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PREVAZILAZENJE PROSTORNIH PREPREKA U
KOMPANIJSKOM PRAVU: PRIMER SKUPSTINE
AKCIONARSKOG DRUSTVA!

Apstrakt: Globalizacija je doprinela stvaranju mogucnosti za prekogranicne
investicije. Radi zastite svojih interesa, neophodno je da se investitori u
odredenoj meri ukljuce u donosenje odluka na sednicama skupstine drustva
u kom poseduju kapital. Doskora je to predstavijalo krupan problem, jer
je iziskivalo angaZovanje Cesto znacajnih finansijskih sredstava i vremena
za adekvatnu pripremu, a kasnije i ucesée na sastanku. Ako ocene da je
neisplativo, akcionari neée uzeti uclesée u radu skupstine (fenomen tzv.
Lracionalne apatije“ akcionara), ¢ime se nmjihov glasacki uticaj gubi i
omogucava prisutnim akcionarima da donose odluke samo u svom interesu.
U cilju sprecavanja ovakvih situacija, stvoreni su razlic¢iti mehanizmi
koji treba da omoguce da akcionari ucestvuju u radu skupstine iako nisu
fizicki prisutni na samoj sednici. Na taj nacin se istovremeno podsticu i
prekogranicne investicije, jer se otklanjaju prostorne barijere kao znacajan
faktor generisanja troskova ulaganja. U eri tehnologije posebno je znacajna
primena elektronskih komunikacija koje olaksavaju poloZaj akcionara
u svim aspektima - informisanje, rad u skupstini (rasprava) i glasanje.
Ideja tehnologije u sluzbi kompanijskog prava ide od davanja elektronskog
punomodja, preko pruzanja mogucénosti akcionarima koji ne mogu licno
da prisustvuju sednici da u njoj ucestvuju elektronskim putem, do potpune
zamene fizicke sednice komunikacijom akcionara (medusobno i sa upravom
drustva) elektronskim putem. Uvodenje ovih mehanizama zahteva resavanje
brojnih proceduralnih pitanja koja treba da omogucée da se uspostavi balans
tako da dodu do punog izrazaja sve prednosti, a da se istovremeno umanije
svi potencijalni negativni efekti pomenutih mehanizama.

Klju¢ne reci: prekogranicne investicije, skupstina akcionarskog drustva,
elektronske komunikacije, EU, SAD.

1 Ovajrad je nastao kao rezultat rada na projektu Instituta za uporedno pravo ,,Srpsko i evropsko
pravo — uporedivanje i usaglasavanje“ (evidencioni broj: 179031), koji finansira Ministarstvo
prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja.
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Nova slika korporativnog sveta

Konture tradicionalnog sveta sa menjaju sa protekom vremena i upli-
vom modernih tehnologija u svakodnevicu. Nove tendencije odrazavaju
se i na nacin na koji se organizuje korporativni zivot i odvija poslovanje
kompanija - trgovanje akcijama, objavljivanje informacija o poslovnim
rezultatima, komunikacija sa potrosa¢ima, vr$enje prava akcionara. Vre-
menom se i slika klasi¢ne sednice skupstine privrednog drustva poste-
peno menja(la), §to je rezultat delovanja tri faktora: globalizacije, digi-
talizacije i internacionalizacije. Globalizacija pokrece promene u nacio-
nalnim pravima, dozvoljavajuéi akcionarima da vrse svoje pravo ucesca
na sednicama skupstine $irom sveta, dok digitalizacija nudi resenja za
doskora neresive logisticke i troskovne probleme (Zetzsche, 2007: 11).
Tehnologija danas dopusta varijacije tradicionalne sednice skupstine i
otvara potpuno nove perspektive za uéestvovanje akcionara u budu¢no-
sti (Baums and Wolfgang, 2000: 7). Zbog dalje integracije trzista robe,
usluga i informacija, interesi investitora se pomeraju od ulaganja na na-
cionalnim trziStima ka investicijama u razli¢itim privrednim sektorima
$irom jedinstvenog evropskog trzista (Winter, 2000: 3). Istrazivanja su
pokazala da se broj stranih investitora u periodu 1980-2007. ucetvoro-
strucio. Procenat stranog ulaganja u zemljama ¢lanicama EU varira iz-
medu 10 i 58%, a u vecini zemlja strane investicije ¢ine oko 1/3 ukupnih
ulaganja (Observatoire de 'Epargne Europeene and INSEAD OEE data
services, 2013: 32-33).

Pasivnost akcionara

Sa internacionalizacijom ulaganja i finansijskom krizom koja se do-
godila u mnogim delovima sveta, od akcionara se sve vise ocekuje da
pazljivo prate korporativno upravljanje u kompanijama (Mallin, 2012:
178). Da bi zastitili svoje interese, akcionari treba da uzmu ucesc¢a u radu
sednice skupstine privrednog drustva. Ovaj organ im omogucava da se
informis$u o radu kompanije (pre svega uprave), rasprave o aktuelnim pi-
tanjima i da, ako je to potrebno, pozovu na odgovornost direktore zbog
loseg vodenja poslova drustva.

Danas se sve veca vrednost pridaje glasackim pravima akcionara, jer
je shvaceno da trziste korporativne kontrole® ne deluje u mnogim sluca-

2 Trziste korporativne kontrole je termin koji se odnosi na trziSte kapitala na kome se vrsi
preuzimanje akcionarskih drustava. Ono se posmatra kao spoljni mehanizam disciplinovanja
uprave i uticaja na njihov dobar rad, jer predstavlja konstantnu pretnju da ¢e akcionari svoje
akcije prodati drugom licu koje ¢e, kada preuzme kontrolu nad drustvom, po pravilu zameniti
postojecu upravu.
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jevima, a i tamo gde funkcionise, ne dovodi uvek do efikasnih rezultata.
Takode, ,,izlazna“ opcija nije uvek moguca, ili najpovoljnija za investitore
(Winter, 2000: 4), a posebno kada je re¢ o malim akcionarima jer njihova
odluka o prodaji ne uti¢e na upravu (Recalde Castells, 2007: 6). Izlazna
opcija tj. prodaja akcija je karakteristi¢na za institucionalne investitore
(poput banaka i investicionih fondova) koji, vode¢i se iskljucivo finan-
sijskom logikom, ako ocene da je u¢e§¢e u upravljanju kompanijom nei-
splativo, prodaju svoj deo (Zetzsche, 2005: 38).

U praksi se ipak pokazalo da veliki broj akcionara ne prisustvuje sed-
nicama i ne vrsi svoje pravo glasa. Ovo se objasnjava ¢injenicom da se
prisustvom za akcionare generisu preveliki troskovi (vremena, puta, in-
formisanja i sl.), a da oni naj¢e$¢e smatraju da ¢e imati mali uticaj na tok
iishod sednice (Pemmelaar, 2008: 166). Glasanjem se doprinosi dobrom
korporativnom upravljanju od koga svi akcionari imaju koristi, ali tros-
kove snose samo oni akcionari koji u¢estvuju u aktivnostima korpora-
tivnog upravljanja (Strenger and Zetzsche, 2013: 504). Mnogi akcionari
se iz tog razloga odlu¢uju da ne ucestvuju na sednici i donosenje odluka
prepustaju drugim akcionarima (tzv. fenomen slepog putnika (eng. free
rider)). Podsticaji za uce$ce ¢e postojati samo u slucaju da koristi koje bi
akcionari imali od prisustva sednici prevazilaze troskove ucesca (Stra-
tling, 2003: 76). Kompanije kod kojih vi$e akcionara prisustvuje sedni-
cama skupstine izlozene su manjem riziku od nastanka ,slucajnih ve-
¢ina“ (Pemmelaar, 2008: 165). Ovaj fenomen (karakteristi¢an za zemlje
sa disperzovanim akcionarstvom koje ne poznaju kvorum za ucescée u
radu skupstine) podrazumeva da zbog neucesca akcionara na sednicii sa
malim procentom kapitala moze da se ostvari kontrola (Radovi¢, 2012:
180) i donese odluka koja onda ne odrazava volju (i interese) ve¢ine ak-
cionara.

Situacija se dodatno komplikuje kada se umesa i medunarodni ele-
ment, jer se prisustvo na sednicama skupstine smanjuje u proporciji sa
porastom stranog vlasni$tva. Podaci ukazuju da vecinu pasivnih akcio-
nara ¢ine strani investitori, a razlozi njihove pasivnosti dovode se u vezu
sa problemima sa prekograni¢nim glasanjem (Zetzsche, 2008: 295).

Prepreke ostvarivanju prava akcionara

Iako se pravo glasa posmatra kao jedan od klju¢nih instrumenata
unutra$nje kontrole nad radom kompanije (Recalde Castells, 2007: 30),

3 Za primer stanja u Nemackoj i Finskoj videti (Santella, Baffi, Drago and Lattuca 2008: 57).
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njegovo vr$enje nije obaveza akcionara (Samat and Ali: 763). Racionalna
apatija, asimetrija informacija i neadekvatno planiranje godisnjih sed-
nica skup$tine mogu negativno da se odraze na ucesée i ukljucenosti
akcionara u rad skupstine (Van der Krans, 2007: 32). Kontraintuitivno
je da korporativno pravo zahteva okupljanje akcionara radi informisa-
nja, komunikacije i donosenja odluka, dok istovremeno sprecava neke
od njih da ucestvuju na sednici (Zetzsche, 2008: 312). Ovo se pre sve-
ga odnosi na strane investitore koji se u ostvarivanju svojih prava (tj.
prekograni¢nog glasanja) susrecu sa brojim preprekama, koje mozemo
klasifikovati u dve velike celine. Prvi tip prepreka nastaje kao posledica
razli¢itih propisa i pravila u nacionalnim pravima u pogledu organiza-
cije sednice, §to rezultira time da iako su akcionari pravno ovlasceni da
glasaju, prakti¢no su spreceni da to ¢ine (Schouten, 2009: 5). Cesto se
sednice svih kompanija u kojima investitori imaju ucesce odvijaju u isto
vreme, ili u vrlo kratkom vremenskom razmaku pa oni ne mogu svi-
ma da prisustvuju. Takode, situaciju komplikuju troskovi informisanja,
prevodenja dokumenata, putovanja. Potom, brojna proceduralna pravi-
la mogu spreciti investitore da uzmu ucesca na sednici, poput kratkog
roka dostavljanja poziva ili zahteva da se deponuju akcije kao preduslov
ostvarivanja glasackih prava (Mallin, 2012: 194; Baums and Wolfgang
2000: 5; Radovi¢ 2012: 180-181; Winter 2000: 6-7; Zetzsche 2008: 311).
Drugi tip prepreka prekograni¢nom glasanju ¢ine izuzetno komplikova-
na pravila o drzanju akcija koja izmedu investitora i kompanije postav-
ljaju brojne finansijske posrednike (Schouten, 2009: 5).

Ovakvo stanje dovodi do toga da polozaj domacih akcionara postaje
znatno povoljniji, jer postoji razvijena efikasna infrastruktura za vrSenje
njihovih glasackih prava, dok kod prekograni¢nog glasanja to nije slu-
¢aj. Zbog toga strani investitori postaju mnogo pasivniji i njihov uticaj
slabi (Zetzsche, 2008: 312), ¢ime fakticki raste vrednost domaceg glasa
(Zetzsche, 2005: 21). Sednica skupstine akcionarskog drustva kao telo
koje donosi odluke moze da postoji u medunarodnom kontekstu samo
ako postoje pravila koja pruzaju mogucnost prostorno udaljenim akci-
onarima da ucestvuju (Noack, 2008: 15).> Pritisak trzi$ta ¢e na dugi rok

4 Pre nekoliko godina sprovedeno je istrazivanje koje je trebalo da ispita glasanje investitora
na sednicama skupstine u javnim drustvima. Utvrdeno je da se veliki broj zemalja Zapadne
Evrope nalazi na dnu liste po u¢es¢u akcionara na sednicama. To se objasnjava kombinacijom
dve karakteristike — visokog procenta stranog vlasniStva akcija i postojanja razli¢itih pravila i
pristupa u odrzavanju sednica skupstine koji su ¢esto sluzili kao barijere u¢eséu stranih akcionara
na sednicama (Hewitt, 2011: 16).

5 Tom logikom se rukovode OECD principi korporativnog upravljanja koji naglasavaju da okvir
korporativnog upravljanja treba da §titi i olakSa vrSenje prava akcionara i osigura jednak tretman
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pomoci da se eliminis$u regulatorne, pravne i neformalne prepreke pre-
kograni¢nom ulaganju. U prelaznom periodu, medutim, dok god posto-
je barijere, to znadi slabije ucesée stranih akcionara, manje prisustvo na
sednicama, vece troskove kapitala za kompanije (Baums and Wolfgang,
2000: 6).

Upotreba elektronskih komunikacija za otklanjanje prepreka

Vrlo brzo je postalo jasno da postojece prepreke mogu prouzrokova-
ti negativne posledice, pre svega dovesti do jo§ vece pasivnosti stranih
akcionara, kao i do prodaje akcija u stranim kompanijama i ulaganja u
domace kompanije (Radovi¢, 2012: 180). Pasivnost akcionara je primar-
no posledica troskova odlucivanja i procedure (vr$enja prava) (Zetzsche,
2008: 296). Internacionalizacija vlasniStva nad akcijama c¢ini informi-
sanje i komunikaciju sa (drugim) akcionarima, glasanje i vr$enje prava
mnogo komplikovanijim i skupljim (Baums and Wolfgang, 2000: 2-3). U
onoj meri u kojoj informisanje, komunikacija, glasanje i vr$enje nadzora
postaju manje skupi, mozemo ocekivati da poraste aktivizam akciona-
ra (Zetzsche, 2005: 41). Da bi se izbegle negativne posledice pasivno-
sti, stvarani su mehanizmi koji ¢e omoguciti vece prisustvo akcionara
na sednicama skupstine, olak$avajuci im vr$enje njihovih prava. Stoga,
postepeno dolazi do liberalizacije pravila koja se odnose na fizi¢cko prisu-
stvo na sednicama skupstine kroz omogucavanje da se glasa u odsustvu
(eng. voting in absentia) putem mehanizama glasanja preko punomo¢-
nika, glasanja pisanim putem i glasanja elektronskim putem (Radovic,
2012: 200-201). Istorijski posmatrano, glasanje preko punomocnika je
prvo naslo svoje mesto u korporativnoj sferi, dok je u¢esée u radu skup-
Stine elektronskim putem relativno nov model koji se pojavio sa razvo-
jem tehnologije.

Neugodnosti u vezi sa prisustvovanjem sednici koje su nastale kao
posledica moderne strukture vlasnistva mogu se prevazici sa napretkom
u informatickoj tehnologiji. Ona nudi svet bez granica gde se ljudi mogu
susretati, bez potrebe da svi zaista budu na jednom mestu, pomazudi
time i akcionarima i kompaniji da smanje troskove (Samat and Ali 2015:
766-767). Ipak, upotreba tehnologije u organizovanju sednica skupstine
ne znaci samo pracenje trendova, ve¢ zahteva planiranje i uzimanje u

svim akcionarima, ukljucujuéi i strane akcionare - II princip (OECD 2015: 19). Razradujuci
dalje ovu ideju, isti¢e se da akcionarima treba pruziti moguénost da glasaju u odsustvu — princip
C.5 (OECD 2015: 23-24) i da treba ukloniti prepreke prekograni¢nom glasanju — princip C.6
(OECD 2015: 24).
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obzir mnogih faktora (Samat and Ali 2015: 768). U suprotnom, ako ne
postoje adekvatni mehanizmi, vrSenje prava akcionara putem elektron-
skih sredstava se pretvara u jos jedan instrument koji stoji na raspolaga-
nju organu upravljanja da ojaca svoju moc¢ i oslabi ili neutrali$e stvarnu
kontrolu akcionara kroz sednicu skupstine (Flores Doifia, 2009: 9).

Generalno, drzave koje su prihvatile upotrebu tehnologije u organizo-
vanju sednica, re$avaju ovo pitanje na jedan od dva nacina - omogucava-
juci akcionarima da ucestvuju u fizickim sednicama putem elektronskih
komunikacija, ili omoguéavajuc¢i kompanijama da odrzavaju sednice is-
klju¢ivo putem elektronskih medija, umesto u fizickoj sredini (Fairfax,
2010: 1368).

Ucesce na sednici elektronskim putem se moze odvijati u nekoliko
oblika: a) sednice koje se odrzavaju na viSe mesta, b) on line sednice i c)
virtuelne sednice (Von der Crone, 2003: 156-167; Recalde Castells, 2007:
16-20). Svaki od ovih modela organizovanja sednice zahteva ispunjenost
odredenih preduslova i sa sobom pored koristi, nosi i odredene nedo-
statke.

Sednice koje se odrzavaju na viSe mesta (multilokalne sednice)® se,
kako im samo ime kaze, odrzavaju na vi$e lokacija u isto vreme. Akcio-
nari su fizicki prisutni na jednoj od njih, a posredstvom ekrana mogu da
prate $ta se dogada na drugoj lokaciji. Da bi se ostvarila svrha sednice,
komunikacija mora biti dvosmerna (Recalde Castells, 2007: 17).”

On line sednica je sednica na kojoj postoji moguénost da se ucestvuje
putem interneta. Ovo znaci da postoji regularna fizicka sednica, a da
pored toga akcionari mogu da prate sastanak putem interneta ili da gla-
saju elektronskim putem. Uces¢e moze biti indirektno (kada akcionar
elektronskim putem daje instrukcije punomo¢niku koji je prisutan na
sednici) i direktno (kada akcionar glasa sam elektronskim putem, bez
prisustva njegovog predstavnika na sednici) (Von der Crone, 2003: 159-
161). Smatra se da je kombinovanje fizicke sednice sa u¢e$¢em putem in-
terneta najpogodniji na¢in organizovanja sednice, jer akcionarima pruza
vecu fleksibilnost (Beuthel, 2006: 95). Ipak, potrebno je voditi ra¢una
o odredenim okolnostima. Prevashodno, neophodno je posvetiti veliku
paznju organizaciji, jer nedostaci u proceduri mogu uciniti donete od-

6 Neki autori ovu vrstu sednica nazivaju tele-sednice (Beuthel 2006: 43).

7 Tako je, na primer, kompanija ABB koja je imala investitore u Svajcarskoj i Svedskoj odrzala
ovaj tip sednice kako bi inostranim akcionarima omogucéila ucesce. Razlog je bio to $to se veliki
broj akcionara nalazio u inostranstvu i bilo bi preskupo, kao i nezgodno za male akcionare da
putuju na lokaciju u drugoj zemlji. Sprovodenjem sednice na dve povezane lokacije u isto vreme,
kompanija se nadala da ¢e vise akcionara moci da ucestvuje na sednici (Beuthel 2006: 43).
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luke nepunovaznim. Takode, direktno uce$ce akcionara zahteva da se
prosiri znacenje pojma ,,sednica“ - od tradicionalnog poimanja fizickog
okupljanja do toga da se lice koje ucestvuje putem interneta (a fizicki je
odsutno) ipak smatra prisutnim na sednici (Zetzsche 2005: 24; Samat
and Ali, 2015: 767).

Virtuelne sednice se u celosti sprovode putem savremenih tehnologija
bez odrzavanja fizicke sednice. Postoje dva nacina kako one mogu biti
organizovane: a) putem Ceta i b) upotrebom slike i zvuka. U prvoj op-
ciji, sednica se sprovodi pisanim putem, jer se odvija u sobi za et (eng.
chat room) gde ucesnici mogu da ostavljaju svoje komentare. U drugom
slu¢aju, akcionari mogu da vide i ¢uju ¢lanove uprave i da komunici-
raju sa njima, kao i sa drugim akcionarima, putem mejla ili ceta (Von
der Crone, 2003: 165-166). Danas se razvijaju posebne platforme na ko-
jima se odrzavaju virtuelne sednice.® Veruje se da bi virtuelna sednica
skupstine mogla da doprinese brzom, efikasnom i iznad svega jeftinom
vidu komunikacije izmedu kompanije i akcionara i stoga ukloni nega-
tivne efekte prostorne udaljenosti (Pemmelaar, 2008: 164). Ona moze
da podstakne akcionare da ucestvuju, pruzajuc¢i im mogucnost da bez
obzira u kojoj se zemlji nalaze mogu da se prikljuce sastanku na relativ-
no jeftin nacin. Vise nece biti zahteva da svaki akcionar bude na mrezi
u isto vreme, jer ove sednice mogu trajati nekoliko dana ili ¢ak i celu
nedelju. Virtuelna sednica skupstine akcionarima ne nudi nova prava, ali
im omogucava, putem povecane distribucije informacija i snaznije mo-
gucnosti kolektivne akcije da pobolj$aju vrsenje postojecih prava (Van
der Krans, 2007: 33).

Uprkos prednostima, izrazene su odredene kritike na racun organizo-
vanja virtuelnih sednica. U pocetnom stadijumu upotrebe elektronskih
komunikacija, kada je tehnologija jo$ uvek bila u povoju, osnovne za-
merke su bile vezane za utvrdivanje identiteta akcionara i obezbedivanje
sigurnosti komunikacija (Flores Dofia, 2009: 12-13). Kada je tehnologki
napredak omogucio prevazilazenje ovih problema, pojavile su se debate
na viSem nivou, usmerene ka potrebi da se uprkos upotrebi savremenih
sredstava komunikacije, o¢uvaju osnovne vrednosti i prednosti koje je sa
sobom nosila fizicka sednica. Iako je priznato da virtuelne sednice mogu
dovesti do znacajno nizih troskova u poredenju sa velikim fizickim sed-
nicama, izrazena je briga da one ne nude priliku za direktnu razmenu
informacija i suleljavanje izmedu akcionara i uprave kompanije, $to
moze smanjiti mo¢ akcionara da kontroli$u i pozivaju na odgovornost

8 Najpoznatija je platforma ameri¢ke kompanije Broadridge (http://www.broadridge.com).
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upravu (Beuthel, 2006: 95; Stratling, 2003: 79; Boros, 2004: 270, Fairfax,
2010: 1392-1393).° Takode, ako postoji veliki broj ucesnika javljaju se
pitanja njihove koordinacije (Beuthel, 2006: 96; Recalde Castells, 2007:
19). Neki autori smatraju da se mnoge prednosti koje govore u prilog vir-
tuelnim sednicama olako uzimaju i da ne postoje empirijski dokazi da su
one iskljucivi uzro¢nik poboljsanja kvaliteta korporativnog upravljanja
(Pemmelaar, 2008: 176-180).

Troskovna strana ne ide u potpunosti u korist upotrebe elektronskih
komunikacija u ovom segmentu korporativnog zivota. Iako troskovi koje
akcionari imaju mogu biti smanjeni, stvaranje odgovarajucih uslova za
odrzavanje ovih sednica nije jeftino. Kratkoro¢no, kompanije koje ko-
riste on line glasanje i sastanke ¢e imati viSe posla i vise troskova. Sred-
njero¢no i dugoro¢no, moguce je da ée se ucesce akcionara prebaciti sa
fizicke na on line sednicu, $to bi u krajnjem ishodu moglo dovesti do
ustede troskova i manjih administrativnih optereéenja (Beuthel, 2006:
60). Treba ipak naglasiti da usteda troskova vremena i putovanja na sed-
nicu, iako znacajna, nece u potpunosti ukloniti tro$ak vr$enja prava za
akcionare. Naime, ostaju i dalje troskovi procene informacija i prikuplja-
nja podrske drugih akcionara za postizanje odredenog glasackog ishoda.
Samo glasanje mozda postaje jeftinije, ali donosenje dobre odluke i dalje
ostaje skupo (Zetzche, 2005: 43-44).'°

*

Na komunitarnom planu resavanje problema uce$éa akcionara na
sednici skupstine postize se upravo koris¢enjem razli¢itih mehanizama
glasanja u odsustvu. Direktiva o pravima akcionara je prepoznala znacaj
prekogranicnih investicija i naglasila potrebu da se uklone sve prepreke
koje stranim akcionarima onemogucavaju vr$enje njihovih prava.

Direktiva u ¢lanu 8 reguliSe pitanje ,,uce$¢a u radu skupstine elektron-
skim putem®, predvidajuci (ali ne ograni¢avajudi se na) odredene moda-
litete uce$c¢a akcionara: prenos sednice u stvarnom vremenu, dvosmerna
komunikacija u stvarnom vremenu koja omogucava akcionarima obra-
¢anje sa udaljenog mesta i mehanizam glasanja (pre i tokom sednice) bez
potrebe da se imenuje punomoc¢nik.

Upotreba elektronskih sredstava kojima se odsutnim akcionarima
omogucava ucesée na skupstini moze se usloviti i ograniciti samo onim
merama koje je potrebno preduzeti kako bi se utvrdio identitet akciona-
ra i obezbedila sigurnost elektronske komunikacije i to samo u onoj meri
u kojoj je to srazmerno potrebno radi ostvarenja cilja.

9 Ovo je stanoviste koje zauzimaju i mnoge kompanije i stoga se (ako ve¢ koriste elektronske
komunikacije) opredeljuju za on line sednice. Vid. (McGregor (March 17, 2015)).
10 Takvo stanoviste zauzima i Recalde Castells (Recalde Castells, 2007: 15, 30).
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Odredba ¢lana 8 se odnosi na ucesée u fizickim sednicama akcionara
ine sadrzi upucivanje na potpuno virtuelne sednice skupstine (Zetzsche,
2008: 325). Medutim, direktiva ovlas¢uje drzave da dalje razviju pravila
o ucescu elektronski putem u korporativnom procesu donosenja odluka.
Naime, ovim aktom predvideni su minimalni standardi u pogledu upo-
trebe elektronskih sredstava i dat je podsticaj kompanijama da pronadu
idealan nivo (maksimalni standard) upotrebe interneta (Zetzsche, 2008:
331).

U pravu SAD Delaver je bio prva drzava koja je krenula u korak sa
modernim tendencijama i omogucila najsofisticiraniji oblik upotrebe
elektronskih komunikacija u kompanijskom pravu - odrzavanje virtu-
elne sednice skupstine.'' Druge drzave su u manjoj ili ve¢oj meri sledile
taj primer, tako da danas 32 drzave poznaju neki vid sednice na kojoj
akcionari ucestvuju posredstvom elektronskih komunikacija (Fairfax,
2010: 1368).12

Zaklju¢na razmatranja

Savremena poslovna logika donosi potpuno novu strukturu korpo-
rativnog sveta. Od lokalnog poslovanja i okupljanja svih akcionara na
jednom mestu, dolazi se do posedovanja akcija u brojnim privrednim
drustvima $irom sveta i vrSenju vlasnickih prava na prostoru brojnih dr-
Zava. Nova stvarnost nametnula je potrebu da se odgovori na zahteve
uzurbanog poslovnog zivota i da se pronadu nacini da se prevazidu broj-
ne logisticke prepreke na putu uspes$nog ostvarivanja akcionarskih pra-
va. Tokom godina postepeno su se razvijali mehanizmi koji ¢e omoguditi

11 Kompanija Inforte je bila prva americka kompanija koja je odrzala potpuno virtuelnu
sednicu u aprilu 2001. godine. lako je mnogim kompanijama bila pruzena ova mogucénost, one
se dugo vremena nisu odvazavale na ovaj korak. Postepeno se situacija promenila tako da su
u 2014. godini 53 kompanije odrzale virtuelnu sednicu (naspram 21, koliko ih je bilo samo tri
godine ranije) (McGregor (March 17, 2015)).

12 Autorka je izdvojila nekoliko modela zakonodavnog regulisanja elektronskih sednica u
pravu SAD: 1) Delaver model - elektronska sednica sa odredenim procedurama: a) moraju se
preduzeti razumne mere da bi se verifikovali oni koji imaju pravo glasa; b) kompanije moraju
da obezbede da su uvedene razumne mere koje ¢e osigurati da svi akcionari imaju priliku
da ucestvuju; 2) Kolorado model - elektronske sednice bez specificnih procedura. Drzave
dozvoljavaju elektronske sednice, ali ne zahtevaju da kompanije ispune bilo kakve procedure
osim onih koje osiguravaju da akcionari imaju moguénost da ¢uju jedni druge; 3) Masacusets/
Montana model — ogranicenja za javna drustva — javna druStva mogu da odrzavaju samo
sednice sa elektronskim uces¢em akcionara, a ne i potpuno virtuelne sednice; 4) Njujork model
— obavezno ucesce akcionara — zahteva od odredenih kompanija da dozvole ucesce na daljinu;
5) Merilend/Kalifornija model — odluka akcionara —omogucavaju akcionarima da igraju ulogu
u odredivanju da li kompanija moze da odrzi elektronsku sednicu; 6) Ilinois model — nema
iskljucivo elektronskih sednica (Fairfax, 2010: 1370-1379).
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akcionarima da ostvaruju svoja prava iako ne mogu fizicki da budu pri-
sutni prilikom njihovog vrsenja. Ovo se pre svega odnosi na pravo glasa,
kao klju¢no vlasnic¢ko pravo.

Tehnologija je omogucila da se izbriSu vremenske i prostorne grani-
ce i omogudi akcionarima brzo i efikasno informisanje, komunikacija
sa drugim akcionarima i upravom, $to je nuzan preduslov kvalitetnog
donosenja odluka. Ono $to je jos uvek ostalo sporno jeste u kojoj meri
treba raskinuti sa tradicionalnim modelima organizovanja sednica skup-
$tine i dopustiti da tehnologija preuzme primat u ovom domenu. Pocet-
na skepsa u vezi sa sigurnoscu elektronskih komunikacija je postepeno
prevazidena daljim tehnoloskim razvojem, pa se rasprava o opravdano-
sti upotrebe savremenih tehnologija u korporativnom Zivotu okrenula
ka pitanju njihovog uticaja na kvalitet korporativnog upravljanja. Iako
tehnoloske inovacije nesumnjivo doprinose vec¢em prisustvu akcionara i
time (makar u teorijskom smislu) ostvarivanju kontrolne uloge skupsti-
ne akcionarskog drustva, kakva je njihova stvarna korist za kompaniju,
ne moze se a priori oceniti. Kona¢ni odgovor zavisi od spleta kvalite-
ta zakonskog reSenja i konkretne primene od strane samog privrednog
drustva.
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Aleksandra D. Visekruna

OVERCOMING OF SPATIAL OBSTACLES IN COMPANY LAW:
A CASE OF SHAREHOLDER MEETING

Summary: Globalization contributed to creating opportunities for cross-
border investments. In order to protect their financial interests, investors
have to participate in shareholder meetings. Until recently, this represented
major issue because it required substantial financial means and time for
adequate preparation and latter participation in the meeting. If they deem
that participation in the meeting is unprofitable, investors wont participate
(so-called ‘rational apathy’ of shareholders), which subsequently diminishes
voting powers of absent investors and allows for present shareholders to
vote solely in their own interest. In order to prevent these situations, certain
mechanisms were created to allow for shareholders to participate in the
meetings without the need to be physically present. At the same time, this
instigates cross-border investments as it removes spatial obstacles which
create significant investment cost. In the era of technology, the use of electronic
communications is crucial for improvement of position of shareholders from
aspects of information, communication and voting. The idea of technology
in service of company law goes from electronic proxies, through giving the
opportunity to absent investors to participate in the meeting via electronic
communications, to complete substitution of physical meetings with virtual
shareholder meetings. Application of these mechanisms requires solving
numerous procedural issues in order to strike balance which will enhance the
benefits and reduce any potentially negative implications of said mechanisms.
Key words: cross-border investment, shareholder meeting, electronic
communications, EU, USA.
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