A AA ~ArA mavrAad A aaa clAaxrirma 1 ;
UlLaVl JU uauu, Ol\ul_lsdrla Cl puu BYLv navyealhnim ULV 1;;;3 ixa ng]q '1?. g?. Skf?.tl na

20 dana, ali ne i na 10 dana).

Srpsko pravo ne poznaje ovaj izuzetak.

v) Trec¢i potencijalan izuzetak omogucava drZzavama &lanicama da ne pri-
mene minimalne krajnje rokove za sazivanje sednice, bez obzira da li je re¢ o
opStem roku (najmanje 21 dan) ili o posebnim skrac¢enim rokovima (najmanje 14
dana). Ovaj izuzetak se primenjuje samo na tzv. ponovljene sednice skupstine
akcionarskog dru$tva. Pod ponovljenom sednicom se podrazumeva sednica
skupstine koja je odloZena zbog nedostatka kvoruma, a ponovo je sazvana sa is-
tim dnevnim redom. Direktiva o vrSenju prava akcionara propisuje minimalan
rok koji mora da protekne od dana objave poziva za ponovljenu sednicu do dana
sednice, 1 on iznosi 10 dana.*! Smisao skraéivanja roka u slu¢aju ponovljenih

O kritici prihva¢enog pravila probijanja u Srbiji vidi: Vuk Radovi¢, nav. delo, strana
248-254.

*1' Vidi: Direktiva o vrSenju prava akcionara, ¢l. 5(1), tre¢i pasus.
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sednica se ogleda u nepotrebnosti ponavljanja istovetne procedure, jer imajuci u
vidu da akcionari osim planiranja obaveza nemaju potrebu za dodatnom pripre-
mom, zastitna funkcija minimalnog roka za sazivanje ovde nema primenu.

U srpskom pravu ponovljena sednica skupstine se odrZzava najkasnije 15
dana od dana odlaganja prvobitne sednice, pod uslovom da je odloZzena zbog ne-
dostatka kvoruma i da je ponovo sazvana sa istim dnevnim redom.* Ako je sed-
nica odloZena iz drugih razloga, a ne nedostatka kvoruma (na primer, nevreme),
kao 1 u slu¢aju promene dnevnog reda, onda ne moze biti re¢i o ponovljenoj sed-
nici, Sto znaci da se primenjuje opsti rok za sazivanje. U odnosu na rezim pred-
viden Direktivom o vrSenju prava akcionara, Zakon o privrednim dru$tvima se
razlikuje u sledecem: Dircktiva je propisala da za ponovljenu sednicu skup$tine
mora da protekne minimalan rok od 10 dana od dana objave poziva do dana sed-
nice, dok se prema srpskom pravu ona odrzava najkasnije u roku od 15 dana, bez
preciziranja minimalnog zaStitnog roka.** NeusaglaSenost nadeg zakona je ovde
dvostruka: prvo, nije preciziran minimalan zastitni rok u kome se ne moZe sazva-
ti ponovljena sednica (teorijski bi se ponovljena sednica mogla odrzati i nared-
nog dana) i drugo, rok se u srpskom pravu ra¢una od dana odlaganja, a to je dan
prvobitno neodrzane scdnice, dok se u komunitarnom pravu taj rok ra¢una od da-
na objave ponovljenog poziva.

POTPUNO INFORMISANIJE

Akcionarima moraju biti dostupne sve relevantne informacije u vezi sa
predstojecom sednicom. Pod relevantnim informacijama se podrazumevaju svi
podaci koji bi prose¢nom akcionaru bili potrebni za donoSenje odluke o tome da
li ¢e i kako ¢e glasati o pojedinim tackama dnevnog reda, moguéim nacinima
ucestvovanja na sednici (li¢no, preko punomoénika, pisanim ili elektronskim pu-
tem) i uslova koje u tom pogledu moraju da ispune, kao i1 nac¢inima kori$c¢enja
drugih prava koja imaju veze sa zakazanom sednicom (na primer, prava u vezi sa
dnevnim redom, pravo na postavljanje pitanja, i sl.). Otuda se¢ u pravu akcionars-
kih drustava potpuno informisanje akcionara tretira kao preduslov za blagovre-
meno i osmisljeno ostvarivanje prava na sednicama skupstine ili u vezi sa njima.

2 vidi: ZOPD, ¢l. 292(2).

By crnogorskom pravu se obavestenje o sazivanju ponovljene sednice mora objaviti naj-

manje sedam dana pre sednice, a sednica se mora odrzati najkasnije 30 dana od dana sednice na ko-
joj nije bilo kvoruma. Vidi: crnogorski ZOPD, €l. 39(1).
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Princip potpunog informisanja akcionara nije bez ograni¢enja. Opravdano
je da se informacije ograni¢e samo na bitne tacke dnevnog reda planirane sedni-
ce. Preterano informisanje bi predstavljalo nepotrebno zatrpavanje akcionara
brojnim relevantnim 1 nerelevantnim podacima, a ekonomski efekti bi bili dispro-
porcionalni u odnosu na koristi.** Takode, kompletno informisanje nekada $teti
skupstini, jer dovodi do pogresnog zakljucka da ¢e »samo ti aspekti 1 argumenti
biti raspravljani na sednici, §to moZe uzrokovati nefleksibilnost rada skupsti-
ne«.®

Princip potpunog informisanja akcionara ima dva pojavna oblika. Prvi se
odnosi na obaveznu sadrzinu poziva za sednicu skupstine, a drugi na dostupnost
dokumenata, predloga odluka i drugih informacija.

1) Sadriina poziva za sednicu skupstine. Uporednopravno posmatrano,
sadrZina poziva za sednicu skupstine zavisi od velikog broja faktora, a uobidaje-
no se pravi razlika izmedu godi$nje i vanrednih sednica, kao i izmedu otvorenih i
zatvorenih akcionarskih drustava.4¢ Direktiva o vrSenju prava akcionara ne pravi
navedene razlike, ve¢ propisuje minimalnu sadrZinu poziva za svaku sednicu
skupstine.*” Drzave ¢lanice imaju moguénost da ove elemente obogate i drugim
informacijama. Tako je predvideno da poziv mora da sadrzi najmanje sledec¢e po-
datke: datum, vreme i mesto odrZavanja sednice skup$tine; predloZeni dnevni
red;* informacije o tome §ta sve akcionari moraju da uéine kako bi mogli da
ucestvuju 1 glasaju na skupstinskoj sednici (narodito ako Zele da glasaju preko
punomocnika ili da glasaju pisanim ili elektronskim putem), kao i da koriste dru-
ga prava u vezi sa zakazanom sednicom (prava u vezi sa dnevnim redom i pravo
na noctavlianie nitania): dan utvrdivania akcionara uz dodatno objasnjenje da sa-
mo lica koja su akcionari na taj dan imaju pravo da u€estvuju i glasaju na sednici
skupstine; mesto gde akcionari mogu dobiti potpune tekstove svih dokumenata i
predloga odluka; oznacanje Internet adrese na kojoj ¢e biti dostupne sve informa-
cije relevantne za skupstinsku sednicu.

Pored elemenata navedenih Direktivom, dobra praksa korporativnog uprav-
ljanja preporucuje objavljivanje i sledecih podataka: informacije o akcionarskom
drudtvu (poslovno ime i sedi$te), oznaku organa ili lica koje saziva sednicu, prav-
ni osnov za sazivanje (odgovaraju¢i zakonski ¢lan i odredbe osnivackog akta),

4 Mathias M. Siems, nav. delo, str. 101,
Y Idem.

4 Idem., str. 99.

47" Vidi: Direktiva o vr§enju prava akcionara, ¢l. 5(3).

*® Kako veliki broj akcionara zna o ¢emu se glasa na godi¥njoj sednici, dnevni red je

znacajniji kod vanrednih sednica. Sledstveno tome, u Delaveru se dnevni red prilaZe uz poziv samo
za vanrednu sednicu skupstine. Vidi: delaverski GCL, ¢l. 222(a).
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vreme kada poc¢inje registracija u¢esnika, mesto gde se registracija vr$i i lice ko-
me akcionari mogu da prijave krienje procedure registracije.*

Zakon o privrednim dru$tvima je na razli¢it na¢in utvrdio minimalnu (oba-
veznu) sadrZinu javnog poziva za godi$nju i vanrednu sednicu skup$tine otvore-
nog akcionarskog drudtva.®® Sadrzina individualnog poziva za sednicu, koji se
kao nacin sazivanja primenjuje na sva akcionarska drustva, nije zakonom precizi-
rana. U teoriji je ukazano da ovu pravnu prazninu treba popuniti analogijom sa
sadrzinom javnog poziva, $to znaci da individualni poziv treba da sadrzi sve oba-
vezne elemente javnog poziva.>!

U odnosu na Direktivu o vr8enju prava akcionara, minimalna sadrZina po-
ziva za sednicu u srpskom pravu ne obuhvata tri grupe podataka koji su obavezu-
ju¢i za drzave ¢lanice EU: prvo, informacije o uslovima za ucestvovanje i
glasanje na sednici, pravima akcionara u vezi sa sednicom 1 na¢inima njihovog
oqtvarlvanja drugo, mformacue o danu utvrdivanja akcionara koji imaju pravo

AlrvnenMdian s 4 4mnAhn AmsmaXamin Tntarnot nArnoo na Ao ce nq]q

~ A
Ud ULA.DLV UJu u ifauu ORUPIOLILIIVG 1 LIV LLg UVAIIUL VLY LAILVA LI L Wl WU i dav gy

zi sva relevantna dokumentacija u vezi sa predstojecom sednicom. Srpska
drudtva treba podsticati da na autonomnoj osnovi ove informacije tretiraju delom
obavezne sadrZine individualnog i javnog poziva za skupstinsku sednicu.

2) Dostupnost dokumenata, predloga odluka i drugih informacija. Pored
propisivanja minimalne sadrzine poziva za sednicu skup$tine, nacionalna zako-
nodavstva na razli¢ite na¢ine i u razli¢itom obimu dostavljaju ili ¢ine dostupnim
akcionarima materijale vezane za skupstinsku sednicu. Tu se pre svega misli na
predloge odluka (na primer, o raspodeli dobiti, izboru ¢lanova upravnog odbora,
pokretanju postupka likvidacije, promeni osnivackog akta, 1sl.), izve$taje (na pri-
mer, finansijski izve$taji, izvestaj o poslovanju, izvestaj stru¢nog poverenika, re-
vizora, internog organa nadzora, i sl.) i ugovore i druge pravne poslove na koje
skupstina daje saglasnost (na primer, ugovori sa ¢lanovima upravnog odbora,
pravni posao u kome postoji li¢ni interes svih ili veéine ¢lanova upravnog odbo-
ra, ugovor o posebnim odnosima kontrolnog i podredenog dru$tva, 1 sl.). U skla-
du sa principima potpunosti informisanja akcionara, svi dokumenti, izvestaji,
odluke, 1 sl. u celosti moraju biti dostupni svakom akcionaru pod jednakim uslo-
vima.

¥ Vidi: Vuk Radovi¢ (adaptacija), Korporativno upravijanje — prirucnik (profireno izda-
nje), International Finance Corporation, Beograd, 2008, str. 235.

0 vidi: ZOPD, ¢l. 281(5-6). Odnos izmedu minimalne sadrZine javnog poziva godi¥nje i
vanredne sednice nije dovoljno jasno postavljen, a razlike koje postoje nisu odraz specifi¢nosti ove
dve vrste sednica.

31" Vidi: Zoran Arsi¢, nav. ¢lanak, str. 27.
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POUZDANOST INFORMISANJA

Pouzdanost informisanja se ostvaruje raznovrsnim sredstvima (na¢inima)
informisanja. Drustvo moze da informiSe akcionare kori§¢enjem dva suprotstav-
ljena teorijska modela: tzv. »pull« 1 »push« metod.>?

a) Prema prvom metodu (»pull« metod) drustvo je u obavezi da informacije
uc¢ini dostupnim akcionarima, u odredeno vreme i na odredenom mestu. Ovaj
metod pretpostavlja aktivnost akcionara, jer oni treba sami da pribave, tj. pristupe
informacijama koje je dru§tvo na unapred utvrden nacin obznanilo.

b) Prema drugom metodu (»push« metod) drustvo je u obavezi da dostavi
informacije svakom akcionaru.

Oba teorijska modela imaju veliki broj varijanti, a moguce su i brojne
meduvarijante, kojima se kombinuju karakteristike oba modela. Svaka drZava,
imajuci u vidu prednosti 1 nedostatke svakog modela, prihvata neku kombinaciju
»wpush-pull« na¢ina informisanja akcionara.

Nacin informisanja akcionara se razlikuje zavisno od toga da li se odnosi
na poziv za sednicu skup§tine (informisanje o zakazanoj sednici) ili na relevantne
informacije o svakoj pojedinoj tacki dnevnog reda.

Nacin pozivanja na sednicu

U pogledu naéina informisanja akcionara o predstojecoj sednici uporednop-
TaVAs G postojC unifoiiiiiia ivadilya, ali su mugu uuCitl vdiedeus praviinost 1 ten-
dencije. Tradicionalno se nacini obaveStavanja akcionara o zakazanoj sednici
razlikuju zavisno od toga da li je akcionarsko drustvo izdalo akcije na ime ili ak-
cije na donosioca.>?

1. Akcije na ime pretpostavljaju da je akcionarskom drustvu poznat identi-
tet akcionara, zbog Cega je pravilo da se ovi akcionari individualno obavestavaju.
Obavestavanje se vr$i putem poSte, a u novije vreme su sve aktuelnija obavesta-
vanja akcionara prcko clcktronske poste (kumulativno ili alternativno). Kod ovih

2 Vidi: Dirk Zetzsche, »Shareholder Passivity, Cross-Border Voting and the Shareholder

Rights Directive«, Journal of Corporate Law Studies, br. 8(2)/2008, dostupno na adresi:
http://ssrn.com/abstract=1120915, 10.8.2010., str. 38-42; Ulrich Noack, »Die Aktiondrsrechte-
Richtlinie«, Festschrift fir H. P. Westermann, 2008, CBC-RPS No. 0034, dostupno na adresi:
http://ssrn.com/abstract=1138735, 8.8.2010., str. 7.

>3 Vidi: Stefan Grundmann, nav. delo, str. 249; Mathias M. Siems, nav. delo, str. 96; Dija-

na Markovié-Bajalovi¢, Privredne organizacije — u pravu Republike Srpske i uporednom zakono-
davstvu, Pravni fakultet Univerziteta u Isto¢nom Sarajevu, Isto¢no Sarajevo, 2005, str. 205.
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akcionarskih drudtava javni poziv za sednicu skupStine nije neophodan.>* Kako
danas u svetu dominiraju akcije na ime, individualno pozivanje je pravilo.
Medutim, preovladujuéa praksa upisa finansijskih posrednika u registar akciona-
ra oteZava postupak identifikacije stvarnih akcionara.>

2. Akcije na donosioca po prirodi stvari kriju indentitet akcionara, te je in-
dividualno obavestavanje kod njih nemoguce.’® Zbog toga je kod akcionarskih
drustava sa akcijama na donosioca javni poziv za sednicu iznudeno reSenje.’’
Javni poziv se objavljuje u nacionalnom sluZzbenom glasniku ili dnevnim novina-
ma, a u nekim drzavama 1 u novinama drustva. Za javna drustva se preporucuje i
objavljivanje poziva na Internet stranici druitva.>

U nekim zemljama (na primer, u Nemackoj) se moguénost individualnog
pozivanja ne vezuje za vrstu akcija ili neke karakteristike drustva, ve¢ za znanje
lica koja sazivaju sednicu skup$tine o imenima 1 adresama svakog akcionara.*®
Prema tome, postojanje akcija na ime samo po sebi ne znaéi da je saziva¢ima
poznat identitet svakog akcionara (na primer, moguce je da odredena depozitna
banka upisana u registar kao lice ovlasceno na vrsenje prava 1z akcija),”® kao sto
ni postojanje akcija na donosioca ne iskljucuje moguénost da sazivaci znaju iden-
titct 1 adresu svakog akcionara drustva.®!

Direktiva o vricenju prava akcionara u svojoj kona€noj verziji ne propisuje
na¢in informisanja akcionara, §to je posledica primene razli¢itih sistema u
drzavama ¢lanicama.®? Javni poziv i individualno obave$tavanje se pominju kao
dva nac¢ina informisanja akcionara o zakazanoj sednici.®* Direktiva polazi od

% Danas je to dominantna korporativna praksa u Velikoj Britaniji, Francuskoj, Belgiji i
Holandiji. U Nemackoj drustvo mozZe osniva¢kim aktom da zameni individualno obaveitavanje
javmim pozivom. Izuzetak predstavlja [talija, gde se javno obavestavanje zahteva za javna drustva,
¢ak i ako imaju samo akcije na ime. Vidi: Stefan Grundmann, nav. delo, str. 249.

33 Slieno vidi: Vinterov izvestaj, str. 49.

6 vidi: Bernhard Rieder, Daniela Huemer, Gesellschaftsrecht, Facultas Verlags- und
Buchhandels AG, 2009, str. 318.

T Vidi: danski BAKS, €L 73(2).

*%  Vidi: Mathias M. Siems, nav. delo, str. 97.

3 Vidi: Uwe Huffer, nav. delo, str. 626.

%0 U nekim zemljama kastodi banka (depozitar) ima zakonsku obavezu prosledivanja svih
informacija svojim deponentima, a to obuhvata i informacije sadrzane u pozivu za sazivanje sedni-
ce. Re¢ je o zakonskoj obavezi imperativnog karaktera, a ne o obavezi iz ugovora o deponovanju
hartija od vrednosti. Vidi: Vilim Gorenc, nav. delo, str. 361.

81 vige vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 627.

62 Predlog ove direktive je predvidao da se poziv 3alje svakom akcionaru 30 dana pre sed-
nice, §to znaci da je bio prihvaéen »push« metod. On je izazvao veliki otpor u Nemackoj, zbog
¢ega je sistem u konaénoj verziji promenjen. Vidi: Ulrich Noack, nav. ¢lanak, str. 7.

83 vidi: Direktiva o vrienju prava akcionara, ¢l. 5(2).
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principa javnog obavestavanja, ali se ne opredeljuje u pogledu nac¢ina na koji se
ono sprovodi. Zbog blage favorizacije javnog pozivanja neki autori smatraju da
je na ovaj nacin prihvacen osoben »pull« metod.** Direktivom su propisana samo
tri principa koja treba da se primenjuju na javno objavljivanje poziva za sednicu:
prvo, na¢in objavljivanja treba da bude takav da obezbeduje brz pristup 1 da ne
diskrimini$e nijednog akcionara; drugo, sredstvo informisanja preko koga se vri
objavljivanje treba da bude podoban za efikasnu raspodelu informacija javnosti
$irom EU; 1 trec¢e, drzavama ¢lanicama se zabranjuje da obaveZu dru$tva na obja-
vljivanje informacija preko pruZaoca usluga koji se nalazi na njihovoj teritoriji.

Direktiva je omogucila drzavama ¢lanicama i alternativan na¢in informisa-
nja akcionara o zakazanoj sednici — individualno obaveStavanje svakog registro-
vanog akcionara. Uslov za njegovu primenu je mogucénost dru$tva da na osnovu
registra akcionara identifikuje imena 1 adrese svojih akcionara. Prema tome,
drzava ¢lanica ima tri moguénosti: da predvidi javni poziv kao isklju¢ivi naéin
informisanja akcionara, da predvidi individualno obaveStavanje kao iskljucivi
na¢in informisanja akcionara ili da omogu¢i drustvima da optiraju za jedan od
dva navedena nacina.

Srpsko pravo propisuje individualno pozivanje svakog akcionara na sedni-
cu skupstine kao pravilo (»push« metod), to je logi¢na posledica koncepcije po
kojoj su akcije u Srbiji hartije od vrednosti na ime.% Poziv se dostavlja poStom, a
ako je akcionar dao pismenu saglasnost onda se dostavljanje moze izvrsiti 1 elek-
tronskom postom. Ovakvim pravilom se sa jedne strane §tite kompjuterski neuki
akcionari, tj. oni koji nemaju moguénost da primaju postu elektronskim putem a

+ Ailaes e
ea drmge omognéava za one koji to ¥ele narednostavniji, nojbri § najjcflingi

nac¢in obave$tavanja. Dostavljanje elektronskom po§tom je zakonom postavljeno
kao alternativa dostavljanju poStom, §to ne iskljucuje moguénost drustava da ih
primenjuju kumulativno.

U slu¢aju da akcija ima vi§e vlasnika (suvlasni§tvo nad akcijama), indivi-
dualno pozivanje se vrsi slanjem obavestenja zajedni¢kom punomocéniku. Ako
suvlasnici nisu odredili zajedni¢kog punomocnika ili o tome nisu obavestili
drustvo, drustvo moze odgovoriti svojoj obavezi informisanja akcionara slanjem
poziva bilo kom suvlasniku, jer se obavestenje dato jednom suvlasniku smatra
kao dato svim suvlasnicima.%

% Vidi: Ulrich Noack, nav. ¢lanak, str. 7-8.

65 vidi: ZOPD, ¢l. 281(1). U crnogorskom pravu individualno pozivanje je obavezno za
drudtva koja imaju manje od 100 akcionara. Vidi: Dragan Radonji¢, Pravo privrednih drustava,
Pobjeda, Podgorica, 2008, str. 288.

% vidi: ZOPD, ¢l. 214,

132




r

V. Radovié: Informisanje akcionara pre sednice Skupstine akcionarskog drustva

Kod individualnog obavestavanja se kao osnovno postavlja pitanje trenutka
od kog teku rokovi za sazivanje sednice skup$tine, jer se trenutak odasiljanja raz-
likuje od trenutka prijema. Prema Zakonu o privrednim dru$tvima danom dostav-
ljanja poziva se smatra dan slanja poStom preporu¢enom poSiljkom ili
elektronskom postom.®’ Prema tome, pomenuta dilema je razre$ena u korist teo-
rije odaSiljanja. Ovakvo resenje je »izraz prakti¢nih potreba, posebno u akcionar-
skim dru$tvima sa velikim brojem akcionara, kada je te$ko dokazivati dan do-
stavljanja svakom akcionaru pojedina¢no«.%® Smatra da je dostavljanje izvrieno
predajom poziva posti.®* Preporucena posiljka treba da bude pisana, ali ne nuZzno
i potpisana, mada se potpisivanje preporucuje.”’ Za ispravno otposlanje nije
nuZna povratnica, premda nema smatnji da se i ona zahteva.” U slu¢aju da se ak-
cionaru posalje vi§e poziva, merodavan je trenutak predaje posti poslednjeg po-
ziva.”

Uvodenje ovakvog pravila ne zna¢i da se akcionar ne mozZe pozvati
obi¢nom postom (nepreporuceno), ve¢ da u tom slu€aju ne vazi pomenuta pret-
postavka. Tada ¢e se primenom opsieg pravila dauoin dusiavijanja suiatiati Gai
prijema poste, §to je za dru$tvo neuporedivo teZe za dokazivanje u sluCaju even-
tualnog pokretanja postupka pobijanja skupstinske odluke.”

Otvorena akcionarska drutva imaju moguc¢nost da individualno pozivanje
supstituisu javnim pozivom (»wpull« metod), ali pod uslovom da je tako odredeno
osnivackim aktom. Javni poziv se objavljuje na Internet stranici druStva 1 u naj-
manje jednom dnevnom listu koji se distribuira na teritoriji Republike Srbije u ti-
razu od najmanje 100.000 primeraka.” Ova dva zahteva moraju da budu ispu-
njena kumulativno.” Objavljivanje na Internet strani mora da bude bez prekida

67 vidi: ZOPD, ¢l. 281(3). Sliéno vidi: nemacki AktG, ¢l. 121(4); hrvatski ZTD, ¢l.
277(5).

8 Mirko Vasiljevic, Kompanijsko pravo — pravo privrednih druStava, etvrto izdanje,
Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2009, str. 377-378.

9 vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 628; Zoran Arsi¢, nav. Clanak, str. 25.

70 vidi: Uwe Hiffer, nav. delo, str. 628.

1 vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 628; Jaksa Barbi¢, nav. delo, str. 659; Zoran Arsi¢,
nav. ¢lanak, str. 25. U crnogorskom pravu se dostavljanje poziva vr3i preko poste, i to upucivanjem
obi¢nog, preporu¢enog pisma ili pisma sa povratnicom. Vidi: Dragan Radonji¢, rav. delo, str. 288.

2 vidi: Uwe Hffer, nav. delo, str. 628; Zoran Arsi¢, nav. ¢lanak, str. 25.

73U nadoj teoriji je prisutno i stanoviste prema kome u slu¢aju slanja obi¢nom po3tom
drustvo snosi rizik da je poziv i stvarno upucen. Prema tome, i dalje bi se primenjivala teorija
odasiljanja, ali bez navedene pretpostavke. Vidi: Zoran Arsi¢, nav. ¢lanak, str. 25.

"% Vidi: ZOPD, ¢l. 281(4). U crnogorskom pravu se poziv za sednicu obavezno objavljuje
dva puta u najmanje jednom dnevnom ¥tampanom mediju koji se izdaje u Crnoj Gori. Vidi: crno-
gorski ZOPD, ¢l. 36(6).

> vidi: Mirko Vasiljevi¢, nav. delo, str. 378.
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za vreme Citavog trajanja roka, dok objavljivanje u dnevnom listu mora biti
uéinjeno u vremenskom intervalu koji je propisan zakonom. Ako je objavljivanje
izvr§eno u nekoliko dnevnih listova, rokovi se ra¢unaju od izdavanja poslednjeg
lista.”® Na taj nacin se §tite akcionari koji su pro¢itali poziv za sednicu u listu koji
Je poslednji 1zaSao, jer se i tim licima mora omoguciti zakonski rok za pripre-
mu.”” Dnevni list se smatra objavljenim onog dana koji je naznacen na listu kao
dan izlaska. Ovo pravilo treba u potpunosti prihvatiti u slu¢aju da se glasilo poja-
vilo na trziStu pre datuma koji je utisnut na glasilu.”® Medutim, neki autori ovo
pravilo prosiruju, pa zakljucuju da je bez zna¢aja vreme kada je glasilo stvarno
bilo dostupno ¢itaocima (pre ili posle utisnutog datuma), jer bi moguénost doka-
zivanja suprotnog stvorila pravnu nesigurnost.” [zuzetak od ovog pravila bi biou
slu¢aju drasti¢nog zakasnjenja u izlasku glasila. Ovakvo stanoviste nije u potpu-
nosti prihvatljivo za srpsko pravo, jer pojam objavljivanja u dnevnom listu pod-
razumeva ne samo $tampanje, ve¢ 1 njegovu dostupnost tre¢im licima. Pretpo-
stavka po kojoj je dan objavljivanja glasila dan koji je na njemu naznacen kao
dan izlaska je prihvatljiva. Nju treba prihvatiti kao neoborivu za slu¢aj ranijeg
objavljivanja glasila, jer je takvo tumacenje u skladu sa interesima akcionara.
Medutim, u slu¢aju pojavljivanja glasila na trzi§tu nakon od§tampanog datuma,
kao relevantan se ima uzeti datum stvarnog pojavljivanja, uz oborivu pretpostav-
ku da je to odStampani datum. Drugim re¢ima, zainteresovano lice moZe da do-
kazuje da se glasilo pojavilo kasnije u odnosu na od§tampani datum.

Nije dovoljno jasno zbog ¢ega nas zakonodavac mogucnost zamene indivi-
dualnog pozivanja javnim pozivom nije u¢inio dostupnim i zatvorenim akcionar-
skim dru$tvima, ako ona u tome pronadu svoj interes. Ta¢no je da ¢e javno
pozivanje kod oviil drustava bid rede, all w ue zuaci da u odredenim siucajevima
to nece biti 1 korisno.

Prihvaden nacin pozivanja akcionara na sednicu skupstine u Srbiji nije kon-
cipiran na konzistentan i celovit na¢in, ali su njegova re$enja u skladu sa Direkti-
vom o vr¥enju prava akcionara. Cak ni odredba po kojoj se javno objavljivanje
vr$i u dnevnom listu koji se u odgovaraju¢em broju primeraka distribuira na teri-
toriji Republike Srbije nije protivna komunitarnom pravu, jer ono samo zahteva
od drzava da ne obavezuju drustva na objavljivanje informacija preko pruZaoca
usluga koji se nalazi na njihovoj teritoriji. Distribucija nije nuzno povezana sa se-
di$tem.

76 Vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 626; Jaksa Barbi¢, nav. delo, str. 659; Vilim Gorenc,
nav. delo, str. 360.

7 Jaksa Barbic, nav. delo, str. 659.
8 Vidi: Vilim Gorene, nav. delo, str. 360.
™ Vidi: Jaksa Barbic, nav. delo, str. 659.
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Nacin dostavljanja relevantnih informacija

Sve relevantne informacije, osim poziva za sednicu, mogu sc uciniti dos-
tupnim akcionarima na tri nacina: individualnim dostavljanjem, javnim objavlji-
vanjem 1 obezbedivanjem dovoljnog broja primeraka.

— Individualno dostavljanje. — Individualno dostavljanje podrazumeva dos-
tavljanje materijala za sednicu svakom pojedinom akcionaru. Dva su modaliteta
ovog nac¢ina dostavljanja: dostavljanje u papirnoj i elektronskoj formi. Dostavlja-
nje u papirnoj formi je izrazito skupo, a narocito ako druStvo ima veliki broj ak-
cionara. Zbog toga se za otvorena akcionarska druStva ovaj nacin nikada nc
preporucuje.’’ Suprotno tome, dostavljanje materijala u elektronskoj formi sva-
kom akcionaru je za drustvo takoreé¢i besplatno, a ostvaruju se istovetni efekti.
Elcktronsko dostavljanje pokazuje posebne prednosti u odnosu na inostrane ula-
gace, koji ¢e na taj nacin biti zaSticeni, jer ¢e na vreme dobiti sve relevantne in-
fOt1aCLjC U ZakdZaiv) sediiici.”

— Objavljivanje. — Objavljivanje materijala za sednicu ima tr1 modaliteta:
objavljivanje u dnevnim listovima, objavljivanje u novinama drustva 1 objavlji-
vanje na Internet stranici drustva. Danas se objavljivanje materijala za sednicu na
Internet stranici drustva, zbog efikasnosti i niskih troskova, preporucuje kao naj-
bolja praksa korporativnog upravljanja,?” a objavljivanje u novinama drustva kao
dobra praksa.®> Objavljivanje u dnevnim listovima je zbog obima materijala neis-
plativo.

— Obezbedivanje dovoljnog broja primeraka. — Tre¢i modalitet informisa-
nja akcionara o materijalima za sednicu ima dva pojavna oblika: prvi se sastoji u
obezbedivanju dovoljnog broja besplatnih primeraka za svakog akcionara koji ih
zahteva, a drugi u ¢injenju dostupnim ovih materijala uz pravo akcionara da o
sopstvenom trodku zahteva njihovu kopiju. Najéesce se primerci ¢ine dostupnim
u sedi$tu drustva, i to za vreme trajanja radnog vremena. U slu¢aju da drudtvo
obavlja delatnost u vise mesta preporu¢ljivo je da se materijali u¢ine dostupnim 1
u drugim mestima gde dru§tvo obavlja svoju delatnost® ili gde Zivi znatan broj
akcionara.®> Preduslov za ovaj nacin dostavljanja je obave$tavanje akcionara u

80" Vidi: Vinterov izvestaj, str. 50-51.
81 Ulrich Noack, nav. ¢lanak, str. 9.

82 Vidi: Vinterov izvestaj, str. 49; Vuk Radovi¢, Korporativno upravijanje — prirucnik
(proSireno izdanje), str. 237.

8 Prema novim tendencijama, glasilo drustva se moZe publikovati i u elektronskoj formi.

Vidi: Dijana Markovi¢-Bajalovié, nav. delo, str. 206.
8 Vidi: crnogorski ZOPD, &L. 36(8).
85 vuk Radovig, Korporativno upravijanje — prirucnik (proSireno izdanje), str. 237.
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pozivu gde 1 kada materijali mogu biti preuzeti, odnosno gde se moze ostvariti
pravo uvida.

Zakon o privrednim dru$tvima je pravilo individualnog dostavljanja poziva
prosirio 1 na dostavljanje svih drugih relevantnih materijala za sednicu, tako da se
akcionarima uz poziv dostavljaju i druge informacije.®® Prema tome, prihvaden je
finansijski najzahtevniji modalitet dostavljanja materijala. Kodeks korporativnog
upravljanja je precizirao da se uz poziv akcionarima dostavljaju prilozi potrebni
»za donoSenje odluke na osnovu dovoljne obavestenosti«.8” Takode, predvideno
je 1da se uz dnevni red prilaZe i obrazloZenje pojedinih tacaka dnevnog reda.s®

U slu¢aju da drustvo individualno pozivanje supstitui$e javnim pozivom (u
dnevnom listu i na Internetu), u pozivu se obavezno navodi da dru§tvo svakom
akcionaru koji to zahteva u radno vreme dostavlja kopiju materijala za sednicu.8?
Re¢ je o jeftinijem i za drustvo manje opterecujucem na¢inu dostavljanja materi-
jala, zbog Cega javno pozivanje za otvorena akcionarska drudtva treba da bude
pravilo.

Direktiva o vrienju prava akcionara je uredila samo jedan aspekt ovog pita-
nja — obavezu objavljivanja informacija na Internet stranici drugtva.®® Tako su
druStva duZna da na svojoj Internet stranici obezbede kontinuirano objavljivanje
brojnih informacija, i to najmanje u neprekidom periodu od tri nedelje pre dana
sednice zaklju¢no sa danom sednice.”! Akcionarima se kao minimum moraju na
Internet stranici u€initi dostupnim sledeci dokumenti i informacije:*? poziv na
sednicu; ukupan broj akcija i glasackih prava na dan sazivanja, a u sludaju da
drudtvo ima viSe klasa akcija, ovi podaci se navode za svaku klasu; dokumenti
koji ¢e biti podneti na sednici skupstine (na primer, godi$nji finansijski izvestaji,
12vGSia) wiviuug vigaia nadzora, 1CVIZ014a 111 sit uCnug puverciika, I si. ), nacrt od-
luke o kojoj se glasa, a u slu¢aju da se ne predlaZe usvajanje neke odluke za sva-
ku tacku dnevnog reda nadlezni organ u drustvu je u obavezi da di obrazloZenje;
i formulari koji se mogu koristiti za odredivanje punomocnika ili glasanje pisa-

8 vidi: ZOPD, ¢l. 281(2). Iz zakonske formulacije nedovoljno je jasno da li se dostavljaju
samo izrifito pomenuti dokumenti ili se dostavljaju svi materijali relevantni za sednicu (na primer,
zapisnik sa prethodne sednice). Cini se da u tom pogledu treba zauzeti restriktivniji stav.

87 Kodeks korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije (Sluzbeni glasnik RS, br.
1/2006, dalje u fusnotama: Kodeks KU PKS), ¢l. 21.

88 Kodeks KU PKS, ¢l. 22.
8 Vidi: ZOPD, ¢l. 281(5).

%" Direktiva pretpostavlja da sva kotirana drudtva vec imaju Internet stranicu. Vidi: Direk-
tiva o vrienju prava akcionara, recital (6).

T u dopustenim izuzecima od opiteg roka za sazivanje sednice treba shodno skratiti rok
za kontinuirano objavljivanje na Internet stranici.

%2 Vidi: Direktiva o vrienju prava akcionara, ¢1. 5(4).
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nim putem, osim ukoliko oni veé¢ nisu poslati svakom akcionaru. Ako se ovi for-
mulari ne mogu iz tehni¢kih razloga uéiniti dostupnim akcionarima preko Inter-
neta, drustvo je u obavezi da na svojoj Internet stranici nazna¢i kako se ovi
formulart mogu dobiti u papirnoj formi. Svakom akcionaru koji to zahteva
drustvo ¢e poStom poslati formulare, o svom trosku.

Zakon o privrednim drustvima je predvideo obavezu kontinuiranog objav-
ljivanja informacija na Internet stranici drustva, ali samo kod otvorenih akcionar-
skih drustava kod kojih se poziv za sednicu ne upucuje individualno, veé javnim
putem.”® U poredenju sa Direktivom, srpsko pravo zahteva objavljivanje manje
informacija na Internet stranici. Posebno je u tom pogledu aktuelno neobjavljiva-
nje dokumenata koji ¢e biti podneti na sednici skupstine, kao i nacrta odluka o
kojima se glasa.

Zakonsku regulativu je u ovom smislu u zna¢ajnoj meri dopunio 1 po-
boljsao Kodeks korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije, koji je stan-
darde naleg prava priblizio komunitarnim standardima. Ovde posebno treba
ukazall na ceurl praviia, koja spadaju u Kategoriju »priment 1il objasni« praviia:
prvo, druStvo je u obavezi da na svojoj Internet stranici vidljivo istakne (odvoje-
no od poslovnih informacija) objasnjenje o pravima akcionara i1 na¢inu njihovog
vrienja, kao i sve druge informacije od interesa za akcionare, a u vezi sa radom
skupstine; drugo, uvedena je i obaveza da se na Internet stranici drudtva objave i
dopune dnevnog reda, naknadni prilozi i blagovremeno dati predlozi; trece,
drudtvo treba na svojoj Internet stranici da pruzi akcionarima sve relevantne in-
formacije 1 uputstva o nadinu glasanja preko punomoénika, kao 1 glasanja 1
uc¢estvovanja u radu skupstine pisanim i elektronskim putem; i ¢etvrto, svi podaci
treba da budu objavljeni na Internet stranici dru$tva najkasnije tri dana posle
upucivanja poziva za sednicu.®

ODUSTANAK AKCIONARA OD OBAVESTAVANJA

U srpskom pravu je, pod o¢iglednim uticajem ameri¢kog prava, propisana i
mogucnost akcionara da odustane od individualnog informisanja pre sednice
skup$tine.®®> Da bi odustanak bio punovazan, potrebno je da se ispune dva uslova:

1) Obavezno pisano obavestavanje akcionara. — Prema prvom uslovu pot-
rebno je da je individualno obavestavanje akcionara propisano zakonom, osni-

> Vidi: ZOPD, ¢l. 271(4-6).
% Vidi: Kodeks KU PKS, &l. 18, 23, 24, 46, 49 i 54.
5 Uporedi: ZOPD, ¢l. 282 i ameri¢ki MBCA, ¢1. 7.06.(a).
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va¢kim aktom ili statutom drustva. Zapravo ovde je re¢ o preduslovu za ko-
riS¢enje prava na odustanak, jer da bi se odustalo od nekog prava, potrebno je to
pravo imati. Kako je individualno obavestavanje zakonska pretpostavka, koja se
osnivackim aktom kod otvorenih akcionarskih druStava moZe zameniti objavlji-
vanjem, o€ito je da se akcionar odrice prava koje mu je dato zakonom. Medutim,
imajuéi u vidu da se osnivackim aktom i statutom ovo pravo moZe pro§iriti, jasno
je zasto zakonodavac pominje i ova dva interna akta. Odustanak se odnosi na
obavestavanje kako postom, tako i elektronskom postom. U slucaju da je drustvo
supstituisalo individualno obave$tavanje javnim pozivom, akcionar nema od
¢ega da odustane, te prvi uslov za punovaZan odustanak ne bi bio ispunjen. Po
prirodi stvari, akcionar ne moZe da odustane od javnog poziva, jer je on kao ta-
kav upuéen javnosti, a ne njemu individualno.

2) Pisani odustanak — drugi uslov za odustanak je da akcionar to ucini pisa-
nim putem. lako to nije izri¢ito propisano u naem zakonu, pisani odustanak mo-
ra biti potpisan od strane akcionara koji ima pravo na individualno obavestavanje
1 poslat drustvu.*® Za drustva je preporucljivo da vode posebnu evidenciju (na
primer, knjigu odustanka) u koju ¢e se unositi imena akcionara koji su odustali
od individualnog obavestavanja, kao i datum kada je to ucinjeno, tj. kada je
drustvo primilo pisani odustanak.

Dve su osnovne posledice punovaznog odustanka akcionara od individual-
nog obavestavanja: prva, drudtvo vi§e nema obavezu prema tom akcionaru da ga
individualno informise pre sednice skupstine; i druga, individualno neobavesta-
vanie akcionara ne mne hiti asnov 7a nohiianie skundtingkih odluka, jeor i ged
nica sazvana u skladu sa zakonom. Imajuéi u vidu da Zakon o privrednim
druStvima propisuje da odustankom akcionara javni poziv »ima pravno dejstvo
poslatog pisanog poziva«, u nadoj teoriji se postavilo pitanje da li u toj situaciji
postoji obaveza upuéivanja javnog poziva. Sa pravom je zauzet stav po kome se
ovde ne radi o alternativnoj obligaciji sa pravom izbora na strani poverioca (akci-
onara), jer se odustankom od prava ne mozZe dru$tvu nametati nova obaveza.’

Pravo na odustanak je individualno pravo svakog akcionara. Ono se ne ve-
zuje za akcije, vec za li¢nost akcionara. To znac¢i da prenosom akcija novi akcio-
nar stie pravo na individualno obave$tavanje.

Jednom data pisana izjava o odustanku se u svako doba moZe opozvati.
Opoziv se mora izvrsiti na isti na¢in na koji je izvr$en odustanak.

% Vidi: americki MBCA, ¢1. 7.06.(a).

97 Vidi: Zoran Arsié, nav. clanak, str. 26.
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PRETPOSTAVKA UREDNOG INFORMISANJA

Zakonom o privrednim druStvima je uvedena pretpostavka, po kojoj akcio-
nar koji prisustvuje sednici skupstine, a nije bio pozvan ili je bio pozvan ali ne u
skladu sa zakonom, osniva¢kim aktom 1 statutom ili mu nisu bili dostavljeni svi
materijali, nema pravo da se poziva na nedostatke u sazivanju.”® Drugim re¢ima,
neoboriva je pretpostavka da su prisutni akcionari uredno pozvani. Tako, primera
radi, akcionar koji nije bio pozvan na sednicu, ali je istoj prisustvovao, ne moZze
da pobija skupstinske odluke donete na toj sednici sa pozivom na nesazivanje u
skladu sa zakonom, osnivackim aktom ili statutom. Lice koje nije propisno poz-
vano na sednicu je aktivno legitimisano za podnoSenjc tuzbe za pobijanje
skupstinske odluke, osim u slu¢aju da se primenjuje pretpostavka urednog infor-

misanja. Dolaskom na sednicu akcionar pristaje da se ne poziva na neuredno in-
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radnjom, t). samim prisustvom.'® MoZe se postaviti pitanje da li ova pretpostav-
ka deluje samo prema tom akcionaru ili erga omnes. 1z zakonske formulacije se
mozZe 1zvuéi zaklju€ak po kome se pretpostavka odnosi samo na tog akcionara
(»akcionar... nema pravoy), a ne i na druga lica. Tako bi neki drugi akcionar (na
primer, koji je glasao protiv usvajanja odredene odluke) mogao da se poziva na
nepozivanje akcionara koji je prisustvom na sednici kreirao pretpostavku uredno-
st1 obaves§tavanja.

[zuzetak je predviden u slucaju da akcionar na sednici uloZi prigovor.lo!
Prigovor u sustini predstavlja povladenje saglasnosti date izjavom o pristanku,
odnosno prisustvom na sednici. Ulaganjem prigovora akcionar i1 pored prisustva
sednici zadrzava prava po osnovu neurednog informisanja. Prigovor prema Zako-
nu o privrednim drustvima mora da bude obrazloZen, sadinjen u pisanoj formi i
dat na pocetku sednice. Pored toga, na§ zakon pominje 1 mogu¢nost ulaganja pri-
govora preduzimanjem neke radnje na sednici zato §to pripisno obaveStenje nije
dato. Ovi, na prvi pogled kontradiktorni na¢ini ulaganja prigovora, mogu se razu-
meti samo ako se shvate kao dva odvojena reZima: jedan koji se primenjuje na si-
tuacije kada akcionar nije bio pozvan na sednicu ili nije pozvan na nalin
propisan zakonom, osnivackim aktom ili statutom, a drugi kada akcionaru nisu
dostavljeni relevantni materijali (prilozi).

% vidi: ZOPD, ¢l. 283(1).

» Svojim prisustvom akcionar ekskulpira drustvo. Mirko Vasiljevic, nav. delo, str. 378.
100 vidi: Zoran Arsi¢, nav. ¢lanak, str. 26.

191 vidi: ZOPD, ¢1. 283(2).
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1) U slu¢aju neadekvatnog pozivanja akcionar je u obavezi da na pocetku
sednice uloZi obrazloZeni pisani prigovor. Nejasno je zbog ¢ega zakonodavac
zahteva da prigovor bude obrazloZen i pisan. Dovoljno je bilo da se predvidi sa-
mo pravo akcionara da na pocetku sednice uloZi prigovor, §to znaci da bi u pers-
pektivi trebalo dozvoliti usmeni i1 neobrazloZen prigovor.

2) Nedostavljanje materijala se ne moZe posmatrati na¢elno, ve¢ konkretno
u vezi sa svakom pojedinom ta¢kom dnevnog reda. Otuda bi akcionar imao pravo
da pred svaku tatku dnevnog reda u odnosu na koju nije dobio relevantne infor-
macije uloZi prigovor. Prema tome, ovaj prigovor se¢ ulaZze za vreme trajanja
skupstinske sednice, pre pocetka rasprave o svakoj pojedinoj ta¢ki dnevnog reda.
Ako akcionar ne prigovori pre pocetka rasprave o nekom pitanju, ne moze se
kasnije pozivati na nedostavljanje materijala. Odredba Zakona o privrednim
drudtvima bi se mogla tumaciti na naéin da se u ovom slu¢aju ne zahteva pod-
noSenje obrazloZenog i pisanog prigovora, ve¢ je dovoljno da akcionar na sednici
usmeno prigovori bez posebnog obrazloZenja.

1z navedenog se moZe zakljuditi koji je smisao prigovora akcionara. Naime,
akcionar u prvom slucaju prigovara odrZzavanju sednice skupitine i dono$enju bi-
lo koje odluke, a u drugom prigovara raspravljanju i dono$enju odluke o od-
redenoj tacki dnevnog reda. Prema zakonu skupstina odlucuje o prigovoru na
nacin odreden statutom 1 poslovnikom skupstine.!?2 Naime, skup$tina moZe da
odluci da se sednica ne odrZi, jer svi akcionari nisu propisno pozvani, ili da se ne
donosi odluka o odredenoj tac¢ki dnevnog reda, jer svi akcionari nisu dobili sve
relevantne informacije. Tako bi skupstina vodila raduna o zakonitosti svojih od-
luka, §to bi onemogucilo kasnije pobijanje skupstinskih odluka zbog nedostataka
11 §ﬂ7lVﬂnlll

Zakonom je pravo na prigovor vezano samo za nedostatke prilikom javnog
sazivanja sednice. Medutim, iako to zakon ne kaZe, ne bi trebalo da bude sporno
da se ova norma odnosi i na nedostatke u individualnom pozivanju i dostavljanju
materijala, jer drugacije tumadenje ne bi imalo smisla.!3

NEZAKONITOST PRAVILA POSLOVANJA
CENTRALNOG REGISTRA U VEZI SA INFORMISANJEM
O SAZIVANJU SEDNICE

Pravila poslovanja Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti
iz 2006. godine nabrajaju korporativne radnje koje vr$i Centralni registar na zah-

192 vidi: ZOPD, ¢1. 283(3).

103 vidi: Mirko Vasiljevi¢, nav. delo, str. 378.
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tev izdavaoca (i.e. akcionarskog druitva), a preko ¢lana Centralnog registra.!%4
Medu nabrojanim radnjama izri¢ito je pomenuto i obave§tavanje zakonitih imala-
ca akcija o odrzavanju sednice skupstine.!% Akcionarsko drustvo preko ¢lana
Centralnom registru dostavlja zahtev 1 odluku o sazivanju sednice skupStine, a po
njihovom prijemu Centralni registar objavljuje na svojoj Internet stranici oba-
vestenje i odluku o odrzavanju sednice.!%® O¢igledno je ideja ovakvih re$enja u
Pravilima poslovanja bila da Centralni registar prigrabi za sebe znacajna ov-
la¥¢enja u materiji vrenja korporativih radnji. Stavide, u Pravilima poslovanja
eksplicitno stoji da sve korporativne radnje koje nisu spomenute izdavalac moze
samostalno sprovoditi. Kako je obavestavanje o sazivanju sednice skupitine iz-
ri¢ito pomenuto, moZe se zakljuciti da se ova korporativna radnja sprovodi is-
klju¢ivo preko Centralnog registra.

Najmanje dva razloga navode na zaklju¢ak da su nezakonite odredbe Pravi-
la poslovanja kojima je propisana obaveza obave$tavanja akcionara o sazvanoj

A ~ ral-A T Aamtnnla
SCunlvl PreLl LoNWainGg 1y5mua

— prvo, Zakon o privrednim dru$tvima ni u jednoj svojoj odredbi ne pomi-
nje obavezu sazivanja sednice skup§tine preko Centralnog registra i

— drugo, ¢ak i kada bi se prihvatila zakonitost obaveze informisanja akcio-
nara preko Centralnog registra, na¢in obave§tavanja propisan Pravilima poslova-
nja nije u skladu sa na¢inom informisanja akcionara prema Zakonu o privrednim
drustvima. Zakon pominje moguénost objavljivanja poziva na Internet stranici
drustva, §to se ne moZe poistovetiti sa Internet stranicom Centralnog registra. Ta-
kode, ovaj naéin objavljivanja se prema zakonu kumulativno primenjuje sa obja-
vljivanjem u dnevnom listu, a mogu¢ je samo kod otvorenih akcionarskih
drustava.

Odredbu Pravila poslovanja Centralnog registra treba razumeti na sledeci
nacin: ona ne obavezuje akcionarska drustva da pozivaju akcionare na sednicu
skupstine preko Centralnog registra, ve¢ im samo omogucéava da koriste jo§ jedan
kanal obave$tavanja. Ovim se ni na koji nac¢in ne dira u na¢ine obavestavanja ak-
cionara propisane Zakonom o privrednim drustvima, a potencijalno omogucava

104 pravila poslovanja Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti (SluZbeni
glasnik RS, br. 113/2006, 24/2008, 38/2008, 70/2008 i 17/2009; dalje u fusnotama: Pravila poslo-
vanja), pravilo br. 111. Pravni osnov za vr8enje korporativnih radnji se nalazi u ¢lanu 187(2)(13)
Zakona o trZidtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (SluZbeni glasnik RS, br.
47/2006), u kome se kaZe da Centralni registar obavlja i poslove u vezi sa korporativnim radnjama.

105 pog obavestavanjem akcionara u smislu Pravila poslovanja treba podrazumevati samo
dostavljanje poziva za sednicu.

106 vidi: Pravila poslovanja, pravilo br. 114.
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bolje informisanje akcionara. Prema tome, re¢ je o jednoj usluzi koju akcionars-
kim dru$tvima nudi Centralni registar.

POGLED U BUDUCNOST

Adekvatno informisanje akcionara pre sednice skupstine osnovni je predus-
lov za vr8enje brojnih akcionarskih prava. Bez blagovremenog i potpunog upoz-
navanja sa dnevnim redom, predlozima odluka, izve$tajima 1 sl. ne moze se !
oc¢ekivati od akcionara da se aktivno 1 konstruktivno ukljuée u tokove upravljanja
druStvom. Zbog toga vec¢ina nacionalnih zakonodavstava u vec¢oj ili manjoj meri
ureduje pitanja vremena 1 na¢ina informisanja, kao 1 sadrzinsko definisanje infor-
maclja koje se dostavljaju. I pored nekih konvergentnih stremljenja, u ovoj mate-
riji se ne moZe govoriti o unifikaciji nacionalnih reenja. Cak ni Direktiva o
vrienju prava akcionara nije uspela da ovo pitanje harmonizuje medu drzavama
¢lanicama EU, jer su njena pravila u znacajnoj meri koncipirana kao minimalna i
principijelna, $to ostavlja veliki manevarski prostor za nacionalnu regulativu.

Postojeca srpska regulativa informisanja akcionara pre sednice skupstine
nije do kraja dorecena i dosledna, a neka reSenja su zrela za sustinsko preispitiva-
nje. Imajuéi u vidu uo€enc nedostatke, moderna stremljenja u ovoj oblasti i pot-
rebu za usaglasavanjem sa komunitarnim pravom, mogu se predloziti sledeéi
nacini unapredenja re$enja sadrzanih u Zakonu o privrednim dru$tvima:

— nrun minimalan rok 7a qazivanie sednice skup§tine akcionarskog drustva
treba da 1znosi najmanje 21 dan, pri ¢emu se rok od 30 dana ¢ini kao uporednop-
ravno najprihvacéenije redenje;

— drugo, u skladu sa modernim tendencijama opravdano je ukidanje maksi-
malnog roka za sazivanje sednice skupstine ili propisivanje jedinstvenog roka za
redovnu i vanrednu sednicu;

— trede, radi otklanjanja pravne ncizvesnosti potrebno je zakonski urediti
nacin ra¢unanja rokova unazad; E

— Cetvrto, minimalan rok za sazivanje sednice treba skratiti u slu¢aju da
skupstina u toku trajanja postupka preuzimanja odlu¢uje o merama odbrane, od-
nosno kada daje saglasnost na mere odbranc koje uprava Zeli da implementira,
pri ¢emu taj period ne sme biti krac¢i od 14 dana;

— peto, ako je sednica odloZena zbog nedostatka kvoruma i ponovo je saz-
vana sa 1stim dnevnim redom, rok za sazivanje treba skratiti, ali tako da od dana
objave poziva do dana sednice mora da protekne najmanje 10 dana;

— Sesto, sadrZinu poziva za sednicu treba prosiriti u skladu sa zahtevima Di-
rektive o vrienju prava akcionara i dobrom praksom korporativnog upravljanja;
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— sedmo, zatvorenim akcionarskim dru§tvima treba omoguciti sazivanje
sednice objavljivanjem javnog poziva;

— osmo, postojeci sistem individualnog dostavljanja materijala za sednicu
akcionarima treba zameniti nekim ekonomi¢nijim na¢inom;

— deveto, otvorenim akcionarskim drustvima treba nametnuti obavezu ob-
javljivanja poziva i svih materijala vezanih za sednicu na Internet stranici drus-
tva; 1

— descto, potrebno je jezi¢ki precizirati 1 pojasniti primenu instituta odus-
tanka akcionara od individualnog obavestavanja i pretpostavke urednog informi-
sanja kao posledice prisustva akcionara na sednici.

VUK RADOVIC, Ph.D.,
Assistant Professor, Faculty of Law,
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PRE-MEETING COMMUNICATION TO SHAREHOLDERS

Summary

Adequate information to shareholders prior to general meeting is a major precondition for
using a number of shareholders rights. Without timely and complete information about agenda,
draft resolutions, reports and other documents that will be submitted to the meeting, it cannot be
expected from shareholders to actively and constructively exercise influence over the company.
Therefore, most of the national legislatures regulate in detail time, manner and content of
information that are supposed to be submitted to all shareholders. Apart from some convergent
tendencies, this area is not unified. Even Directive on shareholders rights has not succeeded in
harmonizing this question among EU member states, because those rules are formulated as
principles and minimal requirements, leaving a lot of space for national legislature.

Current Serbian regulation of pre-meeting information is not without loopholes, and certain
aspects are not well understood. Taking into consideration flaws in regulatory approach, modern
tendencies in this area and a need to harmonize with acqui communautaire, following suggestions
can be made in order to improve solutions contained in Serbian Law on business organizations:

— first, convocation of the general meeting has to be issued not later than on the 21st day
before the day of the meeting (30 days before the meeting for issuing convocation is comparatively
the most common approach);

— second, in line with modern tendencies it is justifiable to erase the maximum term for
issuing convocations for the general meeting or to regulate it equally for annual and other
meetings;
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— third, in order to resolve problems of legal uncertainty it is necessary to regulate the
procedure for backward computing minimum periods for issuing convocations;

— fourth, mimimum period for convocation of the general meeting has to be shortened when
the general meeting during the takeover procedure is deciding about takeover defenses, and that
period cannot be shorter than 14 days;

— fifth, if the meeting is postponed for lack of quorum and no new item is put on the agenda,
convocation period can be shortened but at least 10 days must elapse between the final convocation

and the date of the general meeting;
— sixth, content of the convocation has to be embrodened in line with Directive on

shareholder rights and good corporate governance practice;
— seventh, closed corporations should be enabled to publicly issue convocation for the

general meeting;
— eighth, current system of individual dissemination of materials for the meeting has to be

substituted with more economic means of dissemination;
— ninth, open corporations have to be obliged to make convocation and other materials and

information available to its shareholders on its web site and
— tenth, shareholders’ waiver of notice right, as well as the assumption connected with

shareholder’s attendance at the meeting need further clarification.
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