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GLASAÑE PISANIM PUTEM*

Rezime

Razvoj korporativnog upravçaña je posledñih decenija iznedrio veliki
broj novih pravnih instituta, meæu kojima se istiøe i glasañe pisanim putem.
Osim øiñenice da je glasañe pisanim putem moderna tema, o kojoj teorija i
praksa joå uvek nisu dale konaøan sud, podsticaj za pisañe ovog ølanka autor je
pronaåao i u okolnosti da je ovakav naøin glasaña akcionara dozvoçen Zako-
nom o privrednim druåtvima, a detaçnije razraæen Kodeksom korporativnog
upravçaña. U tom pogledu je potrebno pojasniti postojeõa reåeña i dati
smernice druåtvima o poÿeçnim pravcima ñihove implementacije. 

U uvodnom delu ølanka su prikazani naøini glasaña akcionara u odsustvu, a
zatim je uz izdvajañe osnovnih karakteristika definisan pojam glasaña pisa-
nim putem. U narednom delu je autor ovaj naøin glasaña razgraniøio u odnosu na
sliøne institute (glasañe preko punomoõnika, glasañe putem glasaøkih li-
stiõa, glasañe elektronskim putem i donoåeñe skupåtinskih odluka pisme-
nom saglasnoåõu akcionara) kako bi utvrdio smisao ñegovog postojaña i domen
primene. Autor je u ølanku ukazao i na razloge zbog kojih glasañe pisanim putem
postaje dobra praksa korporativnog upravçaña. Druga polovina ølanka je po-
sveõena analizi konkretnih pravila kojima se ostvaruje pravo na glasañe pisa-
nim putem. Meæu ñima se posebno izdvajaju naøin davaña glasaøkih instrukcija,

* Rad se objavçuje u okviru projekta Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu „Razvoj
pravnog sistema Srbije i harmonizacija sa pravom EU – pravni, ekonomski, politiøki i
socioloåki aspekti (2008)”.
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naøin utvræivaña autentiønosti identiteta akcionara koji je glasao pisa-
nim putem, obavezna i moguõa sadrÿina glasaøkih instrukcija, ovlaåõeña gla-
snika. Kraj ølanka je posveõen naøinima sprovoæeña principa transparentno-
sti glasaña pisanim putem. 

Kçuøne reøi: glasañe pisanim putem, glasañe u odsustvu, glasañe preko puno-
moõnika, glasaøka instrukcija, glasnik, korporativno upravça-
ñe. 

I Uvod – o naøinima glasaña u odsustvu

U ciçu promovisaña potrebe za veõim prisustvom akcionara na skupåtin-
skim sednicama i koriåõeñem modernih tehnoloåkih dostignuõa prilikom
ostvarivaña prava glasa, sve se uøestalije govori o liberalizaciji pravila koja
se odnose na obavezno fiziøko prisustvo akcionara na sednicama skupåtine.
Kao osnovno se postavça sledeõe pitañe: kako omoguõiti akcionarima koji nisu
u prilici da prisustvuju sednici skupåtine akcionarskog druåtva da uøestvuju u
raspravi i glasaju? Odgovor na postavçeno pitañe je pronaæen u razvoju tri pra-
va akcionara: da glasaju preko punomoõnika, da glasaju pisanim putem i da glasaju
elektronskim putem.1) U sva tri sluøaja reø je o omoguõavañu akcionarima da
glasaju u odsustvu (eng. voting in absentia). Za razliku od glasaña preko punomoõ-
nika, koje se koristi od nastanka prava akcionarskih druåtava, glasañe pisanim
i elektronskim putem su dva moderna naøina glasaña, o kojima joå uvek nisu zau-
zeti konaøni stavovi, ali je uoøçiva tendencija u pravcu ñihovog podsticaña i
dozvoçavaña. 

II  Pojam i osnovna obeleÿja glasaña pisanim putem

Glasañe pisanim putem (eng. voting by correspondence, voting by mail, fra. vote
par correspondance, ita. voto per corrispondenza, glasañe preko poåte, glasañe pi-
smenim putem) je naøin glasaña akcionara, odnosno ñihovih punomoõnika bez
fiziøkog prisustvovaña sednici skupåtine, a sastoji se u davañu pisanog uput-
stva licu odreæenom od strane druåtva (glasniku) kako da glasa u odsustvu akcio-
nara u ñegovo ime. Ovaj naøin glasaña se sprovodi na sledeõi naøin: akcionar
glasaøke instrukcije åaçe druåtvu, koje iste prosleæuje glasniku (primaocu
glasaøkih instrukcija), a ovaj na sednici skupåtine øita primçene glasaøke in-
strukcije. 

1. Prema nekim autorima, kao poseban naøin glasaña akcionara u odsustvu treba izdvojiti i
glasañe preko dopozitara (najøeåõe depozitne banke), koji pravni osnov ima u ugovor o
deponovañu serijskih hartija od vrednosti sa glasaøkim pravima. Vidi: Henry Hansmann,
Reinier Kraakman, „Agency Problems and Legal Strategies”, u: Reinier R. Kraakman, Paul Davies,
Henry Hansmann, Gerard Hertig, Klaus J. Hopt, Hideki Kanda, Edward B. Rock, „The Anatomy of Cor-
porate Law – A Comparative and Functional Approach”, Oxford University Press, 2005, str. 42.



273Vuk Radoviõ: Glasañe pisanim putem
(str. 271-298)

Grafiøki prikaz glasaña pisanim putem i liønog glasaña

Osnovna obeleÿja glasaña pisanim putem se mogu sumirati na sledeõi naøin:

• naøin glasaña u odsustvu – glasañe pisanim putem je jedan od tri naøi-
na glasaña akcionara u odsustvu;

• pravo akcionara, odnosno punomoõnika – glasañe pisanim putem pred-
stavça pravo akcionara, odnosno ñegovog punomoõnika,2) koji ÿeli da
glasa i ima formirano miåçeñe o tome kako õe glasati, ali nije u mo-
guõnosti ili ne ÿeli da prisustvuje sednici skupåtine akcionarskog
druåtva, pri øemu su razlozi za liøno neprisustvo sednicama bez zna-
øaja za koriåõeñe ovog prava;

• formalizam glasaña pisanim putem – u ciçu zaåtite od zloupotreba,
davañe glasaøkih instrukcija je optereõeno brojnim formalnim uslo-
vima, od øijeg kumulativnog ispuñeña zavisi punovaÿnost glasaña; 

• glasañe preko glasnika – na sednici skupåtine glasnik druåtva øita
glasaøke instrukcije svih akcionara koji su glasali pisanim putem u
ñihovo ime; i

• neoboriva pretpostavka prisustva – osnovna posledica glasaña pisa-
nim putem se sastoji u tome åto se akcionari, odnosno ñihovi puno-
moõnici, koji su glasali na ovaj naøin, smatraju liøno prisutnim na

2. Prema stanoviåtu nekih teoretiøara, pored akcionara glasañe pisanim putem mogu koris-
titi joå samo ñegovi zakonski i sudski zastupnici. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, „Traité de droit
commercial, Tome 1, Volume 1, Les sociétés commerciales”, L. G. D. J, 18e édition, Paris, 2002, str. 344.
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sednici, åto znaøi da se ñihovi glasovi uraøunavaju u kvorum i veõinu
za odluøivañe. 

III  Odnos sa sliønim institutima

Glasañe pisanim putem pokazuje sliønosti sa sledeõim institutima prava
akcionarskih druåtava: glasañe preko punomoõnika, glasañe putem glasaøkih
listiõa, glasañe elektronskim putem i donoåeñe skupåtinskih odluka pisme-
nom saglasnoåõu akcionara. Radi pravilnog razumevaña znaøaja i domaåaja gla-
saña pisanim putem potrebno je razgraniøiti ga od pomenutih instituta. 

1.  Glasañe preko punomoõnika

Glasañe preko punomoõnika i glasañe pisanim putem su dva naøina na koje
akcionar moÿe da ostvaruje svoje pravo glasa na sednici skupåtine akcionar-
skog druåtva. Izmeæu ñih se mogu uoøiti dve osnovne sliønosti: 

a) u oba sluøaja akcionar nije fiziøki prisutan na sednici skupåtine akci-
onara; i

b) na sednici neko drugo lice (punomoõnik, odnosno primalac glasaøkih in-
strukcija) glasa u ime akcionara. 

I pored oøigledne sliønosti, ova dva pravna instituta se razlikuju u broj-
nim aspektima, meæu kojima se kao najznaøajniji izdvajaju sledeõi: pravni osnov,
sloboda odreæivaña punomoõnika, odnosno glasnika, obaveza davaña glasaøkih
instrukcija, moguõnost postupaña suprotno datim glasaøkim uputstvima, posle-
dice nepostupaña u skladu sa glasaøkim instrukcijama, obim ovlaåõeña puno-
moõnika, odnosno glasnika, moguõnost uskraõivaña prava, krug lica koja mogu
biti punomoõnici, odnosno glasnici i obaveza polagaña raøuna i podnoåeña iz-
veåtaja. 

a) Pravni osnov. Pravni osnov glasaña preko punomoõnika je ugovor o puno-
moõstvu (ugovor o nalogu), øija je minimalna sadrÿina propisana zakonom. Puno-
moõje se daje u pisanoj formi, a sve viåe se govori i o obavezi druåtava da omogu-
õe akcionarima davañe punomoõja i elektronskim putem.3) Za razliku od glasaña
preko punomoõnika, pravni osnov glasaña pisanim putem se nalazi u odredbama
opåteg akta druåtva kojim se dozvoçava i ureæuje ovakav naøin glasaña. 

b) Sloboda odreæivaña punomoõnika, odnosno glasnika. U skladu sa ograni-
øeñima propisanim zakonom i opåtim aktima druåtva, akcionar ima slobodu da
zakçuøi ugovor o punomoõju sa bilo kojim fiziøkim ili pravnim licem. Suprot-

3. 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 (daçe: Direktiva o vråeñu prava akcionara), øl. 11(1); Zakon o privrednim druåtv-
ima („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 125/2004, daçe: ZOPD), øl. 287(2); Kodeks korporativnog
upravçaña Privredne komore Srbije („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 1/2006, daçe: Kodeks KU),
øl. 56.
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no, ako se akcionar opredeli da glasa pisanim putem, on nema slobodu odreæiva-
ña glasnika, jer je on odreæen opåtim aktom druåtva. 

v) Sloboda prilikom glasaña. Punomoõnik istupa i ime i za raøun akcio-
nara. Na sednici skupåtine on izraÿava svoju voçu, koja bi teorijski posmatra-
no trebalo da bude rukovoæena iskçuøivo interesima akcionara koga zastupa. Za
razliku od punomoõnika, glasnik samo prenosi pisano izraÿenu voçu akcionara,
i u tom pogledu nema nikakvu slobodu prilikom glasaña.4) Dve osnovne posledi-
ce ovako shvaõene slobode punomoõnika, odnosno neslobode glasnika su sledeõe:
prvo, glasnik ne mora imati poslovnu sposobnost, jer na sednici skupåtine ne
izraÿava svoju voçu;5) i drugo, akcionar koji glasa preko punomoõnika se smatra
da je glasao u trenutku kada punomoõnik na sednici ostvari pravo glasa, a akcio-
nar koji glasa pisanim putem se smatra da je glasao u trenutku kada ñegova gla-
saøka instrukcija stigne u mesto za prijem,6) bez obzira da li je i kako je proøita-
na na sednici (ovo pravilo trpi jedan izuzetak, a on se odnosi na situaciju kada
druåtvo dozvoli akcionarima da naknadno promene datu glasaøku instrukciju). 

g) Obaveza davaña glasaøkih instrukcija. Punomoõje moÿe, ali ne mora sa-
drÿati uputstva u vezi sa uøeåõem u skupåtinskoj raspravi i koriåõeñem prava
glasa. Zbog toga zakonodavstva nalaze za shodno da uvedu pravilo po kome puno-
moõnik kome nisu dati nalozi i uputstva duÿan da uøestvuje u skupåtinskoj ra-
spravi i da koristi pravo glasa savesno i u najboçem interesu akcionara koga za-
stupa.7) Na drugoj strani, glasañe pisanim putem se ne moÿe sprovesti bez dava-
ña glasaøkih instrukcija licu odreæenom od strane druåtva. Akcionar ne moÿe
glasnika da ovlasti da glasa u ñegovo ime i u sluøaju nepostojaña glasaøkih in-
strukcija, jer bi se tada radilo o glasañu preko punomoõnika. Jedina moguõnost
glasaña pisanim putem u takvom sluøaju bi postojala ako bi se uvela neoboriva
pretpostavka da je akcionar glasao na odreæen naøin. 

U kontekstu davaña glasaøkih instrukcija uoøava se joå jedna razlika: for-
malizam glasaña pisanim putem nalaÿe prihvatçivost samo pisanih instrukci-
ja, dok kod glasaña preko punomoõnika instrukcije ne moraju biti pisane, veõ mo-
gu biti date i usmeno. 

d) Postupañe suprotno glasaøkim instrukcijama. Punomoõnik moÿe od-
stupiti od uputstava i bez saglasnosti akcionara, kada mu zbog kratkoõe vremena
ili iz nekog drugog uzroka nije bilo moguõe da traÿi saglasnost, a po proceni
svih okolnosti je mogao osnovano smatrati da to zahtevaju interesi akcionara.8)

4. O razlici izmeæu punomoõnika i glasnika vidi: Hans Brox, Wolf-Dietrich Walker, „Allgemeiner
Teil des BGB”, 30. Auflage, Köln, 2006, str. 267.

5. Prema vladajuõem stavu u teoriji, izjava voçe od strane glasnika nema pravnu prirodu
pravnog posla, zbog øega glasnik ne mora imati pravnu sposobnost. Vidi: Helmut Heinrichs u:
Palandt, „Bürgerliches Gesetzbuch”, Beck’sche Kurz-Kommentare, Band 7, 65. Auflage, München,
2006, str. 171; Hans Brox, Wolf-Dietrich Walker, nav. delo, str. 96.

6. O razliøitoj primeni teorije prijema u odnosu na glasnika i punomoõnika vidi: Helmut Hein-
richs u: Palandt, nav. delo, str. 111.

7. Vidi: ZOPD, øl. 287(5); Kodeks KU, øl. 61.
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Kod glasaña pisanim putem glasnik nema pravo da pod bilo kojim uslovima od-
stupi od glasaøkih instrukcija dobijenih od strane akcionara.9) 

æ) Posledice postupaña protivno glasaøkim instrukcijama. Neglasañe
punomoõnika po nalozima ili uputstvima akcionara ne utiøe na vaçanost donete
skupåtinske odluke,10) jer glasaøka izjava proizvodi pravno dejstvo.11) Suprotno
tome, nepostupañe glasnika u skladu sa glasaøkom instrucijom akcionara, utiøe
na zakonitost donete skupåtinske odluke i predstavça razlog za ñeno pobijañe.
Glasnik je postavçen od strane druåtva, pa ono, a ne akcionar treba da snosi ri-
zik pogreåno prenetih ili neprenetih glasaøkih instrukcija.12)

e) Obim ovlaåõeña. Obim ovlaåõeña punomoõnika je po pravilu åiri od
obima ovlaåõeña glasnika. Punomoõnik kome akcionar nije ograniøio ovlaå-
õeña moÿe da uøestvuje u skupåtinskoj raspravi i da glasa u ime akcionara, tj. da
ostvaruje pravo glasa u åirem smislu te reøi. Ovlaåõeña glasnika se redovno
odnose samo na ostvarivañe prava glasa akcionara u uÿem smislu te reøi, tj. da
proøita da li je akcionar glasao „za”, „protiv” ili je „uzdrÿan” po odreæenoj
taøki dnevnog reda. Izuzetno, glasnik moÿe da uøestvuje i u raspravi, tako åto
õe proøitati stav akcionara po odreæenom pitañu. Punomoõnik prilikom izvr-
åavaña naloga ima znatno veõu slobodu od glasnika, koji samo prenosi ranije pi-
sano izraÿenu voçu akcionara. 

ÿ) Moguõnost uskraõivaña prava. Akcionarima se ne moÿe uskratiti pravo
da glasaju preko punomoõnika, niti se ono moÿe ograniøiti na samo odreæene si-
tuacije.13) Suprotno tome, moguõnost glasaña pisanim putem zavisi od voçe sva-
kog druåtva, åto znaøi da se ovo pravo moÿe uskratiti akcionarima, ili ogra-
niøiti na odreæene situacije. 

z) Krug lica koji mogu biti punomoõnici, odnosno glasnici. U srpskom pra-
vu, direktor, ølanovi upravnog odbora, ølanovi izvrånog odbora i kontrolni ak-
cionari ne mogu biti punomoõnici akcionara zaposlenih u druåtvu i povezanim
licima.14) Ovo ograniøeñe nije primençivo na glasnike. Åtaviåe, za neka od

8. Vidi: Zakon o obligacionim odnosima („Sluÿbeni list SFRJ”, br. 29/78, 39/85 i 45/89, daçe:
ZOO), øl. 752(1); Zoran Arsiõ, „Vråeñe prava glasa preko punomoõnika”, Pravo i privreda,
br. 5-8/2007, str. 72.

9. Druåtvo jedino moÿe da predvidi posebna pravila za glasañe pisanim putem u sluøaju
promeñenih okolnosti, pri øemu se ona takoæe zasnivaju na voçi akcionara koju na skupåt-
ini izraÿava glasnik druåtva, te ni tu ne moÿe biti reøi o odstupañu od glasaøkih
instrukcija.

10. Vidi: Kodeks KU, øl. 62.
11. Vidi: Zoran Arsiõ, nav. ølanak, str. 72.
12. Sliøno vidi: Helmut Heinrichs u: Palandt, nav. delo, str. 93; Hans Brox, Wolf-Dietrich Walker, nav.

delo, str. 92.
13. Vidi: Zoran Arsiõ, nav. ølanak, str. 73.
14. Vidi: ZOPD, øl. 287(6). Ekstremno reåeñe u pogledu kruga lica koji mogu biti puno-

moõnici je prihvaõeno u Francuskoj, gde akcionara na sednici skupåtine moÿe zastupati
samo supruÿnik ili drugi akcionar. O kritici ovakvog reåeña, koje nalazi opravdañe u
øiñenici da skupåtina akcionarskog druåtva nema javni karakter, vidi: Yves Guyon, „Droit
des affaires, Tome 1: Droit commercial général et Société”, 12e édition, Paris, 2003, str. 306-307.
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nabrojanih lica (na primer, predsednika upravnog odbora) se moÿe oøekivati da
budu odreæena od strane druåtva za glasnike odsutnih akcionara. Prema tome,
krug potencijalnih glasnika je åiri od kruga potencijalnih punomoõnika, ali
istovremeno i uÿi, jer je u konkretnom sluøaju glasnik unapred odreæen od stra-
ne druåtva. Liønost samog glasnika je nebitna, zbog øega se ovaj vid glasaña i ne
zove glasañe preko glasnika, veõ glasañe pisanim putem. 

i) Naknada. Punomoõnik akcionara ima pravo na naknadu u skladu sa odred-
bama ugovora o punomoõju, a plaõañe naknade je obaveza akcionara. Na drugoj
strani, ostvarivañe prava glasa pisanim putem je pravo akcionara, koje mu druå-
tvo besplatno omoguõava. Eventualnu naknadu glasniku plaõa druåtvo. 

j) Polagañe raøuna i podnoåeñe izveåtaja. Punomoõnika tereti obaveza
polagaña raøuna, a na zahtev akcionara i obaveza podnoåeña izveåtaja o radña-
ma preduzetim na sednici skupåtine u ime akcionara.15) Kod glasaña pisanim
putem, glasnik nema ovakvu obavezu, jer ne postoji ugovor izmeæu ñega i akcio-
nara u øije je ime glasao. Akcionar bi eventualno mogao kroz pravo uvida u zapi-
snik sa sednice da ustanovi da li je glasnik glasao u skladu sa glasaøkim instruk-
cijama.16) 

15. Vidi: ZOO, øl. 754-755; ZOPD, øl. 287(8).

Kriterijum za razlikovañe
Glasañe preko 
punomoõnika

Glasañe pisanim putem

Koji je pravni osnov? ugovor opåti akt druåtva

Ko odreæuje punomoõnika, odnosno 
glasnika?

akcionar druåtvo

Postoji li sloboda punomoõnika, 
odnosno glasnika prilikom 
glasaña?

da ne

Postoji li obaveza davaña 
uputstava?

ne da

Moÿe li se odstupiti od dobijenih 
uputstava?

da ne

Kakav je uticaj postupaña 
protivno uputstvima na 
skupåtinsku odluku?

odluka proizvodi pravno 
dejstvo

odluka je pobojna 
(ruåçiva)

Obim ovlaåõeña punomoõnika, 
odnosno glasnika

ostvarivañe prava glasa u 
åirem smislu

prenoåeñe pismeno 
izraÿenog glasa 

akcionara

Moguõnost uskraõivaña prava ne postoji postoji

Krug lica koja mogu biti 
punomoõnici, odnosno glasnici

uÿi åiri

Ko plaõa naknadu punomoõniku, 
odnosno glasniku?

akcionar druåtvo

Postoji li obaveza polagaña 
raøuna i ponoåeña izveåtaja?

da ne
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Kao posebna kategorija glasaña preko punomoõnika izdvaja se glasañe preko
tzv. opåteg punomoõnika (punomoõnika odreæenog od strane druåtva). U pitañu
je institut koji se u nekim drÿavama nudi akcionarima paralelno sa glasañem
pisanim putem (na primer, u Francuskoj), dok se u drugim drÿavama on posmatra
kao supstitut glasaña pisanim putem (na primer, u Nemaøkoj). U pravu Srbije op-
åti punomoõnik je predviæen institutom zastupniøke izjave,17) øiji je oblik i
sadrÿinu utvrdila Komisija za hartije od vrednosti.18) Akcionarsko druåtvo je,
uz odreæene izuzetke, duÿno da pripremi obrazac zastupniøke izjave i da ga uz pi-
sani poziv za sednicu dostavi svim akcionarima sa pravom glasa.19) Zastupniøka
izjava je pisani dokument kojim se pozivaju akcionari da daju punomoõje odreæe-
nom licu, predloÿenom u toj izjavi, radi zastupaña na skupåtini.20)

Glasañe preko opåteg punomoõnika u osnovi predstavça varijantu glasaña
preko punomoõnika. Meæutim, brojne specifiønosti ga pribliÿavaju glasañu
pisanim putem, a kao tri najznaøajnije se izdvajaju: prvo, samo druåtvo odreæuje
opåteg punomoõnika za svoje akcionare; drugo, troåkove opåteg punomoõnika
snosi druåtvo, a ne akcionari koji koriste ñegove usluge (tj. glasaju preko ñe-
ga);21) i treõe, opåti punomoõnik moÿe da glasa u ime akcionara samo ako je data
nedvosmislena glasaøka instrukcija za odreæenu taøku dnevnog reda, åto znaøi
da bez instrukcije on nema ovlaåõeñe da glasa.22) Pravno posmatrano, opåti pu-
nomoõnik se nalazi u stañu opåte ponude, koja je uøiñena svim akcionarima
druåtva. Slañem blanko punomoõja (punomoõje bez oznaøeña punomoõnika) sa
glasaøkim instrukcijama, akcionari prihvataju ponudu za zakçuøeñe ugovora o
punomoõju, pod uslovima koji su propisani opåtim aktom druåtva. Jednostav-
nost i pouzdanost glasaña preko punomoõnika odreæenog od strane druåtva je u
mnogim drÿavama u kratkom periodu postalo veoma popularno,23) åto moÿe ima-
ti efekta na smañenu potrebu za koriåõeñem i dozvoçavañem glasaña pisanim
putem. 

16. Druåtvo treba da predvidi posebno pravilo za sluøaj da je glasañe bilo tajno, kako bi se
akcionaru koji je glasao pisanim putem omoguõio uvid u rad glasnika (na primer, glasaøki
listiõi koje je popunio glasnik se odvojeno øuvaju, a samo akcionar koji je glasao pisanim
putem ima pravo uvida u glasaøki listiõ popuñen u ñegovo ime).

17. Vidi: Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(„Sluÿbeni glasnik RS”, br. 47/06, daçe: ZTHOV), øl. 75.

18. Vidi: Pravilnik o obliku i sadrÿini zastupniøke izjave („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 100/
06, daçe: Pravilnik).

19. Vidi: ZTHOV, øl. 75(1).
20. Vidi: Pravilnik, øl. 2(1).
21. Vidi: Christa Jessel-Holst, „General Meeting of Shareholder and the Internet”, Pravo i privreda,

br. 5-8/2003, str. 46.
22. Vidi: Uwe Hüffer, „Aktiengesetz”, Verlag C. H. Beck, München, 2006, str. 741. U srpskom pravu,

opåte punomoõje ne mora da sadrÿi uputstvo za glasañe. Vidi: Pravilnik, øl. 9(2).
23. O popularnosti u Nemaøkoj vidi: Christa Jessel-Holst, nav. ølanak, str. 46.
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2.  Glasañe putem glasaøkih listiõa

Od glasaña pisanim putem treba razlikovati glasañe putem glasaøkih li-
stiõa.24) Sliønost koja øesto dovodi do meåaña ova dva naøina glasaña je u tome
åto se u oba sluøaja akcionarima daju posebni formulari, koje oni popuñavaju, i
na taj naøin ostvaruju svoje pravo glasa. Tehniøki posmatrano, u oba sluøaja je reø
o glasañu pisanim putem. Meæutim, smisao i domen primene ova dva naøina glasa-
ña je potpuno razliøit. Glasañe putem glasaøkih listiõa je naøin sprovoæeña
tajnog glasaña. Drugim reøima, akcionar koji je prisutan na skupåtinskoj sedni-
ci u sluøajevima primene tajnog glasaña glasa posredstvom glasaøkih listiõa.
Smisao uvoæeña glasaøkih listiõa je u obezbeæivañu tajnosti glasaña. Glasañe
pisanim putem nije tajno glasañe, jer se na sednici prisutna lica obaveåtavaju o
datim glasaøkim instrukcijama, a propisano je i pravo uvida zainteresovanih li-
ca u sadrÿinu glasaøkih instrukcija. Tajno glasañe se moÿe sprovoditi i u slu-
øaju glasaña pisanim putem, pri øemu õe glasnik uz odreæenu kontrolu popuña-
vati glasaøki listiõ u ime akcionara u skladu sa glasaøkim instrukcijama. Za
razliku od tajnog glasaña, koje je obavezno u situacijama propisanim zakonom i
osnivaøkim aktom druåtva, glasañe pisanim putem moÿe predstavçati samo
pravo akcionara, a nikada obavezu. Na kraju treba naglasiti da je glasañe pisa-
nim putem naøin glasaña akcionara u odsustvu, dok je tajno glasañe naøin glasa-
ña na sednici skupåtine. Mesto glasaña pisanim putem i glasaña putem glasaø-
kih listiõa se moÿe slikovito prikazati na sledeõi naøin. 

24. Za glasañe putem glasaøkih listiõa u pravu Srbije viåe vidi: ZOPD, øl. 297; Kodeks KU, øl.
74-83.
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3.  Uøestvovañe u radu skupåtine elektronskim putem

Glasañe elektronskim putem obuhvata liøno glasañe akcionara koji nije

fiziøki prisutan na skupåtinskoj sednici, tako da sva lica koja uøestvuju u sed-

nici mogu da ga sluåaju i da sa ñim razgovaraju. Glasañe i uøestvovañe u radu

skupåtine bez fiziøkog prisustva se ostvaruje koriåõeñem konferencijskih

veza, kao i druge audio i vizuelne komunikacije.25) 

Glasañe pisanim i elektronskim putem su dva naøina glasaña akcionara u

odsustvu. Zabuna u pogledu ñihovog razgraniøeña je moguõa usled øiñenice da se

pravo akcionara da glasa pisanim putem moÿe ostvarivati i koriåõeñem elek-

tronskih komunikacija.26) Meæutim, iz najmañe tri razloga reø je dva potpuno

razliøita pravna instituta. 

a) Glasañe elektronskim putem omoguõava odsutnom akcionaru dvosmernu

komunikaciju sa ostalim akcionarima, bez obzira da li su oni fiziøki prisutni

na sednici ili se i oni koriste moguõnostima elektronskog komuniciraña. Ia-

ko akcionar nije fiziøki prisutan na sednici, efekti su identiøni, jer svi ak-

cionari mogu da ga sluåaju i da sa ñim razgovaraju.27) Na drugoj strani, glasañe

pisanim putem je jednosmerna komunikacija, koja se ostvaruje øitañem pismene

instrukcije odsutnog akcionara na sednici skupåtine. Zbog toga se ispravnom

øini konstatacija nekih autora da glasañe pisanim putem omoguõava intelektu-

alno, a glasañe elektronskim putem virtuelno prisustvo akcionara na sednica-

ma skupåtine.28)

b) U poreæeñu sa glasañem pisanim putem, koje se najøeåõe iscrpçuje u gla-

sañu o pojedinim taøkama dnevnog reda, elektronske komunikacije daju viåe pra-

va odsutnim akcionarima, jer se ñima omoguõava ne samo da glasaju, veõ i da na

drugi naøin uøestvuju u radu skupåtine.29)

v) Uøestvovañe u radu skupåtine elektronskim putem je samo opcija koju

druåtva mogu da ponude svojim akcionarima, odnosno ñihovim punomoõnicima.

Pravila o glasañu elektronskim putem u Kodeksu KU imaju karakter predloga,

jer druåtva ne moraju da ih prihvate, niti da pruÿe bilo kakvo objaåñeñe za od-

stupañe od ñih, a smatraju se poÿeçnom praksom u oblasti korporativnog uprav-

25. ZOPD poznaje glasañe elektronskim putem u vidu tzv. telefonskih sednica (øl. 296), dok je
Kodeksom KU ono detaçno ureæeno kao glasañe u odsustvu (øl. 39-46).

26. Prema nekim autorima, odreæeni naøini koriåõeña elektronskog glasaña se mogu smatrati
varijantama glasaña pisanim putem. Vidi: Eddy Wymeersch, „Some Recent Trends and Develop-
ments in Company Law”, Financial Law Institute, Working Paper Series, WP 2001-07, 2001, str. 7.

27. Za glasañe elektronskim putem nije nuÿno da se uøesnici sednice meæusobno vide, veõ je
dovoçno da se uzajamno øuju i da mogu da razgovaraju. Vidi: Mirko Vasiçeviõ, „Komentar
Zakona o privrednim druåtvima”, Sluÿbeni glasnik, Beograd, 2006., str. 574.

28. Vidi: Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, „Droit des sociétés”, 16e édition, Litec,
Paris, 2003, str. 348.

29. Otuda i Direktiva o vråeñu prava akcionara govori o uøeåõu na skupåtinskoj sednici
elektronskim sredstvima (øl. 8).
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çaña.30) Nasuprot tome, pravila Kodeksa KU o glasañu pisanim putem obavezuju
druåtva, jer spadaju u tzv. „primeni ili objasni” pravila. 

4.   Donoåeñe skupåtinskih odluka pismenom saglasnoåõu akcio-
nara

Neke zemçe (na primer, SAD, Francuska i Rusija) dozvoçavaju donoåeñe
odluka iz nadleÿnosti skupåtine bez ñenog sazivaña, uz pismenu saglasnost ak-
cionara koji poseduju akcije sa prvom glasa u odnosu na konkretnu odluku.31) Za-
kon o privrednim druåtvima ne poznaje pismenu saglasnost akcionara kao naøin
donoåeña skupåtinskih odluka, jer je odrÿavañe skupåtinske sednice conditio

sine qua non zakonitosti odluke.32)

U odnosu izmeæu glasaña pisanim putem i donoåeña skupåtinskih odluka
pismenom saglasnoåõu akcionara se moÿe postaviti sledeõi problem: da li je u
srpskom pravu dozvoçeno da svi akcionari glasaju pisanim putem i da li bi se na
taj naøin posredno omoguõilo donoåeñe skupåtinskih odluka pismenom sagla-
snoåõu akcionara? Apstraktno posmatrano, izmeæu situacija u kojoj svi akcio-
nari glasaju pisanim putem i svi akcionari se pismeno saglaåavaju sa donoåe-
ñem odreæene skupåtinske odluke postoji oøigledna sliønost. Meæutim, dve
razlike se izdvajaju kao kçuøne:

a) Kod donoåeña skupåtinskih odluka pismenom saglasnoåõu akcionara,
sednica se ne odrÿava, jer je pismena saglasnost dovoçan uslov za usvajañe skup-
åtinske odluke. Suprotno, glasañe pisanim putem svih akcionara znaøi samo da
su se svi akcionari opredelili za isti naøin glasaña, iz øega ne proizlazi da se
sednica ne odrÿava. Da bi odluka bila doneta, na sednici õe biti proøitane gla-
saøke instrukcije svakog od akcionara, a nakon prebrojavaña komisija za glasañe
õe utvrditi i objaviti razultate glasaña. 

b) Da bi skupåtinska odluka bila doneta pismenom saglasnoåõu akcionara,
potrebno je da svi akcionari glasaju na isti naøin, tj. da glasaju za odluku odgova-
rajuõe sadrÿine. Glasañe pisanim putem ni na koji naøin ne utiøe na slobodu ak-
cionara kako õe da glasa u pogledu odreæene taøke dnevnog reda. 

30. Vidi: Kodeks KU, øl. 40 u vezi sa øl. 7(1)(3).
31. Prema jednim reåeñima odluka iz nadleÿnosti skupåtine doneta van sednice mora biti

jednoglasna (ameriøki Model Business Corporation Act iz 1984. godine, øl. 7.04(a); ñujoråki
Zakon o akcionarskim druåtvima (eng. Business Corporation Law) iz 1985. godine, øl. 615;
Kompanijski zakon Masaøusetsa, øl. 43; teksaåki Business Corporation Act, øl. 9.10.), dok je
prema drugima dovoçna odgovarajuõa veõina (ruski Zakon o akcionarskim druåtvima iz
1995. godine sa izmenama iz 2001. godine, øl. 58(1)(2); Opåti zakon o akcionarskim druåtv-
ima Delavera iz 1988. godine (eng. General Corporation Law), øl. 228; kalifornijski Corpora-
tion Code, øl. 603(a); Kompanijski zakon Arkanzasa, øl. 4-27-704; Kompanijski zakon
Viskonsina, øl. 180.0704).

32. Za razliku od akcionarskog druåtva, kod druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu svaka
skupåtinska odluka se moÿe doneti i van sednice, ako je potpiåu svi ølanovi druåtva sa
pravom glasa o tom pitañu. Vidi: ZOPD, øl. 147(3).
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Iz navedenih razlika izmeæu ova dva pravna instituta se moÿe zakçuøiti da
je dozvoçeno da svi akcionari druåtva glasaju pisanim putem, jer se na taj naøin
ne dovodi u pitañe obaveza odrÿavaña skupåtinske sednice,33) premda prema ne-
kim autorima za ñom ne postoji potreba.34)

IV  Glasañe pisanim putem kao dobra praksa korporativnog 
upravçaña

Sve veõi broj drÿava i konkretnih akcionarskih druåtava prepoznaju kao
dobru praksu korporativnog upravçaña pravo akcionara da uøestvuju i glasaju na
sednici skupåtine pisanim putem. Øetiri osnovna razloga su uzrokovala razvoj
ovakve prakse: potreba za podsticañem akcionara da uøestvuju u radu skupåtine,
naøin ostvarivaña prekograniønog glasaña, naøin razreåeña dva agencijska
problema i stavovi meæunarodnih organizacija, ekspertskih grupa, nacionalnih
i nadnacionalnih zakonodavstava. 

1. Podsticaj za glasañe. Sistem korporativnog upravçaña treba da åtiti i
unapredi vråeñe prava od strane akcionara.35) Efikasna akcionarska kontrola
je preduslov za otklañañe agencijskih problema u svakom akcionarskom druå-
tvu, zbog øega treba ohrabrivati sve pokuåaje u pravcu proåirivaña ovog pra-
va.36) Kako glasañe pisanim putem predstavça pravni institut koji ima za ciç
da podstiøe akcionare da uøestvuju u radu sednica skupåtine i ostvaruju pravo
glasa, ñegovo dozvoçavañe i koriåõeñe treba stimulisati. 

2. Naøin ostvarivaña prekograniønog glasaña.37) U eri globalizacije tr-
ÿiåta hartija od vrednosti, sve veõi procenat akcionara kotiranih akcionar-
skih druåtava ima prebivaliåte ili sediåte u inostranstvu. Za ova lica je liø-
no prisustvo na sednicama skupåtine øesto nemoguõe ili ekonomski neispla-
tivo.38) Kako ovi akcionari ne bi bili u nepovoçnijem poloÿaju u odnosu na
ostale akcionare, druåtva treba da otklone prepreke za glasañe koje stoje na pu-
tu stranim investitorima,39) a zadatak zakonodavca je da obezbedi odgovarajuõe
mehanizme kojima se to moÿe sprovesti.40) Glasañe pisanim putem se moÿe po-
smatrati i kao institut koji olakåava i pojednostavçuje uøeåõe stranih inve-
stitora u radu skupåtine. Moguõnost akcionara da glasaju iz inostranstva, tako

33. Suprotno vidi: Mirko Vasiçeviõ, „Kompanijsko pravo (pravo privrednih druåtava Srbije
i EU)”, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2005., str. 351.

34. Vidi: Eddy Wymeersch, „Some Recent Trends and Developments in Company Law”, str. 7.
35. Vidi: OECD Principles of Corporate Governance (daçe: OECD Principi KU) iz 2004. godine,

str. 18.
36. Vidi: Direktiva o vråeñu prava akcionara, preambula, recital 3.
37. Viåe o osnovnim problemima prekograniønog glasaña vidi: Jaap W. Winter, „Cross-border Vot-

ing in Europe”, u: Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch, „Capital Markets and Company Law”, Oxford Uni-
versity Press, 2003, str. 387-426.

38. Vidi: Christa Jessel-Holst, nav. ølanak, str. 41.
39. Vidi: Kodeks KU, øl. 70.
40. Vidi: Christa Jessel-Holst, nav. ølanak, str. 41.
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åto õe druåtvu pisanim putem dostavçati svoje glasaøke instrukcije, predstav-
ça za ñih potencijalno znaøajnu uåtedu i najverovatnije õe dovesti do uøestali-
jeg koriåõeña prava glasa od strane samih akcionara ili ñihovih punomoõ-
nika.41)

3. Naøin razreåeña dva agencijska problema. Glasañe pisanim putem je na-
øin umañivaña prvog i drugog agencijskog problema u pravu akcionarskih druå-
tava. U kontekstu prvog agencijskog problema (odnos disperzovanih akcionara i
uprave), glasañe pisanim putem se moÿe koristiti kao naøin borbe protiv samo-
voçe ølanova uprave druåtva.42) Ono predstavça „znaøajno sredstvo demokrati-
zacije skupåtine akcionarskog druåtva, jer dozvoçava akcionarima glasañe
protiv odluka predloÿenih od strane uprave, bez potrebe da prisustvuju sednici
ili imenuju punomoõnika”.43) Takoæe, glasañe pisanim putem se moÿe posmatra-
ti i u kontekstu zaåtite mañinskih akcionara, jer moÿe uticati na razreåeñe
drugog agencijskog problema (odnos veõinskih i mañinskih akcionara).44) Bez
obzira na dominaciju prvog ili drugog agencijskog problema u druåtvu, u sluøaju
da je ovakav naøin glasaña dozvoçen, treba oøekivati da õe on uticati na obe-
smiåçavañe nekih vidova zloupotreba uprave, odnosno veõinskih akcionara (na
primer, zakazivañe sednice skupåtine na nepristupaønom mestu u neadekvatno
vreme), åto õe imati pozitivan uticaj na razvoj korporativnog upravçaña. 

4. Autoritativni stavovi meæunarodnih organizacija, ekspertskih grupa,

nacionalnih i nadnacionalnih zakonodavstava. Razvoju glasaña pisanim putem
su posebno doprineli afirmativni stavovi OECD-a, Visoke grupe eksperata,
pravna regulativa doneta na nivou Evropske unije i zakonodavna reåeña nekih
drÿava. 

OECD Principi korporativnog upravçaña su se principijelno zaloÿili
za omoguõavañe glasaña u odsustvu i obezbeæivañe jednakih pravnih posledica
glasova datih od strane prisutnih akcionara i onih koji su glasali u odsustvu.45)

Iako principi ne govore o glasañu pisanim putem, veõ generalno o glasañu u od-
sustvu, oni podrÿavaju razvoj razliøitih naøina ostvarivaña prava glasa in ab-

sentia. 

41. Iz reøenog ne treba izvuõi zakçuøak da õe glasañe pisanim putem postati dominantan naøin
prekograniønog glasaña, jer je u tom pogledu nezamençiv institut deponovaña hartija od
vrednosti kod depozitnih banaka.

42. O pojmu i osnovnim naøinama razreåeña prvog agencijskog problema viåe vidi: Paul L.
Davies, „The Board of Directors: Composition, Structure, Duties and Powers”, Company Law Reform
in OECD Countries – A Comparative Outlook of Current Trends, Åtokholm, 2000, str. 4-11, inter-
net adresa: www.oecd.org/dataoecd/21/30/1857291.pdf; Vuk Radoviõ, „Uticaj agencijskih prob-
lema na pravo akcionarskih druåtava i korporativno upravçañe”, u: Mirko Vasiçeviõ,
Vuk Radoviõ (urednici), „Korporativno upravçañe – zbornik radova”, Pravni fakultet
Univerziteta u Beogradu, 2008., str. 239-251.

43. Yves Guyon, nav. delo, str. 309.
44. O pojmu i osnovnim naøinama razreåeña drugog agencijskog problema viåe vidi: Paul L.

Davies, nav. ølanak, str. 11-14; Vuk Radoviõ, nav. ølanak, str. 251-257.
45. Vidi: OECD Principi KU, str. 35, taø. 4.
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Visoka grupa eksperata za kompanijsko pravo (eng. High Level Group of Com-
pany Law Experts, od sada: Visoka grupa eksperata) je konstatovala da skupåtina
akcionarskog druåtva viåe nuÿno ne pretpostavça fiziøko prisustvo uøesni-
ka, kao i da se podjednaki efekti mogu postiõi i glasañem pisanim putem. Visoka
grupa eksperata je zauzela stav po kome akcionarima treba omoguõiti glasañe u
odsustvu, tako åto õe se kotirana akcionarska druåtva obavezati da ponude svo-
jim akcionarima i ovakav modalitet glasaña. Akcionarima se glasañe pisanim
putem nikada ne moÿe nametnuti, veõ uvek mora ostati u sferi ñihove slovodne
voçe da li õe ga koristiti.46) 

Direktiva o vråeñu prava akcionara obavezuje drÿave ølanice da dozvole
akcionarskim druåtvima da ponude svojim akcionarima moguõnost da glasaju pi-
sanim putem pre sednice skupåtine akcionara.47) Ovakvom sumarnom regulati-
vom Direktiva je samo obavezala drÿave ølanice da omoguõe glasañe pisanim pu-
tem, tako åto õe ga ponuditi kao zakonom dozvoçen naøin glasaña. U tom smislu
drÿave mogu da optiraju za jednu od sledeõe tri zakonodavne tehnike: prvo, zakon
moÿe pretpostaviti moguõnost glasaña pisanim putem, pri øemu druåtva mogu
da optiraju za neprimenu ove odredbe (glasañe pisanim putem kao dispozitivno
zakonsko pravilo); drugo, zakon moÿe druåtvima samo dati pravo da uvedu glasa-
ñe pisanim putem, pri øemu se ono ne pretpostavça (glasañe pisanim putem kao
opcija za druåtva); i treõe, zakon moÿe obavezati druåtva da ponude moguõnost
glasaña pisanim putem svojim akcionarima (glasañe pisanim putem kao impe-
prativno zakonsko pravilo). Prema tome, sa izuzetkom treõe opcije, za koju u
ovom trenutku ne treba oøekivati da õe postati dominantna zakonodavna tehni-
ka, odluka da li õe se dozvoliti ovaj vid glasaña se donosi na nivou svakog kon-
kretnog druåtva. 

Zakonodavnu praksu dozvoçavaña glasaña pisanim putem su u Evropi zapo-
øele Francuska,48) Belgija49) i Italija.50) Meæutim, u znaøajnom broju drÿava je
glasañe pisanim putem ili zabrañeno (na primer, u Austriji,51) Nemaøkoj,52)

Holandiji53) i Hrvatskoj,54) ili mu je suÿeno poçe primene (na primer, u Velikoj
Britaniji),55) ili je zakonski neureæeno, zbog øega se ne moÿe sa sigurnoåõu go-

46. Vidi: Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe (daçe: Vinterov izveåtaj) od 4.11.2002. godine, str. 52.

47. Vidi: Direktiva o vråeñu prava akcionara, øl. 12.
48. Glasañe preko poåte je u Francusku prvi put uvedeno 1983. godine, a sada je sastavni deo

Code de commerce (øl. L. 225-107).
49. U Belgiji je glasañe pisanim putem dozvoçeno od 1991. godine, a 1999. godine je uvråteno u

odredbe Code des societes (øl. 550).
50. U Italiji je izvråena postepena liberalizacija naøina glasaña akcionara, tako åto je

moguõnost glasaña pisanim putem prvo data otvorenim investicionim fondovima (1992.
godine), a kasnije i privatizovanim druåtvima (1994. godine). Zakonodavnim reformama iz
1998. godine je glasañe pisanim putem postalo integralni deo Zakona br. 58 (Testo Unico della
Finanza, øl. 127). Viåe vidi: Piergaetano Marchetti, Giuseppe Carcano, Federico Ghezzi, „Italy”, u:
Theodor Baums, Eddy Wymeersch, nav. delo, str. 170-171.

51. Vidi: Hans-Georg Koppensteiner, „Austria”, u: Theodor Baums, Eddy Wymeersch, nav. delo, str. 13.
52. Vidi: Christa Jessel-Holst, nav. ølanak, str. 45-46.
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voriti o ñegovoj dozvoçnosti (na primer, u Luksemburgu). Imajuõi u vidu odred-
bu Direktive o vråeñu prava akcionara, koja je definisala krajñi rok za imple-
mentaciju propisanih reåeña, u narednih godinu dana treba oøekivati da õe doz-
voçenost glasaña pisanim putem postati opåteprihvaõeno pravilo u Evropi.
Da li õe i druåtva biti voçna da prihvate ponuæenu opciju zavisiõe od brojnih
okolnosti. 

V  Argumenti protiv glasaña pisanim putem

Protiv uvoæeña glasaña pisanim putem je istaknuto nekoliko argumenata,
meæu kojima se u teorijskom smislu istiøe neinformisanost akcionara, u prav-
no-tehniøkom smislu moguõnost zloupotreba, dok iskustveni pokazateçi nagla-
åavaju nedovoçno koriåõeñe ovog instituta i visoke troåkove koje indukuje
ñegova upotreba. 

1. Neinformisanost akcionara. Akcionar koji se opredeli za glasañe pisa-
nim putem mora da se unapred odluøi kako õe na sednici skupåtine glasati. Tako
se obesmiåçavaju diskusije i rasprave koje se na sednici vode u vezi sa svakom
taøkom dnevnog reda.56) Prisustvo na sednici kao preduslov za glasañe se oprav-
dava time åto se akcionarima, odnosno ñihovim punomoõnicima na taj naøin
omoguõava da øuju åta je reøeno u raspravi, a to moÿe uticati na ñihovu odluku i
onda kada su na skupåtinu doåli sa unapred formiranim stavom kako õe glasa-
ti.57) Premda se u praksi razvijaju i naøini prevazilaÿeña ovog problema, øiñe-
nica je da akcionar koji je glasao pisanim putem raspolaÿe sa mañe informacija
u odnosu na akcionara koji je bio liøno prisutan na sednici.58) 

2. Moguõnost zloupotreba. Glasañe pisanim putem omoguõava zloupotrebe,
jer se u sluøaju neopreznosti druåtva moÿe lako dogoditi da treõa lica glasaju u
ime akcionara, koji nije prisutan na sednici skupåtine akcionarskog druå-
tva.59) Premda je utvræivañe autentiønosti identiteta lica koje glasa praktiø-
no najkompleksnije pitañe glasaña pisanim putem, ono ne treba da obeshrabri i
bude razlog za zabranu ovakvog naøina glasaña, veõ treba da utiøe na druåtva da
razvijaju pravila koja õe suzbiti takvu praksu. 

3. Nedovoçno koriåõeñe i visoki troåkovi. Dosadaåña iskustva drÿava
koje dozvoçavaju glasañe pisanim putem pokazuju nespremnost akcionarskih

53. Vidi: Levinus Timmerman, „The Netherlands”, u: Theodor Baums, Eddy Wymeersch, nav. delo, str.
224.

54. Vidi: Jakåa Barbiõ, „Pravo druåtava – druåtva kapitala”, Organizator, Zagreb, 2000, str. 502.
55. Vidi: Paul L. Davies, „Gower’s Principles of Modern Company Law”, Sweet & Maxwell, London,

1997, str. 591.
56. Vidi: Yves Guyon, nav. delo, str. 309.
57. Vidi: Jakåa Barbiõ, nav. delo, str. 502.
58. O uticaju glasaña pisanim putem na potiskivañe znaøaja skupåtinske rasprave vidi: G. Rip-

ert, R. Roblot, nav. delo, str. 343.
59. Ovo je osnovni razlog zbog koga je glasañe pisanim putem napuåteno u izborima za drÿavne

organe. Vidi: Yves Guyon, nav. delo, str. 309.
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druåtava, ali i akcionara, da koriste ovu zakonsku moguõnost.60) Takoæe, u teo-
riji su prisutni i stavovi da je ovakav naøin glasaña skup i neefikasan.61)

Svi argumenti navedeni protiv glasaña pisanim putem su nesporno taøni.
Meæutim, iz ñih ne treba a priori izvlaøiti zakçuøak o nepoÿeçnosti dozvoça-
vaña akcionarima da glasaju na sednici i pisanim putem. Ograniøeña ukazuju na
potrebu svakog druåtva da internim aktima detaçno uredi ovo pitañe. 

VI  Dozvoçenost glasaña pisanim putem u Srbiji

Zakon o privrednim druåtvima indirektno dozvoçava glasañe pisanim pu-
tem za sva akcionarska druåtva, jer propisuje da se u kvorum za sednicu skupåti-
ne „raøunaju i glasovi akcionara koji u skladu sa ovim zakonom mogu glasati i pi-
sanim putem”.62) Da je ovakav naøin glasaña nedozvoçen zakon ne bi pomiñao ñi-
hovo raøunañe u kvorum. Meæutim, osnovni problem je u tome åto zakon nijednom
svojom odredbom nije bliÿe uredio ovaj naøin glasaña, tako da ostaje nejasno åta
se mislilo pod sintagmom da se glasañe pisanim putem vråi „u skladu sa ovim za-
konom”. Ovu odredbu treba shvatiti kao zakonsku dozvoçenost glasaña pisanim
putem, a da bi se akcionar nekog druåtva mogao koristiti ovim pravom, ono mora
biti izriøito predviæeno osnivaøkim aktom ili statutom druåtva.63) Ako je
dozvoçeno, glasañe pisanim putem akcionari mogu koristiti na svim sednicama
skupåtine, bez obzira da li su redovne ili vanredne.64) U pravu Republike Srp-
ske65) i Crne Gore,66) glasañe pisanim putem je zakonom izriøito propisano, ta-
ko da nema osnova za sumñu u ñegovu eventualnu nedozvoçenost. 

Kod druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu, srpski zakon polazi od obrnute
pretpostavke: ølan druåtva moÿe glasati i pisanim putem, ako osnivaøkim ak-
tom ili statutom nije drukøije odreæeno.67) Drugim reøima, ako internim aktima
druåtva ovo pravo nije iskçuøeno ili na drugi naøin ograniøeno, ølanovima

60. Vidi: Eddy Wymeersch, „Current Company Law Reform Initiatives in the OECD Countries – Chal-
lenges and Opportunities”, Financial Law Institute, Universiteit Gent, 2001, str. 10; Piergaetano Mar-
chetti, Giuseppe Carcano, Federico Ghezzi, nav. ølanak, str. 170. Suprotno vidi: G. Ripert, R.
Roblot, nav. delo, str. 345.

61. Vidi: Piergaetano Marchetti, Giuseppe Carcano, Federico Ghezzi, nav. ølanak, str. 170.
62. ZOPD, øl. 292(1).
63. Glasañe pisanim putem se vråi u skladu sa osnivaøkim aktom ili statutom. Vidi: Mirko

Vasiçeviõ, „Kompanijsko pravo – pravo privrednih druåtava Srbije i EU”, str. 351.
64. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.
65. Prema ølanu 254(4) Zakona o preduzeõima Republike Srpske („Sluÿbeni glasnik Republike

Srpske”, br. 24/98, 62/02, 66/02, 38/03, 97/04, 34/06), odsutni akcionar moÿe glasati i pismeno,
na naøin utvræen statutom. Identiøno reåeñe je sadrÿao i srpski Zakon o preduzeõima
(„Sluÿbeni list SRJ”, br. 29/96, 29/97, 59/98, 74/99, 9/01, 36/02) u øl. 258(4).

66. Crnogorski Zakon o privrednim druåtvima („Sluÿbeni list RCG”, br. 6/02), propisuje da
„akcionari koji imaju pravo glasa na skupåtini mogu obavjestiti skupåtinu pismeno o
svojim glasovima „za” ili „protiv” u vezi sa svakom pojedinaønom odlukom” (øl. 39(4)). Viåe
vidi: Dragan Radoñiõ, „Komentar Zakona o privrednim druåtvima”, CID, Podgorica, 2003.,
str. 193.

67. Vidi: ZOPD, øl. 147(2).
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druåtva se ne moÿe uskratiti pravo da glasaju pisanim putem. Nedovoçno je ja-
sno zaåto isto pravilo nije bilo predviæeno i za zatvorena akcionarska druå-
tva.68)

Polazeõi od naøelne zakonske dozvoçenosti, a prepoznajuõi glasañe pisa-
nim putem kao dobru praksu korporativnog upravçaña, Kodeks korporativnog
upravçaña obavezuje sva kotirana akcionarska druåtva, koja su ølanovi Pri-
vredne komore Srbije, da dozvole akcionarima i ñihovim punomoõnicima da gla-
saju pisanim putem.69) Pravila o glasañu pisanim putem spadaju u tzv. „primeni
ili objasni” pravila (preporuke), åto znaøi da kotirana akcionarska druåtva
treba da ih prihvate i po ñima postupe, a ako to ne uøine ili ne uøine na naøin
predviæen kodeksom, moraju da pruÿe objaåñeñe, odnosno opravdavajuõe razloge
za uøiñeno odstupañe.70) Dajuõi pravilima o glasañu pisanim putem karakter
preporuka, kodeks je nedvosmisleno uoøio potrebu za davañem ovog prava akcio-
narima, ali je u isto vreme i omoguõio druåtvima da na pojedinaønoj osnovi
iskçuøe ñegovu primenu ako za to postoje opravdani razlozi.71) 

Kodeks ne iskçuøuje moguõnost da kotirana akcionarska druåtva usvoje i ne-
ki drugi kodeks korporativnog upravçaña,72) ali se u tom sluøaju mora voditi
raøuna o tome da su odredbe o glasañu pisanim putem minimalne, åto znaøi da ih
druåtvo moÿe samo proåirivati u smislu davaña viåe prava akcionarima.73)

Takoæe, Kodeks preporuøuje primenu odredaba o glasañu pisanim putem i drugim
druåtvima kapitala (zatvorenim akcionarskim druåtvima i druåtvima sa ogra-
niøenom odgovornoåõu), u meri u kojoj su ona na ñih primençiva i to shodno ka-
rakteristikama date vrste druåtva kapitala.74)

Za razliku od akcionara kojima se dozvoçava da na sednici skupåtine glasa-
ju pisanim putem, ølanovi uprave moraju liøno prisustvovati sednicama uprav-
nog odbora.75) Upravni odbor odluøuje nakon diskusija i uzajamnog ubeæivaña
svojih ølanova, a odluka odbora predstavça rezultat koji veõina ølanova smatra
najoptimalnijim za druåtvo.76) Iako su rasprave znaøajne i za donoåeñe skup-

68. Prema nekim teoretiøarima, glasañe pisanim putem je primençivo samo na druåtva sa
malim brojem ølanova, koji se uzajamno poznaju, a to su uglavnom druåtva sa ograniøenom
odgovornoåõu i zatvorena akcionarska druåtva. Vidi: Vidi: Eddy Wymeersch, „Current Com-
pany Law Reform Initiatives in the OECD Countries – Challenges and Opportunities”, str. 10.

69. Vidi: Kodeks KU, øl. 48 u vezi sa øl. 4.
70. Vidi: Kodeks KU, øl. 7(1)(2).
71. Prihvaõeno reåeñe Kodeksa KU je u potpunom skladu sa miåçeñem izraÿenim u Vintero-

vom izveåtaju.
72. Opcija prihvataña drugog kodeksa je bila potrebna zbog izriøite zakonske odredbe da

upravni odbor kotiranog akcionarskog druåtva moÿe da donese svoj pisani kodeks ponaåañ-
a ili prihvati neki drugi kodeks. Vidi: ZOPD, øl. 318. Neki teoretiøari sistemskim
tumaøeñem zakona izvode zakçuøak da je ovde reø o obavezi upravnog odbora, a ne o ñihovom
pravu, na koje upuõuje jeziøko tumaøeñe. Vidi: Zoran Arsiõ, „Kodeks ponaåaña (kodeks kor-
porativnog upravçaña)”, Pravo i privreda, br. 5-8 iz 2005. godine, str. 75-76.

73. Vidi: Kodeks KU, øl. 5.
74. Vidi: Kodeks KU, øl. 6.
75. Vidi: Mirko Vasiçeviõ, „Korporativno upravçañe – pravni aspekti”, Pravni fakultet

Univerziteta u Beogradu i Profinvest, 2007., str. 79.



Pravo i privreda br. 5-8/2008.288

åtinskih odluka, nesporno je da one imaju veõi praktiøan efekat kod donoåeña
odluka upravnog odbora, zbog øega je glasañe pisanim putem, a uopåte i svako
drugo glasañe u odsustvu, nedozvoçeno kada je reø o odluøivañu upravnog odbora. 

VII  Pravila o naøinu glasaña pisanim putem

Bez obzira da li je glasañe pisanim putem ureæeno zakonom, ono mora biti
detaçnije razraæeno internim aktima druåtva. U tom smislu je potrebno obra-
titi paÿñu na pitaña nadleÿnosti za usvajañe i forme u kojoj õe pravila biti
usvojena, kao i na smernice koje treba uzimati u obzir prilikom ñihovog sastav-
çaña. 

1. Nadleÿnost. U pogledu nadleÿnosti za usvajañe pravila o glasañu pisa-
nim putem treba pokazati zavidan stepen fleksibilnosti. Ona se na najboçi na-
øin postiÿe dozvoçavañem postojaña alternativne nadleÿnosti skupåtine i
upravnog odbora. Iz ugla akcionara najpoÿeçnije je da pravila o glasañu pisa-
nim putem usvaja skupåtina, dok je iz ugla efikasnosti uputnije da to øini
upravni odbor. U ÿeçi da poveÿe nadleÿnost skupåtine sa efikasnoåõu, srp-
ski Kodeks korporativnog upravçaña obavezuje komisiju za glasañe da sastavi
navedena pravila.77) Ovom reåeñu se moÿe uputiti naøelna zamerka da prema za-
konu komisija za glasañe nije organ druåtva i sledstveno tome ne moÿe da usvaja
pravila koja bi se primeñivala na nivou druåtva. Premda taøna, ona zanemaruje
da je Kodeks predvideo da se komisija za glasañe formira opåtim aktom druå-
tva, kojim se ureæuje i ñen delokrug.78) Treba zauzeti stav da taj opåti akt mora
da usvoji skupåtina. Prema tome, opåtim aktom skupåtina moÿe delegirati
nadleÿnost za usvajañe pravila na komisiju za glasañe. 

2. Forma. Pravila o naøinu glasaña pisanim putem mogu biti sastavni deo
osnivaøkog akta, statuta ili nekog drugog opåteg akta druåtva (na primer, pra-
vilnika o radu skupåtine, uputstva o glasañu akcionara u odsustvu, pravila o na-
øinima glasaña akcionara, i dr.).79) Na ovaj naøin se obezbeæuje da pravila imaju
trajan karakter i da se primeñuju na svaku sednicu skupåtine na kojoj je dozvo-
çeno glasañe pisanim putem. 

3. Smernice. Prilikom donoåeña pravila o glasañu pisanim putem, nadle-
ÿan organ treba da vodi raøuna o sledeõim smernicama: 

• prvo, da je glasañe pisanim putem postalo dobra praksa korporativnog
upravçaña, åto znaøi da uvoæeñe ovakvih pravila predstavça druåtvo u
boçem svetlu i utiøe na poboçåañe ñegovog imiœa; 

76. Viåe vidi: Robert W. Hamilton, „The Law of Corporations”, WEST Group, St. Paul, Minn., 2000,
str. 313-314.

77. Vidi: Kodeks KU, øl. 49.
78. Vidi: Kodeks KU, øl. 90.
79. Prema Kodeksu KU, kada druåtvo dozvoli glasañe pisanim putem, komisija za glasañe treba

da sastavi uputstvo o naøinu ñegovog koriåõeña (øl. 49).
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• drugo, svako druåtvo treba pravila o glasañu pisanim putem da prilagodi
svojim potrebama – to implicira da je mali broj konkretnih pravila uni-
verzalno prihvatçiv za svako druåtvo; 

• treõe, sprovoæeñe glasaña pisanim putem ne sme da ima znaøajnije nega-
tivne posledice na efikasnost rada skupåtine akcionarskog druåtva;

• øetvrto, glasañe pisanim putem ne treba ograniøavati, osim ako je ciç
ograniøeña da se utvrdi pravi identitet lica koje glasa pisanim putem, i
to samo u onoj meri u kojoj je potrebno da bi se taj ciç ostvario;80) i

• peto, pravilima o glasañu pisanim putem treba obezbediti da vråeñe
duÿnosti glasnika na sednici u ime akcionara bude u skladu sa primçenim
glasaøkim instrukcijama (veliki znaøaj u ovom domenu ima precizirañe
obaveza glasnika i uvoæeñe i razrada principa transparentnosti glasaña
pisanim putem). 

VIII  Naøin ostvarivaña prava glasa pisanim putem

Glasañe pisanim putem se u praksi ostvaruje kroz sedam faza. 

1. Prva faza – sastavçañe formulara za glasañe. Svako druåtvo koje dozvo-
li glasañe pisanim putem treba da sastavi poseban formular øijim popuñava-
ñem bi se ostvarivalo pravo glasa. Formular vaÿi i za sve naredne sednice skup-
åtine akcionarskog druåtva sazvane sa istim dnevnim redom (ponovçene sedni-
ce).81) Teorijski, glasañe pisanim putem bi bilo sprovodivo i bez formulara.
Meæutim, takav naøin glasaña bi u znaøajnoj meri oteÿao zadatak glasnika, pove-
õao moguõnost zloupotreba od strane akcionara i nepovoçno uticao na efika-
snost sprovoæeña glasaña. Zbog toga je druåtvima preporuøçivo da obavezno sa-
stave formular i predvide da se glasañe pisanim putem moÿe ostvariti iskçu-
øivo ñegovim popuñavañem. Na taj naøin se ostvaruje potreban stepen standar-
dizacije u glasañu pisanim putem. 

Formular mora da ima odgovarajuõu sadrÿinu, a kao minimum treba zahteva-
ti sledeõe: a) identifikaciju druåtva; b) mesto i vreme odrÿavaña sednice;
v) obaveåteñe da se popuñavañem formulara akcionar opredeçuje da glasa pisa-
nim putem; g) za svaku taøku dnevnog reda se mora ostaviti prostor za akcionara
da se opredeli da li glasa „za”, „protiv” ili je „uzdrÿan”,82) pri øemu redosled
odluka na formularu mora biti identiøan redosledu iz dnevnog reda;83)

d) uputstvo kako treba popuniti formular; æ) krajñi rok za prijem formulara;

80. Vidi: Direktiva o vråeñu prava glasa, øl. 12.
81. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.
82. Vidi: Yves Guyon, nav. delo, str. 309. U praksi se najøeåõe formular sastavça tako da se

pretpostavça da su akcionari glasali „za” svaki predlog uprave, osim ukoliko nisu na for-
mularom predviæen naøin glasali „protiv” ili bili „uzdrÿani” za svaku od taøaka dnevnog
reda. U teoriji ima i suprotnih predloga, po kojima se neglasañe ima tretirati kao glasañe
protiv predloÿenih odluka. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.

83. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.
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e) adresu na koju formular treba poslati; ÿ) broj akcija koje akcionar poseduje;
z) ime i prezime, odnosno poslovno ime akcionara, pri øemu se negde zahteva i
ñegovo prebivaliåte, odnosno sediåte;84) i i) datum i potpis akcionara.85) 

Fakultativno formular moÿe da sadrÿi i brojne druge podatke. Ovde su od
posebnog znaøaja informacije o pravima akcionara u sluøaju glasaña pisanim pu-
tem (na primer, na formularu se mogu odåtampati relevantni zakonski ølanovi
i ølanovi pravila o glasañu pisanim putem, naznaøiti koje su osnovne pravne po-
sledice koriåõeña ovog naøina glasaña,86) nepostojañe zabrane liønog prisu-
stva u sluøaju glasaña pisanim putem, i dr.). Takoæe, moguõe je da druåtvo akcio-
narima da pravo da napiåu svoj stav za svaku pojedinu taøku dnevnog reda, a on õe
biti proøitan u toku rasprave na sednici.87)

Za akcionare je od velikog znaøaja da im se u formularu omoguõi da navedu i
naøin glasaña u sluøaju da se za vreme sednice predloÿe nove odluke ili aman-
dmani na postojeõe.88) Tada je potrebno akcionarima koji su glasali pisanim pu-
tem omoguõiti nekoliko dodatnih opcija (na primer, da glasaju „protiv” ili da
budu „uzdrÿani”, da odrede punomoõnika koji õe glasati u ñihovo ime na sednici,
i dr.).89)

U nekim drÿavama (posebno u Francuskoj) je razvijena praksa da se isti for-
mular koristi za glasañe pisanim putem i glasañe preko punomoõnika. U tom
sluøaju on mora da sadrÿi sve napomene i informacije koje se odnose na glasañe
pisanim putem. Akcionaru treba omoguõiti da za svaku odluku bira da li õe gla-
sati pisanim putem ili preko punomoõnika.90)

2. Druga faza – dostavçañe formulara. Druåtvo je duÿno da formular ili
dostavi akcionarima (na primer, uz poziv za sednicu) ili da ga na drugi naøin
uøini dostupnim (na primer, akcionari se u pozivu za sednicu mogu obavestiti o
naøinu na koji mogu preuzeti formular preko interneta, odnosno mogu biti oba-
veåteni o mestu gde ga mogu besplatno dobiti u papirnoj formi). U Francuskoj
se formulari åaçu samo onim akcionarima koji su u odreæenom roku pre sedni-
ce skupåtine (na primer, åest dana) izrazili ÿeçu da glasaju pisanim putem.91)

3. Treõa faza – popuñavañe formulara. Akcionar ili ñegov punomoõnik po-
puñavaju formular u skladu sa uputstvom koji je na ñemu naznaøen. Da bi se sma-
tralo da je akcionar glasao pisanim putem, dovoçno je da se akcionar identifi-
kuje, da navede broj akcija koje poseduje i da se potpiåe. Davañe glasaøkih in-

84. Idem.
85. Ako je punomoõnik glasao pisanim putem, on je duÿan da u formularu naznaøi da istupa u

svojstvu punomoõnika, kao i da druåtvu uz formular dostavi i punomoõje.
86. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.
87. Ovo pravo akcionara je bilo izriøito zabrañeno u ranije vaÿeõem belgijskom zakonod-

avstvu. Vidi: Eddy Wymeersch, „Belgium”, u: Theodor Baums, Eddy Wymeersch, nav. delo, str. 39.
88. Vidi: Yves Guyon, nav. delo, str. 309.
89. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 345. Primerak formulara vidi kod: Philippe Merle,

„Droit Commercial – Sociétés Commerciales”, Dalloz, Paris, 2000, str. 535-536.
90. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 345.
91. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.
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strukcija ne mora biti nuÿno, jer druåtvo moÿe da pretpostavi da je akcionar
glasao na odreæen naøin (na primer, da je glasao „za” svaku taøku dnevnog reda). 

4. Øetvrta faza – slañe formulara druåtvu. Popuñen formular akcionar
je duÿan da poåaçe u mesto oznaøeno kao mesto za prijem formulara. Ako druå-
tvo dozvoli glasañe preko interneta, mesto prijema moÿe biti i internet adresa
druåtva.92) Formular mora biti dostavçen u unapred utvræenom roku. Kao kraj-
ñi rok za prijem formulara se uobiøajeno predviæa odreæeno vreme pre poøetka
sednice, izraÿeno u satima ili danima (na primer, tri sata ili tri dana),93) pri
øemu se internim aktima druåtva mogu predvideti i opravdani razlozi za kaå-
ñeñe.94) Moguõe je glasañe pisanim putem ostvariti i tokom trajaña sednice, a
najkasnije do glasaña o taøki dnevnog reda na koju se instrukcija odnosi. Meæu-
tim, ovakvo reåeñe ne predstavça prihvatçivu praksu korporativnog upravça-
ña i treba ga izbegavati. 

5. Peta faza – dostavçañe formulara glasniku. Sluÿba (ili lice) koja je
primila formulare, iste odmah prosleæuje glasniku. Svako druåtvo mora aktom
kojim ureæuje glasañe pisanim putem da odredi lice koje se smatra glasnikom. To
moÿe biti predsednik skupåtine, predsednik upravnog odbora, ølan komisije za
glasañe, sekretar druåtva ili drugo lica koje obavça neke duÿnosti unutar
druåtva. Najpogodnije je da duÿnosti glasnika vråi predsednik skupåtine ili
lice koje on odredi. 

6. Åesta faza – ispitivañe. Po prijemu formulara glasnik ispituje da li
su ispuñeni svi formalni uslovi za punovaÿnost glasaña pisanim putem. U ok-
viru ispitivaña najteÿi zadatak glasnika je da utvrdi autentiønost identiteta
akcionara koji je glasao pisanim putem. U tom smislu je druåtvo duÿno prethod-
no da propiåe sve dozvoçene naøine na koje lice koje glasa pisanim putem moÿe
da se identifikuje. Primera radi, ako se glasañe pisanim putem ostvaruje preko
poåte moÿe se zahtevati overen potpis akcionara (u sudu, opåtini ili kod nota-
ra), a ako se ostvaruje preko interneta, potreban je kvalifikovan elektronski
potpis.95) Posebni problemi u kontekstu utvræivaña autentiønosti õe se javiti
u pravnim sistemima koji dozvoçavaju akcije na donosioca.96)

7. Sedma faza – øitañe glasaøkih instrukcija. Glasañe pisanim putem se
faktiøki okonøava tako åto na sednici skupåtine glasnik proøita kako je kon-

92. U Francuskoj se dozvoçenost koriåõeña pismena u svrhe glasaña pisanim putem pret-
postavça, za razliku od koriåõeña elektronskih komunikacija, koje mora biti izriøito
predviæeno internim aktima druåtva. Vidi: Yves Guyon, nav. delo, str. 309.

93. U Italiji formular mora stiõi druåtvu najkasnije 48 sati pre poøetka sednice. Vidi: ita-
lijanski Consob Regulation 11520, øl. 73-77.

94. Vidi: G. Ripert, R. Roblot, nav. delo, str. 344.
95. Viåe o kvalifikovanom elektronskom potpisu i uslovima za ñegovo koriåõeñe vidi:

Zakon o elektronskom potpisu („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 135/2004), øl. 7-11.
96. Obaveza prethodnog deponovaña akcija na donosioca u druåtvu se nameõe kao logiøan odgo-

vor na postavçeni problem. Viåe o oteÿanom koriåõeñu glasaña pisanim putem u sluøaju
postojaña akcija na donosioca vidi: Eddy Wymeersch, „Belgium”, u: Theodor Baums, Eddy
Wymeersch, nav. delo, str. 39.
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kretan akcionar glasao, a u sluøaju da je tim akcionarima dozvoçeno da uøestvuju
i u raspravi, glasnik õe proøitati i ñihov stav o odreæenoj taøki dnevnog re-
da.97) Prema tome, glasnik „ne daje sopstvenu izjavu voçe, nego donosi glasaøku
izjavu odsutnog akcionara”.98)

IX  Povlaøeñe ili promena glasaøke instrukcije

Jednom data glasaøka instrukcija moÿe se naknadno povuõi ili promeniti.
Teorijski posmatrano, krajñi rok za povlaøeñe, odnosno promenu glasaøke in-
strukcije je trenutak glasaña o odreæenoj taøki dnevnog reda na sednici. Posle
tog trenutka, glas je proizveo pravno dejstvo i viåe se ne moÿe opozvati. 

Data glasaøka instrukcija se moÿe promeniti na tri osnovna naøina: slañem
nove glasaøke instrukcije, liønim prisustvom akcionara na sednici skupåtine
i glasañem na sednici preko punomoõnika. Liøno prisustvo i glasañe preko pu-
nomoõnika predstavçaju naøine neformalnog povlaøeña glasaøkih instrukcija,
zbog øega õe biti zajedno prikazani. 

1.  Slañe nove glasaøke instrukcije

Slañe nove glasaøke instrukcije je osnovni naøin promene ranije date gla-
saøke instrukcije. Zavisno od efekata koje ostvaruje, novom glasaøkom instruk-
cijom se moÿe:

a) povuõi ranije data glasaøka instrukcija, åto znaøi da õe se smatrati da
akcionar nije glasao pisanim putem;

b) promeniti ranije data glasaøka instrukcija (na primer, akcionar naknad-
no odluøi da ÿeli da glasa „za” neku taøku dnevnog reda, za koju je glasao „protiv”
u ranijoj glasaøkoj instrukciji); i

v) dopuniti ranije data glasaøka instrukcija (na primer, akcionar u naknad-
noj glasaøkoj instrukciji glasa o nekoj taøki dnevnog rada o kojoj nije glasao pi-
sanim putem).99)

Povlaøeñe i promena glasaøke instrukcije slañem nove glasaøke instruk-
cije se ne moÿe preporuøiti kao dobra praksa korporativnog upravçaña. Name-
tañe ovakve obaveze bi za druåtva predstavçalo veliko optereõeñe. Zbog toga je
potrebno druåtvima dati slobodu da se opredele da li uopåte da dopuste akcio-
narima da poåaçu novu glasaøku instrukciju. Ako i dopuste slañe nove glasaøke
instrukcije, onda druåtvo moÿe ovo pravo akcionara na razliøite naøine da
ograniøi i tako ga uøini mañe optereõujuõim. Primera radi, druåtvo moÿe svo-
jim akconarima, odnosno ñihovim punomoõnicima da dozvoli samo povlaøeñe ra-

97. O øitañu glasaøkih instrukcija biõe viåe reøi u delu ølanka o transparentnosti glasaña
pisanim putem.

98. Zoran Arsiõ, „Skupåtina akcionarskog druåtva”, u: Mirko Vasiçeviõ, Vuk Radoviõ (ure-
dnici), nav. delo, str. 33.

99. Dopuna u suåtini predstavça naøin promene ranije date glasaøke instrukcije.
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nije glasaøke instrukcije u celosti. Druåtvima se kao najpoÿeçniji naøin ogra-
niøavaña ovog prava akcionara preporuøuje da novu glasaøku instrukciju treti-
raju kao povlaøeñe ranije glasaøke instrukcije.100) Prema tome, za svakog akcio-
nara se gleda samo najnovija glasaøka instrukcija, dok ostale ne proizvode prav-
no dejstvo. Druåtvo koje se opredeli za neki vid omoguõavaña akcionarima da
poåaçu novu glasaøku instrukciju, treba krajñi rok za ñihovo slañe da izjedna-
øi sa rokom za slañe glasaøkih instrukcija uopåte. 

2.  Liøno prisustvo ili prisustvo preko punomoõnika na sednici

Osnovni uslov za primenu pravila o glasañu pisanim putem je fiziøko ne-
prisustvo (odsutnost) akcionara, odnosno ñegovog punomoõnika na sednici skup-
åtine. Zbog toga se i uvodi neoboriva pretpostavka da je akcionar koji je doåao
na sednicu ili poslao punomoõnika u celosti povukao ranije datu glasaøku in-
strukciju.101) Suprotno pravilo, po kome bi se i prisutnom licu dozvolilo da
glasa kao da je odsutno, bi bilo teorijski nedosledno, a imalo bi i znaøajne nega-
tivne praktiøne konsekvence (na primer, glasovi prisutnog akcionara se ne bi
raøunali u kvorum, jer je ñegov glas dat pisanim putem veõ uraøunat). U skladu sa
prikazanim pravilom bi bilo i reåeñe po kome se smatra da je akcionar koji
naknadno doæe na sednicu skupåtine (na primer, doæe nakon åto je zavråeno gla-
sañe za prve dve taøke dnevnog reda) delimiøno povukao ranije date glasaøke in-
strukcije, jer u delu u kome su proøitane, glasaøke instrukcije proizvode pravno
dejstvo. Uvoæeñe pretpostavke povlaøeña glasaøkih instrukcija u sluøaju liø-
nog prisustva, odnosno prisustva preko punomoõnika treba tretirati kao dobru
praksu korporativnog upravçaña. 

X  Transparentnost glasaña pisanim putem

Transparentnost glasaña pisanim putem se ostvaruje na tri naøina: objavçi-
vañem pravila o naøinu ostvarivaña prava glasa pisanim putem, pruÿañem oba-
veåteña o sadrÿini glasaøkih instrukcija na sednici i pravom uvida u glasaøke
instrukcije. 

1.  Transparentnost naøina ostvarivaña prava glasa pisanim putem

Svako druåtvo treba da upozna svoje akcionare sa naøinom na koji oni mogu
ostvarivati pravo glasa pisanim putem. U tom smislu je potrebno jasno nabrojati
uslove koje akcionar mora da ispuni (na primer, naøin davaña, krajñi rok i mi-
nimalna sadrÿina glasaøke instrukcije), kao i posledice nepoåtovaña propisa-
nih pravila. Imajuõi u vidu da je glasañe pisanim putem detaçno ureæeno inter-
nim aktima druåtva, transparentnost ovakvog naøina glasaña podrazumeva upoz-

100. Ovakvu pretpostavku uvodi i Kodeks KU u øl. 53.
101. Vidi: Kodeks KU, øl. 53.
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navañe akcionara sa tim pravilima. U pravu Srbije se transparentnost glasaña
pisanim putem ostvaruje uvoæeñem obaveze za druåtva da uputstvo o naøinu ñe-
govog koriåõeña objave na svojoj internet stranici, kao i da ga obezbede u papir-
nom obliku u dovoçnom broju primeraka za sve akcionare.102)

2.   Pruÿañe obaveåteña o sadrÿini glasaøkih instrukcija na sed-
nici

Ovaj vid transparentnosti se ostvaruje za vreme trajaña sednice, a formuli-
åe u vidu obaveze glasnika. Naime, glasnik je duÿan da na sednici skupåtine ak-
cionarskog druåtva obavesti sva prisutna lica o:103)

• identitetu akcionara koji je glasao pisanim putem;

• broju, vrsti i klasi akcija koje taj akcionar poseduje;

• sadrÿini glasaøke instrukcije akcionara; i

• pravu uvida u sadrÿinu glasaøkih instrukcija. 

Za svaku pojedinaønu taøku dnevnog reda glasnik õe odvojeno proøitati gla-
saøku instrukciju svakog akcionara koji je glasao pisanim putem. Instrukcija õe
biti proøitana na naøin na koji ju je akcionar napisao, bez ikakvih dodavaña,
ulepåavaña ili ispravki. Za vreme voæeña rasprave o svakoj taøki dnevnog reda
glasnik õe prvo upoznati lica prisutna na sednici sa stavom akcionara o tom pi-
tañu (naravno, ovo pod uslovom da je akcionar izrazio svoj stav, a druåtvo ovu
moguõnost dozvoçava). Nakon toga, kada se pristupi glasañu o toj taøki dnevnog
reda, glasnik õe proøitati kako je svaki pojedini akcionar glasao, a u sluøaju da
neko nije glasao, glasnik õe konstatovati pravne posledice koje se vezuju za slu-
øaj neglasaña (na primer, pretpostavça se glasañe za predlog). Svako druåtvo
moÿe internim aktima da predvidi redosled po kome õe prisutni, odnosno odsut-
ni akcionari uøestvovati u raspravi, odnosno glasati na sednici (na primer, pr-
vo glasaju prisutna lica, a onda se po azbuønom redu øitaju glasovi akcionara ko-
ji su glasali pisanim putem). Ako to nije uøiñeno, redosled õe utvræivati pred-
sednik skupåtine. 

Sluøaj kada se odluka skupåtine donosi tajnim glasañem treba tretirati
kao izuzetak od obaveze obaveåtavaña prisutnih lica na sednici o naøinu na ko-
ji je glasao akcionar pisanim putem. Meæutim, glasnik je i daçe obavezan da in-
formiåe prisutne o identitetu akcionara koji su glasali pisanim putem, broju
glasova kojim svaki od ñih raspolaÿe i da eventualno u toku rasprave proøita
pisano izraÿene stavove akcionara. U ime svakog akcionara koji je glasao pisa-
nim putem glasnik õe popuniti glasaøki listiõ, vodeõi pri tom raøuna o neop-
hodnosti garantovaña tajnosti glasaña. Komisija za glasañe bi trebalo da pro-
veri da li su glasaøki listiõi popuñeni u skladu sa datim instrukcijama, åto bi

102. Vidi: Kodeks KU, øl. 49.
103. Vidi: Kodeks KU, øl. 51.
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u funkcionalnom smislu predstavçalo svojevrsnu zamenu za pravo uvida akcio-
nara. 

3.  Pravo uvida u glasaøke instrukcije 

Pravo uvida u glasaøke instrukcije lica koji su glasali pisanim putem je do-
datni naøin ostvarivaña transparentnosti ovog modaliteta glasaña. Ono daje
akcionarima moguõnost da vråe kontrolu usklaæenosti glasaña od strane gla-
snika sa glasaøkim instrukcijama odsutnih akcionara.104)

Akcionarsko druåtvo treba u svojim prostorijama za vreme trajaña radnog
vremena da obezbedi svakom akcionaru ili punomoõniku akcionara pravo uvida u
sadrÿinu glasaøkih instrucija lica koje je glasalo pisanim putem. Isto pravo
treba obezbediti i ranijem akcionaru za period u kome je bio akcionar druåtva.
Lice koje zahteva uvid treba da se identifikuje i dokaÿe svojstvo akcionara, od-
nosno punomoõnika.105) 

Osnovno pitañe koje se postavça u odnosu na pravo uvida se vezuje za period u
kome se ovo pravo moÿe ostvarivati. U tom pogledu treba praviti razliku izme-
æu prethodnog i naknadnog prava uvida, pri øemu se kao kriterijum za podelu uzi-
ma trenutak kada je glasnik proøitao glasaøku instrukciju akcionara. 

a) Prethodno pravo uvida. Teorijski bi se prethodno pravo uvida moglo
ostvarivati najranije od momenta kada je druåtvo primilo glasaøku instrukciju
akcionara, odnosno ñegovog punomoõnika. Premda zamislivo, ovakvo odreæiva-
ñe vremenskog poøetka nije u interesu druåtva, jer bi ono za ñega predstavçalo
veliki teret, a da se pri tom ne bi u znaøajnoj meri poboçåao poloÿaj akcio-
nara. Zbog toga, ako druåtvo dozvoli prethodno pravo uvida, poøetak moguõnosti
ñegovog ostvarivaña treba vezati za odreæeni kratak period pre vremena koje je
utvræeno za poøetak skupåtinske sednice (na primer, sat vremena pre poøetka
sednice). 

Apstraktno posmatrano, prethodno pravo uvida bi se moglo koristiti sve do
momenta øitaña glasaøke instrukcije na sednici skupåtine. Meæutim, ne treba
oøekivati da õe druåtva biti voçna da prihvate ovakav naøin odreæivaña kraj-
ñeg roka za koriåõeñe prethodnog prava uvida, jer bi takvo reåeñe uticalo na
efikasnost rada skupåtine akcionarskog druåtva. 

Opravdanost dozvoçavaña prethodnog prava uvida u celosti treba proble-
matizovati, jer se moÿe argumentovati da pravo uvida privileguje sve akcionare
koji nisu glasali pisanim putem, jer oni mogu ex ante da se upoznaju sa naøinom
glasaña pojedinih akcionara. Takoæe, sporan je i znaøaj prethodnog uvida ako se
ima u vidu da svaki akcionar koji je glasao pisanim putem moÿe svoju glasaøku in-
strukciju naknadno da povuøe ili promeni. Prema tome, moguõnost ostvarivaña

104. O potrebi objavçivaña vråeña glasaøkih prava od strane glasnika, iz koje je i nastalo
pravo uvida, vidi: OECD Principi KU, str. 35, taø. 4.

105. Ovakav zakçuøak se moÿe izvuõi po analogiji sa pravilima Zakona o privrednim druåtvima
o pravu akcionara na pristup aktima koje je akcionarsko druåtvo duÿno da øuva (øl. 343).
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uvida u glasaøku instrukciju pre glasaña ne treba druåtvima zabrañivati, ali
isto tako ne treba ni preporuøivati kao dobru praksu korporativnog upravça-
ña.106) Srpski Kodeks korporativnog upravçaña ne poåtuje u potpunosti ovaj
zakçuøak, jer on u vidu „primeni ili objasni” pravila uvodi obavezu za druåtva
da svakom akcionaru, odnosno punomoõniku omoguõi pravo uvida u sadrÿinu gla-
saøkih instrukcija lica koja glasaju pisanim putem, „i to 30 minuta pre poøetka
sednice skupåtine, kao i za vreme ñenog trajaña”.107) Druåtva koja ÿele da od-
stupe od ovog pravila, mogu gore navedene rezone da istiøu kao opravdavajuõe raz-
loge za ñihovo potpuno ili delimiøno neprimeñivañe. 

b) Naknadno pravo uvida. Teorijski se naknadno pravo uvida moÿe vråiti
odmah nakon åto je glasnik proøitao glasaøku instrukciju. Meæutim, zbog neope-
rativnosti takvog reåeña, treba oøekivati da õe druåtva dozvoçavati uvid tek
posle okonøaña sednice skupåtine. 

Druåtva õe svojim internim aktima odrediti i krajñi rok za ostvarivañe
ex post prava uvida u sadrÿinu glasaøkih instrukcija. Kao dva najlogiønija roka u
tom pogledu se izdvajaju: (1) objektivan rok u kome se moÿe podneti tuÿba za po-
bijañe odluke skupåtine akcionarskog druåtva (u naåem pravu on iznosi tri
meseca za kotirana, odnosno åest meseci za nekotirana druåtva od dana donoåe-
ña odluke);108) i (2) rok u kome je druåtvo duÿno da øuva akte i dokumenta (u na-
åem pravu taj rok iznosi pet godina).109) 

Za razliku od prethodnog, naknadno pravo uvida nesporno treba smatrati do-
brom praksom korporativnog upravçaña. U situaciji kada je veõinski akcionar
imenovao i glasnika i ølanove komisije za glasañe, naknadno pravo uvida je jedi-
na moguõnost za akcionare da utvrde da li je glasnik glasao u skladu sa instruk-
cijama odsutnih akcionara. 

106. Zbog toga ne treba da øudi da mnoga druåtva zabrañuju glasniku da otkriva sadrÿinu gla-
saøkih instrukcija pre glasaña, tako åto ih proglaåavaju za poslovnu tajnu.

107. Kodeks KU, øl. 50.
108. Vidi: ZOPD, øl. 306(2).
109. Vidi: ZOPD, øl. 342-343.

Grafiøki prikaz prihvatçivosti prava uvida
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XI  Zakçuøak

Glasañe pisanim putem se razvilo kao naøin glasaña akcionara u odsustvu,
sa ciçem da se podstakne uøeåõe akcionara u radu skupåtine, olakåa prekogra-
niøno glasañe i umañi intenzitet prvog i drugog agencijskog problema. Nega-
tivna iskustva u primeni ovog instituta u pojednim drÿavama pozivaju na oprez,
jer neadekvatna reåeña prouzrokuju visoke troåkove i neefikasnost. Svako ak-
cionarsko druåtvo, koje se opredeli za dozvoçenost glasaña pisanim putem, tre-
ba da usvoji pravila o naøinu ñegovog koriåõeña. Prilikom ñihovog formuli-
saña druåtvo treba, sa jedne strane, da vodi raøuna o sopstvenim interesima, ta-
ko åto õe pravila prilagoditi svojim potrebama, a sa druge strane, da ima u vidu
åta se smatra dobrom praksom korporativnog upravçaña u ovoj oblasti. Dobra
praksa glasaña pisanim putem prilagoæena interesima druåtva je ciç kome tre-
ba teÿiti. 

Vuk Radoviõ, Ph.D, LL.M. 
Assistant Professor at the University of Belgrade Faculty of Law

VOTING BY CORRESPONDENCE

Summary

Corporate governance has created many new legal topics in the recent decades,
among which voting by correspondance stands out. Beside the fact that the theory and
practice still haven’t made the final judgment concerning this type of voting, the major in-
centive for writing this paper was legal availability of this type of shareholder voting ac-
cording to Serbian Law on Business Organizations, but without any specific provisions
that regulate this type of voting in absentia. On the other hand, voting by correspondence
is highly regulated by Corporate Governance Code enacted by Serbian Chamber of Com-
merce. There is apparent need to clarify these provisions, as well as to offer necessary gui-
delines to companies in order to properly implement rules on voting by correspondence. 

The introduction of this article covers possible ways of voting in absentia, meaning,
and basic characteristics of voting by correspondence. Furthermore, in order to determi-
ne the reasons for its existence and area of applicability the author clearly distinguishes
this type of voting from proxy voting, secret voting, participation in the general meeting by
electronic means and shareholder action by written consent. The author points out the re-
asons why voting by correspondence is nowadays becoming a part of the good corporate
governance practices. The second part of the article explores in more detail specific rules
concerning voting by correspondence, particularly formalities and conditions for giving
voting instructions, methods for verifying the identity of shareholders, mandatory and fa-
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cultative content of voting instructions, and shareholders’ right to revoke or change voting
instructions. The last part of the article deals with voting by correspondence transparen-
cy, which consists of three areas: transparency of the rules governing voting by corre-
spondence, right to hear voting instructions during the shareholders meeting and right to
be informed about the content of each voting instruction before and after the general mee-
ting of shareholders. 

Keywords: voting by correspondence, voting in absentia, proxy voting, voting instructi-
ons, corporate governance. 


