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Izvorni znanstveni lanak

Iznose se promjene koje informatifka tehnologija izaziva u pravu trgovatkih
druitava i u pravu trfigta kapitala. Istite se koju ulogu daje europski
zakonodavac informatifkoj tehnologiji u pravu druitava u okviru svog
izmijenjenog regulatornog pristupa. Ukazuje se na glavne domene primjene
informatitke tehnologije u iivotu (dionitkog) druitva: pojavu dionica a
nematerijaliziranom obliku, omogutavanje upisa u sudski registar elektro-
niekim putem temeljem elektroniekih isprava, kao i na znaajnu pomot koju
informatika tehnologija mote prutiti u pripremi skupitine druitva. Posebno
se istite uloga internet stranice dionitkog drutva kao novog modusa
objavijivanja onih podataka koje druitvo mora objavljivati. Usporedno prateti
materiju prava drutava i prava kojim se ureduje (europsko) triate kapitala
navode se smjernice kojima se stra primjena informatijke tehnologije
omogudava ili se (dionifka) drutva na nju obvezuju. Iznose se i rjefenja
nacionalnog prava drtava lanica. Nakon iznolenja kataloga smjernica ii
njihovih prijedloga u kojima se web site dionitkog druitva aftrmira kao
prikladan medij za objavu odredenih podataka dionitkog druftva, odnosno
smjernica iz prava druitava koje najavljuju prelazak na koritenje elektronitkih
isprava i registara, ispituju se mogucnosti implementacije istih rjeienja u
hrvatsko pravo. Pritom se polazi od toga da pojedini elementi okvira primjene
informatitke tehnologije postoje zahvaIjujuei Zakonu o elektronitkom potpisu.
Razraduju se konkretne pretpostavke primjene informatitke tehnologije u
zoni dispozitivnosti ZTD-a i ZTVP-a. Zakljueno se de lege lata narotito
znacajnom ocienjuje mogudnost koriitenja informatitke tehnologije kodjavnih
dionitkih druitva, a posebice u pripremi skupitine. Ocjenjuje se dafj zbog
pravne sigurnosti korijtenje internet stranice kao dopustivog natina objavijiva-
nja ipak poleljno osigurati intervencijom zakonodavca. Potetak koriltenja
informatitke tehnologije u svrhu upisa druitva u registar, odnosno omogu-
tavanja uvida u registar elektronitkim putem, ne mote se joi sa sigurnofu
prognozirati.

Kjutne rijei: dionitko druitvo, informati/ka tehnologija, europsko provo,
disclosure, web site, elektronitki potpis.
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1. Uvod

Zbog dubokog utjecaja na danagnje drugtvo, moderna tehnologija izaziva
razliaite promjene i u pravu trgovaikih drustava. Te se promjene ogledaju u pojavi
elektroni6kih isprava (punomo6i za glasovanje, nematerijalizirane dionice) koje
mijenjaju mnoge aspekte pojavnosti dioni6kog druitva, od upisa (dionitkog) druitva
u sudski registar temeljem elektroniAkih isprava do koriitenja informatiake
tehnologije kao modusa objavljivanja podataka ili kao nacina glasovanja dioni6ara
na skupitini druitva. Tako, u nekim zemijama alanicama EU-a ved postoji
mogudnost obavljanja upisa u registar elektronifkim putem. Dioni6ka drugtva, i
to posebice druitva ijim se dionicama trguje na burzi ili uredenom javnom triiitu
(javna dioni6ka drutva) koriste sve vie informati6ku tehnologiju tako to relevantne
podatke o sebi objavljuju na svojim internet stranicama. U pravu nekih zemaija
6lanica EU informati6ka tehnologija postaje sve zna6ajnija u komunikaciji koja
se izmedu drutva i dioni6ara zbiva u pripremi skupitine drutva, a u nekim
zemljama mogude je, barem kada su u pitanju javna dioniaka drutva, i glasovati
elektroni6kim putem.

Primjena informatitke tehnologije u bilo kojoj grani prava, pa tako i u pravu
trgovaikih drutava, odnosno pravu kojim se ureduje triilte vrijednosnih papira,
kao discipline koja s pravom drugtava interferira, zahtijeva rjegavanje mnogih
pravnih pitanja propisima. To su pitanja identifikacije poliljatelja i primatelja
elektroniake poruke, zagtite njezina sadriaja od neovlaitenih promjena i sl. Ti
pravni propisi moraju osigurati koherentnost unutar pravnog sustava, to cesto u
nas nije sluaj. Tako je dionica kao nematerijalizirani oblik vrijednosnog papira,
uvedena Zakonom o izdavanju i triiitu vrijednosnih papira, iz 1996- g. Time se
elektronitki zapis u kompjuterskom sustavu Srediinje depozitarne agencije
izjedna6io s dionicom utielovIjenom u papirnoj formi, a postupno je vrijednosni
papir kao elektroniki zapis imao u potpunosti istisnuti dionicu. U zoni interferencije
ZTD-a i tadainjeg ZIPVP-a nastao je "kratki spoj", jer je ZIPVP pri tome odredio
da se postupno sve dionice dioniikih drutava moraju dematerijalizirati radi
deponiranja u sustav Srediinje depozitarne agencije. Taj je propis prisilio dionika
drutva da redefiniraju obiljeija svojih dionica kako bi izvriili prilagodbe istih
zakonskom opisu nematerijaliziranog vrijednosnog papira (nemoguinost da dionice
glase na donositelja, nemoguinost uvjetovanja prijenosa dionice suglasnodu
drmtva).'

I Kriti6ki o tome BARBl(, J. Pravo druftava, Druftva kapitala, knj. 2., Zagreb 2000, str. 65
i daije. 0 ustroju i nadinu rada Sredignje depozitarne agencije vidi poblie: Opdenito: ZIVKOVI(,
V. Srediinja depozitarna agencija, Pravo u gospodarstvu 39 (2000.) br. 4. str. 105 i daije. Ustvari
kroz odredeno vrijeme sve se dionice dioni&ih drutava, kako onih javnih tako i onih koja to nisu
moraju dematerijalizirati. Okonianje te dematerijalizacije za ve6inu dionidkih druitava predvideno
je za srpanj 2003. Vidi: Odluku o rokovima i nainu dostave podataka o vrijednosnim papirima i
njihovim viasnicima iz knjige dionica ili registra izdavatelja u depozitorij Srediinje depozitarne
agencije, NN br 140/2002. Od te su odluke jo jedino izuzeta dioniaka druitva koja su izdala
isprave o dionicama, all se radi o zanemarivom broju. S druge strane, dioniaka druitva obuhvadena
pojmom javnog dionidkog druitva, pored dematerijalizacije dionica morajujo uvrstiti svoje dionice
na burzu ili uredeno javno triite,



E. CULINOVIC-HERC, Mogudnosti Sire pfimjene informaifike tehnologije u (iavnim) dionidkim

Zb. Pray. fak. Sveud. Rij.. Supplt, br. 3,337-368 (2003) 339

Novi impuls razvoju elektronikih isprava u nas daje Zakon o elektronitkom
potpisu2 . Donolenjem tog zakona Hrvatska je pristupila usuglahavanju svojeg
zakonodavstva u podrubju elektroni6kog komuniciranja sa zakonodavstvom
Europske unije. No za punu prirnjenu trebat 6e sadekati i Zakon o elektroni6kom
poslovanju, tj. pravne propise o u6inku elektronidkih poruka. S druge strane, da
bi se doneseni zakon uinkovito primjenjivao, trebalo je donijeti i provedbene
propise. Time se u pravu drustava, posebno kada je u pitanju dioniako druitvo,
otvara sve ve6a mogu6nosti primjene informatiake tehnologije. S druge strane,
kako primjena moderne tehnologije ubrzava vrijeme u kojem djeluju adresati
pravnih normi, pa tako onih normi iz prava drugtava, iru primjenu treba zagovarati
selektivno, uzimajuti u obzir da adresate treba ponekad i zaitititi od prebrzog
djelovanja i donolenja odluka, kao i ugraditi potrebne zagtitne mehanizme.

Do spoznaje da razvoj informatikke i komunikacijske tehnologije definitivno
postaje bitnim &imbenikom razvoja prava trgovaikih drugtava' do§li su cijenjeni
europski struinjaci za pravo druitava kojima je Komisija EZ-a u rujnu 2001.
godine dala mandat da kao nezavisno tijelo odrede prioritetne zada6e procesa
modernizacije europskog prava druitava. U ostvarenju svog mandata Grupa
eksperata je nakon objavijenog Consultative Document, obradom prikupljenih
odgovora i rasprava prezentirala svoje konacno izvjesce Komisiji i javnosti.

Za razvoj hrvatskog prava druitava vaino je da se struina i akademska javnost
sustavno informira o novostima koje u regulatornom pristupu uvodi europski
zakonodavac, jer taj pristup ne obuhvata vige samo barmonizaciju putem donoenja
propisa, ve6 i poticanjem primjene informatiake tehnologije na autonomnoj osnovi.
Stoga je zadatak ovog rada da izloii u 6emu se sastoji izmijenjeni pristup europskog
zakonodavca u materiji prava druitava te da u tom kontekstu razmotri mogu6nosti
sire primjene informati~ke tehnologije u <divotu>> dionikog drutva. To je
ocijenjeno bitnim imbenikom kompetitivnosti europskih gospodarskih subjekata
u odnosu na subjekte iz drugih regija. Do istih zakljuiaka dollaje i gnupa struinjaka
koja je radila na reformi europskog prava tr~ita kapitala, ali motre6i to pitanje iz

'NN, 10/02. Vidi jol MATIC 1T. Primjena Zakona o elektronitkom porpisu, Pravo U gospodarstvu,
br. 4/2002., str. 266 i dalje; 0 sanoj tehnologiji elektroni~kog potpisa vidi 2ALAC, N. Tehnologija
digitalnog potpisa, Slobodno poduzetniltvo, 17/1998, str. 98-105.

'To su Pravilnik o evidenciji davatelja usluga certificiranja elektronidkog potpisa, NN 54/02;
Pravilnik o registru davatelja usluga certificiranja elektroniAkih potpisa koji izdaju kvalificirane
certifikate NN 54/02; Pravilnik o mjerama i postupcima uporabe i zaitite e1ektroniikag potpisa i
naprednog elektroni6kog potpisa, sredstava za izradu elektroni6kog potpisa i sustava certificiranja
i obveznog osiguranja davatelja usluga izdavanja kvalificiranih certifikata, NN br. 54/2002. 0 tome
vidi vile kod POGARCIC, Z. Certificiranje, mjere ipostupci zaltite, evidencija i registar davaelja

usluga certificiranja, Informator, 5052-3, od 7. i 10.08.2002.
4
Report of the High Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory Framework

for Company Law in Europe, Brussel, 4 November 2002, str. I (u daljnjem tekstu: Report of High
Level Group...)

U grupi struinjaka nalaze se Jaap Winter, kao predsjedatelj te Jos6 Maria Garrido Garcia,
Klaus J Hopt, Jonathan Rickford, Guido Rossi, Jan Schans Christensen i JoUll Simon kao Ianovi
grupe.

6 Op. cit, u bilj. 5.



E. ULIUNOVIC-HERC, Mogudnosti Jire primjene informatike rehnologije u (iavnim) dionikim ..
340 2b. Prav. fak. Sveu. Rij., SuppL, br 3, 337-368 (2003)

kuta uvrgtenih (javnih) dioniakih drutava, pa se u tom dijelu njihovi zaklju6ci
preklapaju. Stoga se u ovom radu izlate u kojim se to relevantnim smjernicama
ili prijedlozima smjernica web site dioniakog drutva afirmirao kao prikladan
medij za objavu odredenih podataka dioni6kog druitva, odnosno u kojim se
smjernicama iz prava druitava moie oiekivati ira primjena informatike tehno-
logije. Zatim se ispituje koje bi objave dioniAkog druitva prema brvatskom pravu
bile prikladne za elektroni6ko objavljivanje te koji krug dionikkih druitava bi bio
ciljanom grupom. Druga komponenta primjene informati6ke tehnologije u <<ivotu>
dioni6kog drugtva, a to je priprema i odriavanje (glavne) skupitine dionidkog
drutva, ispituje se i na komparativnoj osnovi, uzevi pri tom u obzir praksu u
nekim zemljama 6lanicama, a uvaivyi pri tom predlo2ena rjeenja struinjaka za
pravo druitava.

2. zuienjeni opti regulatorni pristup europskog zakonodavn a maternji
prava druitava

Struinjaci su u svom izvjesu sugerirali novi pristup reguliranju materije
prava druitava. lznesene su kritike ranijeg regulatornog pristupa usmjerenog prema
koordinaciji zagtitnih mehanizama kojima se 9tite interesi Clanova trgovaikih
druitava i tretih osoba, odnosno naporima da se ti zagtitni mehanizmi harmoniziraju.
Iz tog koncepta harmonizacije proizailo je devet smjernica, a sve su one bile
usmjerene na to da uspostave na nivou EU jednaki nivo zaitite interesa ulagatelja,
i to u prvorn redu dioni6ara, ali i vjerovnika druitva. Na taj nabin se driave
6lanice spre~avalo da spultaju standarde zaitite i tako ulaze u tzv. utrku prema
dnu - race to the bottom.

Ipak taj harmonizacijski napor, prema stajaliitu stru6njaka, nije urodio
06ekivanim plodovima, jer je pri tome izgubljena iz vida primarna zadada prava
drugtava, koja treba stvoriti efikasan pravni okvir za one koji se ele baviti
gospodarskom djelatnoidu - takav okvir koji 6e olakgati upravljanje uspjeinim i
kompetitivnim poduzedem. Stoga, iako ne treba u potpunosti smetnuti s uma
brigu o potrebi ujednatavanja nivoa zagtite interesa lanova i vjerovnika, stru6njaci
misle da se potrebno razviti i implernentirati mehanizme koji 6e europske
poduzetnike uiniti kompetitivnima, u prvom redu uklanjanjem prepreka preko-
graninim aktivnostima.3

S druge strane, izraien je stav da, s obzirom da u Europi tradicionalno postoje
razliiti organizacijski oblici trgova6kih drustava u pravu driava Clanica, europsko
pravo druitava treba to je mogude vite poticati slobodu izbora tih razliitih oblika
diljem Europe i njegovati raznolikost, a ne se usredoto6iti na stvaranje nadnacional-

7
Report of High Level Group.-., str. 29. Isto za triilte vrijednosnih papira FERRARINI, G_

Securities Regulation and Rise of Pan-European Securities Markets: An Overview, u: FERRARINI
/ HOPT / WYMEERSCH Capital Markets in the Age of Euro, Kluwer 2002, str 250. Vidi jog:
O'NEILL, M. When European Harmonization meets Corporate Harmonization, The Company
Lawyer, vol. 21, no. 6 (2000), str. 173-178.

Report of High Level Group..., str. 30.
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nih koncepata. Primjer takvog elasti6nog pristupa nalazi se u Statutu Europskog
drutva, jer driava lanica ima obvezu omoguditi osnivatima SE (Societas Europea)
izbor izmedu tzv. unitary board structure i two-tier board structure.9

Daljnji problem uocen u europskom pravu drutava jest taj da se harmoni-
zirano pravo smjernicama zapravo petrificira. Nakon to su se driave 61anice
dogovorile o pristupu odredenoj materiji, naro6ito je tegoban postupak izmjene
smjernice odnosno koncepata na kojem ona po6iva. Prednost 6vrstih pravila
primarnoga prava, 6iji su sastavni dio i smjernice, sastoji se u njihovoj izvjesnosti
i dosljednoj primjeni. Medutim, poradi toga nastaje nemogu6nost da se dri korak
s okolnostima koje se neprekidno mijenjaju.

Koje su to alternative regulacije prava drutava koje ima u vidu europski
zakonodavac? Prema jednom milljenju materija prava druitava bi se mogla uredivati
putem podzakonskih propisa - odnosno putem propisa koje donose viade, a ne
parlamenti, pri emu se ti podzakonski propisi oslanjaju na (dovoljno elasti6ne)
zakonske propise u kojima su ciljevi iroko i opdenito postavijeni. Drugi pristup
bi se sastojao u postavljanju standarda djelovanja koje bi kreirali sudionici na
triiitu sami (autonomno pravo) ili zajedno s viadom, na na6in da se razviju kodeksi
najboijeg postupanja. S druge strane, iako kodeksi najboljeg postupanja nisu
obvezuju6i poput propisa heteronomnog prava, oni bi ipak obvezivali utoliko 9to
bi subjekti morali uskladiti svoje ponalanje s ujima ili objasniti zbog tega se
toga nisu driali (comply or explain rule). Treda alternativa je izrada model zakona.'

Da se ne radi ni o kakvom presedanu koji bi bio svojstven samo europskom
pravu drutava, govori 6injenica da je u oblasti prava kojim se regulira triite
vrijednosnih papira isto primijetena labava integracija," te da je novi pristup
reguliranju usvojen upravo zbog toga da bi se integracija europskog financijskog
triigta pove6ala - opisan kao tzv. stepenasta zakonodavna tehnika. Naime, Com-
mittee of Wise Men kojeg je imenovalo Vijede EZ-a sa zadatkom da odredi prioritete
u europskom pravu vrijednosnih papira je predloiilo stepenastu tehniku ili tzv.

loc. cit. U onim pravnirn sustavina u kojima druitvom upravija jedno tijelo, koje ujedno
obavija i nadzor nad njegovim poslovanjen, govori se o monisti&kon ustroju ili unitary board
structure. Dualistidki ustroj ili two tier board structure, oznadava model upravljanja zastupljen,
prinijerice, u Njema~koj, ali i u nas, prema kojem je funkeija upravijanja razdijeljena izmedu
uprave i nadzornog odbora, a blanstvo u jednom tijelu iskljubuje lanstvo u drugome. U monistidkim
sustavima iako postoji jedno tijelo (board), njegovi alanovi dijele se na tzv. executive i non-
executive directors, pri demu ovi potonji po svojoj ulozi podsjedaju na 61anove nadzornog odbora,
a prvi se mogu izjcdnaditi s EIanovima uprave, kako ih se shvaca u nas. Oplirnije, vidi BARBIC,
J. op. cit., u bilj. 1., str. 333 i dalje. Komparativni prikaz vidi kod WYMEERSCH, E. Current
Company Law Reform Initiatives in the OECD Countries - Challenges and Opportunities,
www.law.rug.ac.be WP 2001/-04

Report of High Level Group..., str. 31 i daije.

WYMEERSCH, E. Regulating European Markets: The Harmonization of Securities Regula-
tion in the Europe in the New Trading Environment, u: FERRAN /GOODHART (eds.) Regulating
Financial Services and Markets in the 21st Century, Oxford, 2001, str, 190. 0 opcenitin trendovima
u integriranom triistu kapitala: HOPT, K. J. Europhisches Kapitalmarktrecht - Riickblick und
Ausblick, u: Systembildung und Systemlicken in Kerngebieten des Europiischen Privatrecht, Mohr
Siebeck 2000, str. 324-327.
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"pristup na 6etiri nivoa".' Prvi nivo obuhvada izradu opdih regulatornih na6ela
(framework principles), zatim slijedi nivo u kojem Komisija uz pomo6 tog istog
odbora usvaja mjere implementacije tehni6kog karaktera (tzv. comitology). Nakon
toga slijedi nivo koordinacije i izvrienja. Ova tehnika je ve6 usvojena prilikom
izrade prijedloga smjernice o prospektu javnom ponudom, na na6in da je na prvom
nivou reguliran pojam prospekta, definicija javue ponude, zatim nadletnosti i
ovlasti nadleinih tijela te pitanje jezika, dok se svi tehnitki detalji i definicije
toga §to dini detaljni sadriaj prospekta (kao prinjerice sadriaj prospekta za svaku
specifi6nu vrstu financijskog instrumenta, ili pravila o reklamiranju prospekta)
reguliraju na drugom nivou. Tredi i etvrti nivo nadziru tijela koja u pojedinoj
driavi Clanici viie nadzor nad triigtem vrijednosnih papira (securities regula-
tors).

Stru6njaci su ocijenili da bi bilo korisno ovaj pristup primijeniti i u pravu
druitava s obzirom na njegovu tijesnu povezanost s pravom triilta vrijednosnih
papira te okolnost djelomi6nog preklapanja regulatomih oviasti. Koncepcija model
zakona nije nailla medu stru6njacima na iru podriku. Nju su podriali kao ideju
jedino pri izradi model obrazaca, kao to bi primjerice bio obrazac elektroniAke
isprave o punomoci za glasovanje na glavnoj skupitini dionikog drutva. Taj bi
pristup, smatra se, doveo do neformalne i organi6ke konvergencije nacionalnih
propisa." Model kodeksa najboljegponalanja sugeriran je kao rjeenje u domeni
korporativnog upravljanja.

3. Domena uecaja europskog zakonodavea na sirm prinjenu moderne
tehnologge u pravu druitava

Glavni pravac djelovanja europskog zakonodavca s ciljem ireg koritenja
moderne tehnologije u pravu drugtava14 za sada je usmjeren na prilagodbu propisa
o nadinu objelodanjivanja podataka o drutvu (disclosure) kao i nadin slanja prijave
tih podataka kompetentnim tijelima. U tom smjeru ide i dodatak nedavno
objavljenog Prijedloga za izmjenu Prve smjernice prava drutava5 (Proposal to

a Vidi, Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets, Brussels, 15 February 2001. Komentar vidi kod: FERRARINI, G. op. cit., u bilj. 8, str.
247 i dalje.

13 Report of High Level Group..., str. 32 i dalje.
Na globalnoj osnovi promotor sire primjene interneta u domeni triilta vrijedbosnih papira je

IOSCO (International Organisation of Securities Commissions). Vidi IOSCO, Report on Enforce-
ment Issues Raised by the Increasing Use of Electronic networks in the Securities and Futures field,
1997; IOSCO, Securities Activity on the Internet, 1998 0 problemu medunarodne nadlefnosti za
sporove povodom stavijanja latnih (financijskih) izvjeda na internet stranicu druitva, Vidi: BLAIR
/ QUEST, Jurisdiction, Conflicts of Law and the Internet, u: FERRARINI / HOPT /WYMEERSCH
(eds.) Capital Markets in the Age of Euro, Kluwer 2002, sit. 160.

First Council Directive (EEC) 68/151 of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards which,
for the protection of the interests of members and others, are required by Member States of
companies within the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, with a view to
making such safeguards equivalent throughout the community, [1968] OJ L 65/8;
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amend the First Company Law Directive) 6 . Njime se nastoji omogu6iti e1ektroniako
obavljanje upisa u registar i omogu6avanje pristupa registru elektronitkim putem.

Pored toga, istide se da je web site drugtva, vrlo prikladno mjesto na kojem
bi trebalo uvrstiti sve podatke koje drutvo mora objelodanjivati odnosno o kojima
mora obavjeitavati kompetentna tijela." Naime, 6injenica je da se podaci koje
dioniko druitvo mora (redovito) objavijivati nalaze na razliditim mjestima: u
registrima ili registarskim sudovima trgovaikih drugtava, u dnevnom tisku, u
sluibenom glasilu ili su sadriani u obavijestima koje se upuduju burzi ili komisiji
za vrijednosne papire. Neki (ali ne i svi) podaci dostupni su javnosti, ali 6esto je
pribavijanje tih podataka povezano s odgovarajutom naknadom, ili su dostupni
besplatno samo u prostorijama tog nadleinog tijela, i to samo u odredeno vrijeme.
Kada bi druitva na svoj web site unijela podatke koje su inate du2na objelodanjivati
to bi znadajno olakgalo i pojeftinilo pristup osobama koje traie podatke o tom
istom druitvu na razliditim lokacijama.

Europski zakonodavac nalazi se pred sljedetom dvojbom: regulira li obveza
druitva da na svom web site formiraju poseban odjeljak u kojem 6e biti sadriani
svi podaci koje druitvo mora redovito objaviti, kao i podaci o linkovima na kojima
se ti isti podaci mogu na6i. Procijenjeno je da zbog tromosti zakonodavne proce-
dure EZ-a vrijeme potrebno da bi takav propis zaiivio upravo je ono koje je
potrebno da stavljanje tih podataka na web site druitva postane uobi6ajenom
praksom.

3.1. Internet kao naiin objadjivanja podataka o (uritenim) dioniekim dru-
itvima koje druktvo mora periodiWno objavijivati

Obveza objelodanjivanja (mandatory disclosure) ini poslovanje trgovaikog
drustva transparentnijim i omogu6ava javnosti, odnosno ulagateljima bolju
evaluaciju poslovnih prilika u kojima se ono nalazi. Ono zauzvrat omogu6uje
potencijalnin ulagateljima da bolje procijene i rizik koji je povezan s njihovim
ulaganjem (u druitvo). Pri tom se ne misli samo na ulaganje na korporativnoj
osnovi, kupnjom dionica tog druitva, ve6 i na ulaganje u irem smislu - dodjelom
kredita drugtvu i sl. Stoga se opravdano smatra daje zahtjev za objavom informacija
ili tzv. disclosure 6imbenik koji promite zagtitu ulagatelja," a zagtita ulagatelja
je jedno od temeljnih nadela modernog tr~ita kapitala. Op6e je stajaliite da zahtjev
za objelodanjivanjem podataka treba povedavati, jer §to se vile podataka o druitvu
objavijuje, to poslovanje drutva postaje transparentnije i izloieno kritici javnosti.
To u konainici rezultira vedim povjerenjem ulagatelja i potie rast i razvoj tr~iita

16 COM (2002) 279; Annex 4.
Report of High Level Group..., str. 38.
LA PORTA / LOPEZ / SHLEJFER / VISHNY, Investor Protection: Origins, Consequences,

Reform, The World Bank, Financial Sector Discussion Paper no.1, www.worldbank.org Vidi jog
LOWENSTEIN, L. The Role of Financial Transparency in a Market Economy, www.oecd.org

S druge strane, §to se vile povecava obveza objelodanjivanja podataka, to se vite neizravno
sili adresate da preispitaju svoju korporativnu strukturu i pihvate kodekse najboljeg postupanja.
Naime, sama Cinjenica da 6e morati razotkriti strukturu upravijanja korporacijorn i objasniti njezin
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kapitala. S druge strane, povedava Ii se opseg podataka koje treba objelodanjivati,
to se mora initi selektivno. Po naravi stvari vile podataka trebaju objavljivati
javna dionidka druitva. S druge strane, velik broj podataka kojima mogu biti
zatrpani ulagatelji moie promagiti svoj cilj ako nije jasno koji su podaci bitni, a
koji nebitni.0

Pri odredivanju mjere hoe Ii se pojedini subjekti europskog prava drugtva
urediti razmjerno detaljnim ili manje detaljnim propisima, odnosno hoe Ii se
adresatima ostaviti ve6a ili manja sloboda da drukiije urede svoje odnose, vaija
voditi ra~una o tome radi Ii se o drugtvima koja su okrenuta javnosti ili se radi o
zatvorenim drugtvima. Ova distinkeija se nobikajeno oznadava kao razlika izmedu
public and private (closed) companies. U nalem zakonodavstvu i praksi ta je
podjela tek nedavno inaugurirana uvodenjem koncepta javnih dioniakih druitava
u ZTVP, kao druitava koja moraju na burzu i za koje je otvorena i posebna
kotacija. U europskom pravu ta je podjela Cesto jedan od kriterija pomo6u kojeg
se utvrduje poije primjene smjernica iz prava druitava. Medutim, u praksi je ta
distinkcija postala opsoletna jer su propisi o tzv. privatnim drugtvima u vecoj ili
manjoj mien preslika propisa o javnim druitvima i u stvarnosti se neznatno
razlikuju.2' S druge strane, u nekim driavama clanicama velik broj javnih druitava
u stvari nisu drugtva otvorenog tipa, imaju ograniken broj dionikara, a i prijenos
dionica podloian je ogranidenjima.

Prema misljenju eksperata, ako se zanemari nacionalna tipologija dioni6kih
druitava, u gospodarskoj realnosti prevladavaju tri osnovna tipa druitva: uvrteno
(dionitko) drugtvo, 6ijim se dionicama trguje na uredenom triitu; otvoreno dionitko
druitvo, 6ije dionice nisu uvrgtene na uredeno triiite, ali koje ispunjava sve uvjete
za uvritenje; i zatvorena (dionika) druhtva, 6ije dionice nisu slobodno prenosive
te stoga ne mogu biti uvrgtene na burzu, a vlasnigtvo nad dionicama izvan triita
vrijednosnih papira nije disperzirano.2 Upravo kod tih druitava vaIja poticati
takav na6in objelodanjivanja podataka.2

Komparativna iskustva pokazuju da kada je u pitanju tzv. financial disclo-
sure, najvii stupanj koriitenja informatike tehnologije zastupljen je u SAD-u.
Kako su izdavatelji vrijednosnih papira prisiljeni objavijivati velik broj podataka,
Ameri6ka komisija za vrijednosne papire (SEC) organizirala je sredi nju bazu
podataka imenom EDGAR, otvorenu za javnost, u kojoj se nalaze svi podaci
financijske naravi o izdavatelju koje izdavatelj mora objavIjivati. Ne samo da se
elektroniekim putem moie obaviti pretraiivanje ve6 se i upis podataka (filing)

ratio (comply or explain rule) daje druitvu poticaj da redefinira tu strukturu izbjegavajuci pri tom
ponalanja koja se rnogu okarakterizirati kao ponaianja koja nisu u skladu s kodeksom najboljeg
ponaianja. Medutim, u konainici taj se pristup ne bi smio pretvoriti u vjeibu zaokruiivanja (box
ticking exercise) i automatsku primjenu preporu6enih ponalanja sano s ciljem da se stekne dojam
da se ini ono to treba initi. Report of High Level Group..., str. 33 i daije.

2D
4Moreover disclosure leads to an effect of football stadium: if everybody gets up no one has

a better view any more?. Vidi: Report of High Level Group..., str. 141.
21 Report of High Level Group..., str. 35.
22 loc. cit.
23 WYMEERSCH, E. The Use of ITC in Company Law Matters, u: FERRARINI / HOPT I

WYMEERSCH Capital Markets in the Age of Euro, Kluwer 2002, str. 474.
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obavlja elektroniakim putem.24 U Francuskoj Komisija za nadzor burze (COB)
organizirala je dvije baze podataka: u jednoj se nalaze podaci koji se periodidno
objavljuju, a u drugoj prospekti i sliani instrumenti koje mora odobriti COB." U
Njemaikoj se periodi6ne objave (ad hoc Publizitdt) distribuiraju putem burze
odmah po primitku od izdavatelja svim sudionicima na triitu. Ipak tu se radi
samo o dijelu onoga sto izdavatelji moraju objavjivati, i uvijek se radi o javnim
dioniakim drugtvima. Ostali vaini podaci kao godiinja financijska izvjeida ili
podaci o najve6im dioniarima moraju se prikupljati na drugim mjestima. To
zna6i da je integracija svih podataka poieljna ne na nivou regulatornih tijela, ved
na nivou izdavatelja.-6

3.1.1. Objavijivanje podataka putem interneta - europsko pravo de legeferenda

Smjernica 2001/34/EC o uvritenju vrijednosnih papira na burzu i a podacima
koje treba objavljivati predstavlja zadnju kariku u lancu <<klasifnog pristupa>>
objelodanjivanju podataka. Na radun te smjernice izretene su kritike da ona ne
predstavlja nikakay korak unaprijed osim kompilacije postojedih smjernica:
Smjernice o uskladivanju uvjeta za uvritenje na burzu, iz 1979,27 Snjernice o
burzovnom prospektu, iz 1980," Smjernice o podacima koje moraju redovito
objavljivati dioniaka druitva 6ije su dionice uvritene na burzu29 i Smjernice o
objavljivanju podataka o promjenama u strukturi dionitara, iz 1988.,3 te da ova
smjernica referira na poimanje burze koje je pomalo zastarjelo." U pogledu primjene
informati6ke tehnologije kao nadina objelodanjivanja podataka ova smjernica je
ostala konvencionaIna - nije predvidena mogu6nost da druftvo na web site
objelodani svoj prospekt ni druge podatke koje je duino redovito objavljivati
nakon to njegove dionice budu uvritene na burzu. Prijedlogom smjernice o
periodidnom objavljivanju podataka koje moraju objavljivati uvritena dioniaka
drugtva (vidi infra, 3.1.1.3.) intervenirat 6e se i u ovu smjernicu.

3.1.1.1. Prvi primjer: Prijedlog izmjeneprve smjernice o dunosi objelodanjivanja
u odnosu na odredene vrste trgovatkih drultava - COM(2002) 279 FINAL

Prijedlog ove smjernice nastavlja se na sve intenzivniju reformu prava driava
lanica kojom se omoguduje primjena informatiake tehnologije prilikom upisa u

24 Baza je dostupna na internet adresi, www.sec.gov

v Prva baza naziva se ECOFIL, a druga SOPHIE (Site Ouvert des Publications Historiques des
Entreprises). Na Ecofilu se nalazi sve to obuhva6a tzv. mandatory disclosure. Vidi www.ansa.asso.fr/
site/rapl.htm. Vidi jog: COB, Raport annuel 1995, str. 102; COB, Rapor: annuel 1999, str. 51.

WYMEERSCH, op. cit., u biij. 24, str. 479.
79/279/EEC (Listing Directive).

80/390/EEC (Listing Particulars Directive).
82/12/EEC (Interim Reports Directive).
88/627/EEC (Major Holdings Directive).

'I FERRARINI, G. The European regulation of stock exchanges: new perspectives (1999) 36
C.M.L.Rev 573.
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registar kao i pravo na uvid u registar elektroniakim putem. U nekim driavama
6lanicama postoji moguinost (kod nekih jog u eksperimentalnoj fazi) podnoenja
prijave putem elektroni6ke isprave, kao i mogu6nost uvida u nju." U drugim
driavama lanicama tek se implementira Smjernica o elektroni6kom potpisu.7
Njema6ko trgova6ko pravo dopulta vladama saveznih zemalja da donesu propise
prema kojim je mogu6e da se trgova6ki registar vodi u kompjutorskom obliku.?4
Pristup tredih osoba mogud je pod odredenim uvjetima uz dokazivanje opravdanog
<<struinog i trgovackog interesa, §to se kritizira u njemaikoj literaturi kao protivno
Prvoj smjernici.2

U meduvremenu primjenom tzv. SLIM programa pokulalo se dosko6iti tom
problemu te omoguditi upis i uvid u registar u elektronikom obliku u prijelaznom
periodu od 5 godina.6

Sada je ista ideja aktualizirana u Prijedlogu izmjene prve smjemice koja je
donesena joi 1968. godine (68/151/EEC), driave 61anice biti e duine omogutiti
upis u registar u elektroni6kom obliku od 1. sijednja 2005. Od toga datuma
trgovaikim ce se druitvima morati omoguditi da izaberu izmedu klasiCnog upisa
(u papirnatoj formi) i elektronikog upisa. Driave 6lanice mogu uvjetovati upis u
elektroniakom obliku svim/nekim oblicima trgovaikih drugtava, i to za sve/neke
podatke koji su predmet upisa (6l. 3. st. 2.). Podrazumijeva se da 6e driave 6lanice
ogranititi takvu duinost na situacije u kojima to ne predstavlja poseban teret za
trgovaka druitva. U slu6aju da se i nakon tog datuma bude moglo obavijati upis
u obliku podnolenja isprava, driave lanice bit de u obvezi osigurati da se podnesene
isprave sustavno konvertiraju u elektroni6ki oblik. Medutim, bez obzira na to
driave Clanice i dalje slobodno odluduju o drugim pitanjima, izmedu ostalog o
vrsti softwarea koji 6e se primjenjivati te koje 6e se takse napladivati.

Novi propis (l. 3. st. 3. t. 5.) propisuje da isprave koje se podnose u
elektronitkom obliku moraju biti potpisane na nadin kako to predvida Cl. 2. st. 2.
Smjernice o elektronitkom potpisu 1999/93/EC" (advanced electronic signature
- napredan elektronitki potpis). Neobiano je vaino da se tim potpisom osigura
ne samo autentidnost izdavatelja te isprave nego I integritet njezina sadriaja,
odnosno nemogu~nost da se on izmijeni. U 61. 3. st. 4. unesena je izmjena kojom
se izriito dopuita da se sluibeno glasilo driave vodi u elektroniakom obliku.

32 Danska, Finska. U Italiji je dozvoljeno podnoenje prijave u obliku elektroni6ke isprave, ali
se uvid u te isprave ostvaruje putem nacionalne trgovaike komore. Kako prijava mora biti u obliku
javnobiljeiniAke isprave,javni biljeinikje mora prethodno skenirati. Optirnije vidi: www.interlex.it/
segnal/notal: Consiglio Nazionale del Notariato - Collaboratione tra Consiglio e Camere di Commercio,
Milano, 10 Ottobre 2002.

Francuska: f1 1316 i 1317 Code civil i Belgija 61. 1322 Code civil
34

par Sa HGB. Vidi komentar HOPT, K. u: BAUMBACH / HOPT Handelsgesetzbuch, 30. izd.,
2000.

35
NOACK, Modern Komunikationsformen vor den Toren des Unternehmensrecht (1998) ZGR

592-616.
Konaini SLIM report vidi: www.law.rug.ac.be/fli
Directive 1999/93/EC of the European Parliament and of the Council of 13 December 1999

on a Community framework for electronic signatures, 01 L 13, 19.1.2000, str. 12.



E. CUUNOVIC-HERC, Mogutnosti Jire primjene informatitke iehnologije u (javaim) dionikim.

Zb. Prav.fak. Sveut. Rij., Suppl., br. 3, 337-368 (2003) 347

Odgovaraju6e terminoloske izmjene, kan napuitanje izraza "objavljen" i uporaba
izraza "objelodanjen", takoder su u tom duhu (61. 3. st. 4.).

U 61. 3. st. 8. Prijedloga smjernice precizno se definira izraz <primjenom
elektroniakih medija>> (by electronic means). 8 Usvojena definicija usporediva je
s definicijama koje se nalaze u smjernicama povezanim s informati6kim drugtvom
(vidi 61. 1 (2) Smjernice 98/34/EC 9, ili 61. 2. Smjernice 2001/115/EC40). Ta
definicija implicira koriftenje kompjutora na oba kraja komunikacijskog kanala,
pa prema tome ne uklju6uje sredstva kao to su telefaks, teleks ili glasovni telefon.
Medutim, to ne zna6i da zemije lanice ne mogu dopustiti primjenu tih sredstava
druitvima koja podnose prijavu za upis ili zainteresiranim osobama koje zahtijevaju
kopiju isprava iz prijave.

Postavlja se pitanje koji e subjekti biti najvile tangirani ovom smjernicom.
Smjernica podjednako zahvata sva druitva kapitala, neovisno o brangi, opsegu
poslovanja. Druitva Ce i dalje biti ovlaitena birati da li 6e podnositi prijavu za
upis i potrebne isprave u papirnon obliku ili u elektroniakom obliku. Kao posljedica
toga odgovornost za ispunjenje obveza iz smjernice bit 6e na driavama tlanicama.
Prijedlog smjernice sadrii samo jednu odredbu 6iji su adresati drugtva izravno:
sva poslovna pisma ili memorandumi trgova kog drugtva, bilo da su u papirnatom
obliku ili u nekom drugom, moraju sadriavati podatke koji se nalaze u 6. 4. Prve
smjernice, a isti podaci moraju biti iskazani na web site trgovatkog drugtva. Treba
napomenuti da podaci 6ije je obavezno objelodanjivanje propisano prema &1. 4.
Prve smjernice nisu prolireni, tako da ovu duinost trebaju ispunjavati samo drugtva
koja su dobrovoljno izabrala korigtenje informatidke tehnologije. Na taj na6in de
podaci o trgova6kom drutvu postati dostupniji zainteresiranim osobama, a isto
tako 6e se znadajno pojednostaviti formalnosti oko obveznog objelodanjivanja
podataka.

3,1.1.2. Drugi primjer: Prijedlog izmjene smiernice o prospektu pri javnojponudi
wijednosnih papira - COM (2002) 460 FINAL

U europskom pravu koje regulira razli6ite aspekte jedinstvenog triilta
vrijednosnih papira (kapitala) postoji prijedlog nove smjernice o prospektu pri
javnoj ponudi vrijednosnih papira, odnosno pri njihovu uvritenju na uredeno triigte.
Razlozi reforme ovog segmenta europskog prava lee u injenici 9to je smjernica
iz 1989., kojaje regulirala ovaj institut poznavala sustav parcijalnog i kompleksnog

"by electronic means" shall mean that the information is sent initially and received at its
destination by means of electronic equipment for the processing (including digital compression)
and storage of data, and entirely transmitted, conveyed and received by wire, by radio, by optical
means or by other electromagnetic means."

Directive 98/34/EC of the European Parliament and of the Council of 22 June 1998 laying
down a procedure for the provision of information in the field of technical standards and regula-
tions, OJ L 204, 21.7.1998, p. 37, izmijenjena Smjernicom 98/48/EC.

"0Council Directive 2001/115/EC of 20 December 2001 amending Directive 77/388/EEC with
a view to simplifying, modernising and harmonising the conditions laid down for invoicing in
respect of value added tax, OJ L 15, 17.1.2002, str. 24.
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priznavanja prospekata izdavatelja vrijednosnih papira izmedu driava lanica,
to je ideju o single passport prospektu totalno relativiziralo. Single passport

prospekt bio bi takav prospekt koji bi nakon 9to ga odobri domade nadleino
tijelo postao podoban za prekograni6nu cirkulaciju. S obzirom na uspostavljenu
monetarnu uniju, ovo je pitanje sve aktualnije jer na temelju takvog prospekta
trebalo bi biti moguce prikupiti kapital javnom ponudom u bilo kojoj zemlji
61anici EU. Zbog toga je europski zakonodavac smatrao potrebuim dograditi taj
isti sustav, prilagoditi ga potrebama vremena i sjediniti u jedan jedinstveni propis.41

U 61. 14. prijedloga smjernice omekiana su pravila o na6inu objavljivanja
prospekta. Umjesto izraza objaviti, "publication" upotrebljava se izraz "made
available to the public" ili u slobodnom prijevodu - uiniti dostupnim javnosti.
Izdavatelju stoje na raspolaganju tri alternative kako da prospekt u6ini dostupnim
javosti. To se moie u6initi:

- objavljivanjem prospekta kao umetka u jednom ili vike dnevnih listova
koji se redovito prodaju (circulated throughout/widely circulated) na
teritoriju drave lanice, ili

- u obliku broiure koja je bez naplate dostupna na teritoriju driave Clanice
(u sluibenim prostorijama uredenog triigta na koje se vrijednosni papir
treba uvrstiti / u sjediitu izdavatelja i u sjediitu financijskih posrednika
koji prodaju vrijednosne papire, ukljudujuti agente za isplatu ili

- u elektroni6kom obliku na web site izdavatelja i (ako se pojavljuju) na
web site financijskih posrednika koji plasiraju ili prodaju vrijednosne
papire, ukljuujudi i agente za isplatu.

Pored toga, nadleino tijelo, a to je komisija za vrijednosne papire, mora
takoder na svom web site objaviti prospekte koje je odobrila u posljednjih godinu
dana, s time da popis odobrenib prospekata treba sadriavati hyperlink na web
site izdavatetja, gdje je njegov prospekt objavljen (ako je objavijen na taj na6in).

3.1.1.3. Treti primjer: Prijedlog smjernice o perioditnom objavljivanju podataka
o uvritenom druitvu

Europska komisija objavila je na internetu rezultate konzultacija koje su
inicirane jog u srpnju 2001., vezane za prijedlog izrade nove smjernice kojom bi
se cjelovito reguliralo koje sve podatke mora dioni6ko drugtvo redovito objavljivati
ako se radi o drutvu Cijim dionicama se trguje na uredenom triigtu vrijednosnih
papira." Postojedi propisi koji ureduju ovo podrubje datiraju iz 80-tih godina

4'

Kritiiki o prijedlogu smjernice vidi: SCOTT, H.S. Internationalisation of Primary Public
Securities Markets Revisited, u: FERRARINI / HOPT / WYMEERSCH (eds.) Capital Markets in
the Age of Euro, Kluwer 2002, str. 310. i daije.

To je jedan od prvih primjera operacionalizacije koncepta zamisljenog U Konanom izvje6du
Committee of Wise Men kojim je predsjedao Baron Alexandre Lamfalussy. Komesar za unutarmje
tr~ite Frits Bolkestein tim je povodom izajvio: "This consultation round on information require-
ments for securities issuers has been a success. It demonstrates that the recommendations of the
Lamfalussy report are being implemented and that interested parties wish to participate actively
in the preparation of legislative proposals by the Commission".
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prollog stoljeda. Tijekom konzultacija Komisija je zaprimila 90 odgovora iz svih
drtava tlanica.t

Nakon toga je izraden prijedlog nove smjernice.44 Prema novom uredenju
pove6ana je u6estalost kojom uvrgtena druitva moraju objavIjivati podatke. Godiinje
financijsko izvjeice, koje mora biti revidirano, drugtvo mora objaviti u roku od
3 mjeseca6 nakon okon6anja financijske godine (61. 4. st. 1.). Polugodiinje
financijsko izvjece (tzv. kondenzirani set izvjeida) mora se objaviti najkasnije 2
mjeseca nakon isteka referentnog perioda. Kondenzirano periodidno (gestomjese6no)
financijsko izvjei6e mora biti izraieno u skladu s medunarodnim radunovodstvenim
standardima za periodi6na izvjesia (61. 5. st. 3)." Predvideno je i objavIjivanje
kvartalnih izvjeida, takoder najkasnije u roku od 2 mjeseca od promatranog perioda
(61. 6. st. 1.). Osim financijskog izvjeftavanja, predvideno je jog objavijivanje
podataka o najvedim dionidarima.

U pogledu na6ina objavijivanja driave 6lanice mogu obvezati izdavatelja da
koristi odreden na6in objave podataka (61. 17.). U obzir dolaze tri osnovna modela:
putem nacionalnog nadzornog tijela, putem operatora na uredenom triitu ili nekih
drugih provider financijskih podataka. Bitno je za uredena drutva da driave
6lanice ne mogu vige nametnuti korigtenje onih operatora koji imaju sjediite na
njihovom driavnom teritoriju, niti mogu propisati da se razliditi podaci o istom
subjektu imaju objavijivati na razliditim mjestima. Time se ieli postidi da pojedini
ulagatelj moie sve podatke o jednom dioniikom drumvu (koje ono objavijuje)
nadi na jednom mjestu.

Alternativu tome predstavlja objavijivanje podataka na internet stranici drugtva
ako se radi o drugtvu 6ijim se dionicama trguje na barem dva nacionalna uredena

Gospodarska struktura respodenata bila je sljede6a: izdavatelji vrijednosnih papira 24%,
sektor industrije 16%, investitori i pokrovitelji izdanja 11%, nacionalni regulatori 10%, revizorske
i radunovodstvene kude I1%, burze 11%, potroladi 6%, ostali 11%.

(Proposal for a) Directive of the European Parliament and of the Council on the harmoniza-
tion of transparency reguirements with regard to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC. Tekst prijedloga
smjernice vidi: europa.eu.int/commlinternal_marken/en/finances/mobil/ transparency/ transparency-
proposalIen.pdf

Godiknjem (revidiranom) financijskom izvjeidu treba biti pridruteno izvjei6e uprave, te
izjave o istinitosti i potpunosti (6I. 4. st. 2.).

U njemaikom pravu rok primjerice iznosi 3 mjeseca, u francuskom 4 mjeseca, op. cit., kao
u biljeici 44, str. 12 i dalje.

4 Tzv. IAS 34. Dolaze iz akrilja IASC (International Accounting Standards Committee), ali
kada je u pitanju tzv. financial disclosure mjerodavni su i IOSCO International Disclosure Stand-
ards for Cross Border Initial Listing by Foreign Issuers (www.iosco.org). Radi se a harmonizaciji
<odozdo>>, jer se aktivnosti na izradi standarda ne mogu smatrati formalnopravnon harmonizacijorn.
Poblife BAUM, Globalizing capital markets and possible regulatory responses u: BASEDOW!
KONO, Legal Aspects of Globalization: Conflict of Laws, Internet, Capital Markets and Insol-
vency in a Global Economy, Hague-Boston-London 2000, na str. 99 (77-132). 0 frekvenciji financijskog
izvjeitavanja stajaliita u konzultacijama nisu bila u potpunosti usuglasena. Vedina burzi, komisija
za vrijednosne papire u potpunosti je podupirala ideju o duinosti izrade tromjesc6nih izvjeida. S
druge strane, rmnogi izdavatelji bili su skioni to obvezu nametnuti sarno izdavateljima odredene
gospodarske snage ili samo u odnosu na rizicnije vrijednosne papire, dok su neki bili protiv
uvodenja duinosti izrade tromjescnih financijskih izvjes6a.
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triilta (61.17.st.2.). Velika vedina sudionika konzultacija bila je za tu mogu6nost,
osim viasnika novinskih kuta i njihovih agenata uz obrazloienje da pristup internetu
nije dostupan na cijelom teritoriju EU. Primjerice, Udruienje europskih burzi je
u odgovoru na konzultacije izjavilo da je web site izdavatelja narodito pogodan
za objelodanjivanje povlaitenih informacija (ad hoc disclosure), perioditnih
financijskih izvjeida i promjena u strukturi dioni6ara. Takoder je izrazilo miiljenje
da bi trebalo napustiti zahtjev za obvezatnom dostavom ispisa, veC bi ga trebalo
dostaviti samo na zahtjev.8 Prema prijedlogu smjernice primjena internet stranice
mora biti popradena koriitenjem utinkovitog e-mail alert mehanizma kojeg druitvo
treba ustrojiti radi toga da sve zainteresirane stranke u realnom vremenu informira
o bilo kojoj promjeni informacija koje su prezentirane na internet stranici. Detaljni
propis tehni6ke naravi trebalo bi donijeti primjenom komitologije (6l. 17. st. 4.).

Prijedlog grupe visokih struinjaka za pravo druitava igao je drugim pravcem.
Prema njihovu stajaliitu uvritena druitva u svim driavama Clanicama ne bi bila
samo u obvezi izraditi svoje godiinje financijsko izvjeide, vec bi mu trebali
pridrutiti koherentno i deskriptivno izvjesce u kojem ce iznijeti kljuena pravila 1
praksu korporativnog upravljanja unutar tvrtke, bez obzira da Ii usvojeno ponasanje
proiziazi iz prisilnih, dispozitivnih propisa ili iz statuta drugtva odnosno odluka
nadletnih tijela drugtva (tzv. Godignje izvje.Ve o korporativnom upravijanju).49

3.2. Primjena interneta i informatike tehnologije u pripremi i prilikom odria-
vanja glavne skupitine

Ako se informatieka tehnologija u kontekstu duinosti objavijivanja podataka
o dionifkom drustvu raspoznaje kao instrument zagtite ulagateljske javnosti, tada
postoji i unutarnja komponenta primjene interneta 1/iii informatidke tehnologije
koja se ogleda u odnosu druitva prema dionidarima, a naro~ito u pripremi i prilikom
odriavanja same skupitine druitva. Sira primjena informati6ke tehnologije potide
aktivitet dionitara. Naime, dioni6ar, osim prava da sudjeluje u glavnoj skupitini
i da na njoj raspravija i glasuje, ima pravo pobijati odluke skuptine kao i pravo
na obavijeitenost. To su prava koja pripadaju svakom imatelju dionice, za razliku
od manjinskih prava koja mogu ostvarivati vile dionibara zajedno, kao 9to je
primjerice pravo odredenog broja dionitara da stave odredenu temu na dnevni
red skupitine, odnosno da zahtijevaju sazivanje skupitine.'0 U dionikim drustvima
6iji sU manjinski dionitari disperzirani, dionikar nezadovoijan s politikom
upravljanja dioniakim druitvom radije Ce prodati dionice nego §to de pokugati
utjecati na promjenu odlu6ivanja u druitvu. Grupa visokih struinjaka za pravo
drustava ocijenila je da to stanje <racionalne apatije>> u kojem se nalaze dionidari,
ne bi smjelo postati op6im pravilom, jer dionidarima zbog njihova interesa u
stjecanju dobiti kroz dividendu najbolje pristaje uloga 6uvara.5 Medutim, da bi

www.feseorg

Report of High Level Group..., str. 46 i daije.
Katalog individualnih i manjinskih prava u nas vidi: BARBID, J. op. cit., u bilj. L., str. 46 i

245.
Report of High Level Group..., str. 47.
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oni tu svoju ulogu mogli uspjeino obavljati, moraju postojati stvarni izgledi da
mogu utjecati na donoenje odluka u drutvu. Pored toga, potrebno je i da pri
torn nisu izloieni prevelikim troikovima, odnosno da ostvarenje te nakane nije
preteiko.

Srediinje je mjesto na kojem dionidari mogu vrgiti svoj utjecaj pri donolenju
odluka glavna skuptina drugtva, kroz raspravu s drugim dioniarina i s lanovima
uprave, kao i prilikom odiu6ivanja o prijedlozima odluka. Medutim, glavna
skupitina kao mjesto fiziakog okupljanja ne nosi se uspjegno s ulogom sredignjeg
foruma na kojem se dioni6ari informiraju, medusobno raspravljaju i odluduju. To
je stajalhte visokih struinjaka za pravo druitava.5 Oni misle da moderna
informati6ka tehnologija moie tim problemima dosko6iti, s time da se skre6e
pozornost da u ovom stadiju primjene modernih sredstava komunikacije ne bi
bio uputno obvezivati drutva na primjenu ve6 bi samo trebalo propisima ornoguiti
realizaciju te ideje.

3.2.1. Priprema glavne skupitine

Komunikacija izmedu drugtva i dioni6ara prije odriavanja glavne skupitine
preteino je jednostrana, i kre6e se od drugtva prema dioni6aru, a redovno se
odnosi na slanje poziva na glavnu skuptinu dioni6kog drugtva. I dok je u situaciji
kada dionice druitva glase na ime, komunikacija osobna, ako dionice drutva
glase na donositelja, ona je u potpunosti impersonalna, jer se 6ak i poziv na
skupitinu uputuje putem sredstava javnog priop6avanja.

Komunikacija izmedu samih dioni6ara prije odriavanja skupitine natelno
je skupa, kako u slu6aju da dionice glase na ime tako i u slu6aju da dionice glase
na donositelja. Kod dionica na donositeija dionidari naime nisu u mogu6nosti
identificirati jedan drugoga, pa se eventualna komunikacija izmedu njih mora
odvijati takoder putem sredstava javnog priop6avanja. Negto boIja je situacija u
druitvima gdje dionice glase na ime, ali ako dionikari dionica na ime drie iste
kod financijskih posrednika (skrbnika vrijednosnih papira), njihovo medusobno
pronalaienje je takoder oteiano.

Prijedlog je grupe visokih struinjaka za pravo druitava da ova pitanja treba
rijeliti koriitenjem elektroniakih sredstava komunikacije odnosno uporabom web
site i interneta.Y Druitva, umjesto da alju pozive za skupitinu, mogu staviti sve
materijale koji su u privitku poziva za skupitinu, uklju6uju6i i sam poziv, na
svoju web stranicu. Obrasci punomo6i i obrasci uputa o glasovanju takoder bi se
mogli <skinuti>> i poslati e-mailom. To bi dovelo do enormne utede troikova,
ako ih se usporedi s poitanskim trogkovima. Medutim, stay je visokih struinjaka
da se pojedino drutvo se ne bi srnjelo prisiljavati (pogotovo ne na nivou EU) da
koristi informati6ku tehnologiju u navedene svrhe, ve6 bi nacionalno pravo druitava
trebalo u vedoj mjeri to omoguditi (enabling-approach), a odluku o tome hode Ii
koristiti navedene mogu6nosti trebalo bi donijeti samo drugtvo.

S id., str. 48.
5loc. Cif,
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Po opsegu primjene informati6ke tehnologije medu zemljama tlanicama EU,
prednjai Francuska. Tako se say materijal koji se odnosi na pripremu skupitine
mote prona6i na internet stranici dioni&og druftva. Pri tom se kao kriterij objave
na internet stranici uzimaju samo one isprave koje je povodom odriavanja skupitine
potrebno objaviti.5 Takoder se smatra da potreba za pisanim materijalom vihe ne
postoji. Ulagatelji trebaju modi prikupiti informacije bilo preko COB-a ili na
web site druitva. U Velikoj Britaniji je povodom donogenja Telecommunications
Act iz 2000., izraden prijedlog izmjena Companies Act iz 1985. kojim je predvideno
da se informacije u pripremi skupitine mogu poslati dioni6aru elektroniakim
sredstvima komunikacije. pod uvjetom da se dionidar s time suglasio na nain da
je obavijestio drugtvo o svojoj elektronitkoj adresi." Isto tako moguce je da
dionidar o godiinjim izvjeiima bude informiran elektroni6kim putern, stavljanjem
tih izvjeida na web site druitva." Isto je prevideno za neka druga pitanja
(imenovanja punomotnika za glasovanje - appointment of proxy)," i to ne samo
u komunikaciji drugtva prema dioni6aru, nego i obrnuto, kao primjerice upudivanje
zahtjeva za sazivanje glavne skupitine. U svakom pojedinom slu6aju takvog
na6ina obavjeitavanja dioni6ar se mora suglasiti. U Njemaqkoj je pravilo, sadriano
u § 125 (2) AktG, prema kojem se banke i udruge dionidara moraju obavijestiti o
odriavanju glavne skupitine drugtva nakon 9to je poziv na skupitinu objavljen u
sluibenom glasilu, sada je izmijenjeno tako da to moie biti priop6eno bilo kojom
tehnikom, uklju6uju6i i elektroniaku potu, pri 6emu ipak stavljanje te obavijesti
na internet stranicu nije dovoljno.9

Kada su u pitanju obavijesti ili zahtjevi koje dionidar Watje drugtvu, kao to
su primjerice zahtjev da mu se dostavi <<obrazac za glasovanje poitom», ili obrazac
za punomoC, odnosno nacrt odluka glavne skupitine ili omoguti slanje njegova
protuprijedloga, zahtijeva se jasna identifikacija dionikara, kao i provjera autenti-
Enosti (korisniako ime i zaporka). U Francuskoj i Velikoj Britaniji za pitanje
legitimacije dioni6ara vrijede opca pravila o teretu dokaza koja se odnose na
elektronidke isprave. U pogledu <<ostalih>x obavijesti, koje bi se, osim onih vezanih
za odrtavanje skupitine, mogle slati od druitva izraiene su neke rezerve u pogledu
stava da to postane op6i nadin komunikacije, ve6 da to ipak treba zadriati za
k1juane obavijestiY. Visoki stru6njaci upozorili su da dionidarevo pravo da postavlija
pitanje ili predlate donoenje neke odluke (elektronitkim putem) mora biti tehnitki

54ANSA, L'utilisation des moyens de titltransmission et les assembides gtnrales S'actionnaires
(Jan 2000)

"The Electronic Communication Act 2000, 25 May 2000, www.legislation.hnso. gov.uklacts/
acts2000/20000007.htm Vidi jog: DTI, Electronic Communication: Change to the Companies Act
1985, 5 March 1999 and Summary of Responses to the Consultative letter, www.dti.gov.uk/cid/
elecsumm.htm

5S. 369 CA.
S. 372 CA.
S. 366A CA.
Tako SPINDLER, Internet und Corporate Governance - ein neuervertueller (T) Raum? Zam

Entwurf des NaStraG (2000) ZGR, str. 429.
W Vidi kod WYMEERSCH, E. op. cit., u bilj. 24, str. 488.
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provedivo, s obzirom da 6e vjerojatno uprava biti pretrpana pitanjima i prijedlozima.
Potrebno je da se ostvari balans izmedu prava dionidara i sposobnosti druitva da
kvalitetno procesuira ovu komunikaciju bez pretjeranih opteretenja. Mjere protiv
zlouporabe pretjeranog utjecaja dioni6ara moraju ostati u domeni nacionalnog
zakonodavstva.' Preporu6a se da uvrtena dionikka druitva objelodane svojim
dionikarima na koji natin mogu postavijati pitanja, kako i na koji nadin drutvo
namjerava odgovoriti na ta pitanja te kako i na koji na6in mogu podnositi prijedloge
na skupitini dionikara.

Sliaan oprez iskazan62 je u pogledu mogutnosti da dioni6ari stupe u
medusobnu komunikaciju, jer se na internet stranicu stavlja popis dionidara. Visoki
struinjaci su se u svom izvjedu negativno odredili u pogledu chat room (virtualne
<<sobe>> za razgovor). Bez obzira na atraktivnost tog medija putem kojeg dionidari
i 6lanovi uprave mogu stupiti u izravnu medusobnu komunikaciju, zapazeno Je
da se ti mediji 6esto zloupotrebljavaju te da su poruke koje se plasiraju irelevantne
ili netone. Poseban rizik postoji da se primjenom chat room otvori mogu6nost
manipuliranja cijenama dionica (ako se plasira netoina povlaitena informacija).
Stoga uporabi chat room treba prethoditi izgradnja odgovarajuteg sigurnosnog
sustava <<filtriranja> poruka, odnosno provjere da li mogutnost pristupa imaju
samo one osobe koje su za to ovlatene.

3.2.2. Odrtavanje glavne skupitine

Primjena informatiake tehnologije prilikom odriavanja skuptine moguca je
u nekoliko pojavnih oblika. Prethodno treba odgovoriti na pitanje je li mogu6e
da se glavna skupitina odrfi simultano na nekoliko mjesta, s obzirom da se u
vetini slu6ajeva ona odriava u sjedigtu drutva, i na koji nadin takva dislocirana
skupitina mote utjecati na valjanost odluka. Primjena informatitke tehnologije u
potpunosti to omogu6ava, na nadin da dionidari mogu pratiti raspravu na skuptini
a da nisu fizi6ki prisutni. Medutim, takvo dodatno okupljanje <<pravno>> nije dio
glavne skupitine. Prema drugom modelu, dionidari mogu izravno intervenirati u
tijek skupitine koja se odriava na drugom mjestu, a njihovo sudjelovanje u raspravi
moie prenositi teletransmisijom. Na kraju dioni6ar mote glasovati, ali je situacija
razlidita ovisno o tome nalaze li se ti dionitari u drugoj sobi ili su udaljeni.6'

U francuskoj praksi koja se razvila temeljem preporuka COB-a, barem kada
su u pitanju uvritena drugtva, doputta se sudjelovanje nedionidara na skuptini
uvritenih drugtava (dovoljno je da to predsjedavaju6i odobri) pa onda nema zapreke
da se na temelju takvog istog odobrenja tijek skupitine prenosi putem interneta
ili drugim sredstvima komunikacije. Medutim, ipak se preporu6a da je takva
mogu6nost predvidena statutom drugtva, i da se rasprave prenose u cijelosti.4 U
njema6kom pravu zauzet je restriktiviniji stay. Upitno je mote li se uop6e glavna

Report of High Level Group..., str. 51.
WYMEERSCH, E. op. cit., a biIj. 24., str. 489.
Ibid., str. 490 i dalje.

6COB, Annual Report, 1982, str. 21.
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skupitina odriati simultano na vie mjesta, iako to nije izridito zabranjeno. Time
se povedava rizik da odluke donesene na takvoj skupitini budu nevaljane.65 S
druge strane, u vedini zemalja 6lanica EU, dionidari koji raspolaiu odredenim
postotkom dionica imaju pravo da neke teme stave na dnevni red. U Francuskoj
se ne pravi razlika izmedu nadina na koji se postavlja zahtjev da se odredena
to~ka uvrsti u dnevni red, dovoljno je da dionikar bude valjano identificiran;
provjerava se je li doista dionidar, a zahtjev mora biti poslan porukom koja nosi
elektroni6ki potpis. U njemadkom pravu nije donedavno u potpunosti bilo jasno
da li je mogute poziv na glavnu skupitinu poslati putem interneta. Sada je to
potvrdeno Zakonom o dionicama na ime (NaStraG), a tim je na6inom mogu6e
poslati i naknadne obavijesti (o zahtjevima dioni6ara da se neka tema uvrsti u
dnevni red ili obavje-tavanje drugih dioni5ara o njihovom protivljenju)6 U pogledu
postavljanja pitanja tijekom odriavanja skupitine ima stajaliita da pitanja treba
dopustiti i kada ona dolaze i od on-line sudionika, pod uvjetom da to ne ometa
rad skupitine.Y

Jedna od najve6ih prednosti informati6ke tehnologije povodom odriavanja
skupitine sastbji se u moguinosti opunomo6ivanja (proxy) elektroniakim putem.
Smjernica EU o elektroni6kom potpisu nije jo implementirana u svim driavama
6lanicama, pa se u nekima jos uvijek zahtijeva potpis opunomoditelja. Velika
Britanija i Francuska dopultaju imenovanje punomo6nika elektronikizm putem."
U Njematkoj je to povezano s praksom da financijske institucije glasuju kao
punomotnici za one dionieare koji su kod njih deponirali dionice. U odnosu
izmedu banke i njezina klijenta banka mora obavijestiti svog klijenta u pisanom
obliku o glasu kojeg moie dati za svaku od todaka dnevnog reda. Bilo koje sredstvo
komunikacije izmedu banke i dionitara valjano je. Imenovanje punomo6nika banke
ne mora vile biti u pisanom obliku (vrijedi sloboda uredivanja odnosa, primjerice
primjena elektroniakog potpisa). Punomodi fizi6kih osoba i dalje moraju biti u
pisanom obliku, osim ako statutom nije to drugo prevideno.6 Kada su u pitanju
udruge dioni6ara, informacija o tome na koji na~in udruga dionikara namjerava

* 121 (3) (2) AktG upuduje na <<mjesto odriavanja glavne skupktine>>, 9to se ikitava kao
mjesto fizifkog okupljanja.

Gesetz zur Namensaktie und Erleichterung der Stimmrechtausiubung, BGBI, Teil 1, 24. Jan
2001, Vidi jok BALZ, M. Die Tele-Hauptversammlung, www.jura.uni-duesseldorf.de/service/hy/
tele, III.; NOACK, BB 1998, str. 2533 i dalje koji sugerira da se prijedlozi dioni-ara stave na web
site uz poziv drugim dionidarima da podrie prijedlog predlagatelja. Vidi joi NOACK, Stellungnahme
zu 1.4 des Fragenkatalogs der Regierungskommission - Modernisierung des Aktienrechts,
www.jura.uni-duesseldorfde /service/hy/presse/htm

67 HIRTE, H. Der Einfluss neuer Informationstechniken auf das Gesellschaftsrecht und die
corporate Governance Debatte, Festschrift fUr Buxbaum, Corporations, Capital Markets and Busi-
ness in the Law, Kluwer, London - Hague - Boston 2000, str. 283.

Za Veliku Britaniju vidi The Companies Act 1985 (Electronic Communication) Order 2000,
sec. 19. U francuskom pravu dopulteno je imenovati punomodnika elektronitkim putem, ali bilo
dionidar bilo punomodnik mora glasovati in persona. I punomodnik i dionicar prije <ubacivanja
glasovan> u glasaiku kutiju prolaze postupak verifikacije pomotu zaititnih klju6eva sun sas protecteun.

69 Kriti6ki SPINDLER, op. cit., u bilj. 60, str. 432.
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glasovati ne mora biti priopdena pisanim putem vet se mote nalaziti i na web
site udruge.70 .

S pitanjem imenovanja punomodnika elektroniakim putem usko je povezano
pitanje elektroni6kog glasovanja na skupitini. Jako je takvo glasovanje poteljno
za uvritena druitva, uvodenjem takve mogutnosti postoji opasnost da se skupitina
kao mjesto raspravijanja pretvori u obidan glasa6ki stroj, pogotovo ako se ima u
vidu da znadajnu ulogu u glasovanju imaju institucionalni investitori i njihovi
glasovi. Uvodenjem elektronickog glasovanja iz temeija se mijenja socioloika
uloga skupitine.7' Korisno je pri tom razlikovati elektroniako glasovanje tijekom
skupitine i glasovanje na daljinu (glasovanje izvan mjesta odriavanja skuptine -
vote par correspodance u francuskom pravu) 2 . Ovo prvo ne stvara nikakve
probleme jer je to jednostavno alternativna tehnika za brojenje glasova. Kod drugog
radi se o tome da se glasuje dok skupitina traje ili prije same skupitine a glasovi
se prikupljaju i pohranjuju u elektroni6ku glasaiku kutiju. U Francuskoj i Velikoj
Britaniji, u kojima se elektroniiko glasovanje smatra potrebnim, stavovi joi nisu
u dovoljnoj mjeri iskristalizirani. U Velikoj Britaniji Company Law Review Steering
Group smatra da elektroni6ko glasovanje treba promicati, ali da je potrebno rijeliti
mnoga praktiana pitanja kao 9to su pitanje provjeravanja autenti&nosti onoga koji
glasuje, sigurnosnih mjera te pitanja davanja prednosti izmedu glasova koji su
dobiveni potom i onih primljenih elektroni6kim putem.n U izmijenjenom Com-
panies Actu nema propisa o elektroni~kom glasovanju. U francuskom pravu
dionidari koji sudjeluju na skupitini upotrebom elektroni6kih medija (elektroniakih
medija, telefona, telefaksa ili slitno) smatraju se prisutnima za potrebe postizanja
kvoruma i za potrebe brojenja glasova. Takvo rjesenje mora se predvidjeti u statutu
drugtva i to dvotredinskon vedinom.4 Medutim, s time u vezi javljaju se jo,
neka pitanja. Da bi se takvo glasovanje moglo prihvatiti, potrebno je verificirati
identitet dioni6ara, broj dionica temeljem kojih misli ostvariti svoje pravo glasa,
all isto tako je potrebno sprijediti da se isti dionidar ne sluti drugim oblikom
glasovanja (glasovanjem pogtom ili putem punomodnika). Kada su skrbnici dionica
banke, banka mora potvrditi dionitarevo vlasnigtvo na dionicama. Elektroniaki
potpis mora pratiti svako od tih o6itovanja. Takoder, potrebno je ugraditi sigurnosni
mehanizam kako jedan te isti dioni6ar ne moze glasovati vie puta temeijem istih
dionica, koriitenjem protektivnog klju~a kao filtera. S druge strane, ako se dozvoli
takva prisutnost, to zna6i da se kvorum mora u kontinuitetu utvrdivati, a isto tako
i ve6ina za svaku totku o kojoj se glasuje, s obzirom da se na odsutne taj broj
mote mijenjati. Kod prebrojavanja glasova mora se stalno pratiti vlasni6ka struktura
dioni6ara temeljem onog to dostave banke. Buduci da je taj postupak vrlo teiko

§ 128 (5) (3) AktG izmijenjen NaStraG-om
CLAUSSEN, Zion zukiinftigen Aktienrecht - Anstdsse fir die niichste Reform, u: Reform des

Aktienrechts, der Rechnungslegung und Prilfung, 1999, str 299, 316 i dalje.
FANTO, J.A. France, str. 17, u: PINTO / VISENTINI (eds.) The Legal Basis of Corporate

Governance in Publicly Held Corporations: A Comparative Approach, Kluwer 1998.
73

Developing the Framework (2000) 5 Company Law Review, § 4.49
Citirano prema WYMEERSCH, op. cit., u bilj. 24, sti. 495.
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kontrolirati, u Francuskoj se on ogranidava na dionice na ime, jer tu je dostatna
jedna provjera. Kako je cijeli taj postupak prili6no tegoban, sugerira se da se
elektroni6ko glasovanje obavi prije glasovanja na skupitini, s obzirom da tu mote
biti i incidentnih situacija. Preporuka je i da se elektroniko glasovanje obavi
dan ranije, s time da bi se glasaika kutija otvarala neposredno na skupitini, a
korektnost cijelog postupka pratila bi treda osoba.?s U Njemaikoj za sada nema
elektronitkog glasovanja, 9to je povezano s poimanjem glavne skupitine kao
fiziakog okupljanja dioni6ara, iako ima shvadanja da nema razloga da se to ne
dopusti.76

I na kraju se postavija logiano pitanje da Ii je s povecanjem primjene
elektroniakih medija mogue u dogledno vrijeme oekivati da Ce fizi6ko okupljanje
dioniara bit sasvin zamijenjeno virtuainim. Takav model skupitine druitva mijenja
prema nekima glavnu funkciju skupitine kao mjesta fizi6kog okupljanja, gdje se
proces odlu6ivanja zbiva kroz raspravu izmedu dionitara i uprave te da je <<osjedaj
zajedniitva>>" bitan za taj proces, dok drugi to negiraju, posebno kada su u pitanju
mali dionitari koji ionako igraju beznadajnu ulogu."

4. Mogutnosti primjene informatike tehnologije a dionitkim druitvima u nas

U sklopu ovog rada ne ispituje se moguinost realizacije postupka upisa u
registar elektroniakim putem jer to pretpostavlja osmiiljavanje nacionatnog sustava
elektroniakog sudskog registra, to osim tehnoloike infrastrukture nuino dovodi
do izmjene brojnih zakonskih i provedbenih propisa. Naprotiv, ispituje se mogucnost
gire primjene informatiake tehnologije koja je u zoni dispozitivnosti adresata -
dionidkog drugtva. Pri torn se najprije utvrduje provizorna lista objava i obavijesti
koje mora objavljivati dionieko drtvo (odnosno o kojima mora obavjeitavati
trete osobe) kako bi se nakon toga utyrdilo koje su od tih objava prikladne za
objavu na internet stranici druitva, te u kojoj mjeri se informatitka tehnologija
mote de lege lata koristiti u pripremi glavne skupitine.

4.1. Okvirna lista objava i obavesti koje dioniko drugtvo mora objavjivati
iii obavjetavati trede osobe

Kako bi se utvrdilo koje je podatke koje inade dioni~ko druitvo objavijuje,
prikladno objaviti na web site dioni~kog druitva, potrebno je prethodno utvrditi
koji su to podaci. Dutnost njihova objavljivanja propisana je razliditim zakonima,
ali ako su u sreditu pozornosti dioni6ka druitva, posebno druitva 6ije su dionice
uvrtene na burzu (tzv. javna dioni6ka druitva), tada je za te subjekte mjerodavno
nekoliko propisa (ZTVP, ZTD, ZR, ZPDD). Svakako da dioniko druitvo ima

Ibid., str. 496.
7h NOACK, op.cit. u bilj. 66. Raspravu vidi kod HASSELBACH / SCHUMACHER,

Hauptversammiung im Internet, ZGR (2000), 258 i daije, fn. 51.
Tzv. .rFestzelt Atmosphire* Vidi HIRTE, op.cit., str. 290.
Tako WYMEERSCH, op. cit., u bilj. 24, str. 498.
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dulu listu podataka koje mora objaviti (primjerice svoje op6e uvjete poslovanja),
all ta duinost nije povezana s njegovim svojstvom dioniakog druitva, vec sa
svojstvom gospodarskog subjekta koji standardizira uvjete pod kojima zakljucuje
ugovore sa svojim klijentima.

Ako se pode od duinosti objavljivanja podataka koja je propisana ZTVP-
om, tada treba imati na umu da su u sredigtu regulatorne pozomosti ZTVP-a
javna dionika drutva, iako je ZTVP imao tendenciju da nekim propisima obuhvati
i dionika drugtva koja nisu obuhva6ena pojmom javnih dioniakih drugtava. Primjer
za to su zabranjene radnje s povlaitenim informacijama koje se jednako odnose
na sva dioni~ka drugtva. Glavni korpus podataka koje dioniAko drugtvo objavijuje
ili o kojima obavjeitava (mahom dioni6are) propisuje ZTD, koji je sedes materiae
ustroja dionidkog drustva. Transparentnost financijskog poslovanja dijelom je
regulirana ZR-om, a dijelom ZTVP-om, vec ovisno o tome je li rijei o <<obi6nim>>
dioniakim drugtvima ili javnima. Kada (jayno) dioniako drugtvo biva objektom
preuzimanja, objave i obavijesti koje je duino producirati tijekom tog postupka
propisane su ZPDD-om.

Kao to je ve6 naprijed redeno, mogutnost podnoienja prijave elektronitkim
putem, bilo da se prijava podnosi sudu, poreznoj upravi, ili nekom drugom driavnom
tijelu nije predmet ovog rada. Takva mogutnost pretpostavlja postojanje jedin-
stvenog nacionalnog sustava kojeg je dioniko drugtvo dio, dok se kod objavijivanja
podataka i obavjestavanja putem internet stranice druitva podrazumijeva da je
takva mogudnost pravno dopustiva, tehni6ki izvediva, ali i daje konkretno dioniko
druItvo ieli primijeniti. Pri takvom nadinu objavljivanja ili obavjetavanja mora
se jambiti da objava ili obavijest dolazi iz dioni6kog druitva, daje zaiti6en integritet
samog sadriaja objave ii obavijesti (od mogudih alteracija) te da je osoba koju
se obavjeitava suglasna s tim oblikom obavjeitavanja, odnosno ako je u pitanju
objavljivanje da pravo dopulta tu mogu6nost kao vaijani modus objave (tj.
obavjestavanja javnosti).

ZTVP diferencira dvije kategorije dioniakih drutva, javna i ona koja to
nisu. S obzirom na to razlidito je dimenzionirana duinost objelodanjivanja, pri
6emu javna dionikka drugtva objavljuju ve6i broj podataka i/iti ve6om frekvencijom.
Po ZTVP-u javnim dioniakim druitvima smatraju se druitva koja ili izdaju dionice
javnom ponudom (ponudom upu6enom neodredenom krugu ulagatelja sredstvima
javnog priopdavanja) ili drugtva koja imaju vie od 100 dionidara i iznos temeljnog
kapitala koji prelazi iznos od 30 milijuna kuna. Takva drugtva, smatraju, moraju
se obvezatno uvrstiti na burzu ili na uredeno javno triite. Jako bi pG mikljenju
autonce pojam javnog dionikog drutva trebalo vezivati iskljudivo uz javnu ponudu
vrijednosnih papira, opravdano je da se od tih drugtava zahtijeva da ulagateljsku
javnost informiraju o mnogobrojnim aspektima svoga poslovanja.

Koji su to podaci koje (javno) dioni6ko drustvo mora objavijivati? Povodom
javne emisije vrijednosnih papira (dionica) duino je objaviti prospekt." To izuzetno

Kod privatne ponude takoder treba izraditi prospekt, ali se on ne objavijuje. Vite o prospektu
pri javnoj i privatnoj ponudi vrijednosnih papira vidi (ULINOVI(-HERC, E. Prospekt pri javnoj
i privatnoj ponudi vrijednosnih papira - Zakon o trfltu vrijednosnih papira i prawci razvoja u
europskom pravu, Zbornik PFR, 24 (2003.), br. 1, str. 113 i daije.
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ne6e iorati uciniti samo ako se radi o tzv. izuzetim slu6ajevima propisanima u
61. 32. st. 1. ZTVP-a. Zakon propisuje i na6in objave - kao umetak u jednim
dnevnim novinama koje se redovito prodaju na cijelom teritoriju RH ili na na6in
da se uz poziv na upis u tim dnevnim novinama objave mjesta na kojima se
prospekt moie besplatno dobiti ili besplatno naruiti poitom. Isto vrijedi za svaku
dopunu prospekta.

Osim povodom javne emisije prospekt se mora izraditi i objaviti i povodom
uvritenja dionica (ili nekog drugog vrijednosnog papira) na burzu (ili uredeno
javno triifte (6l. 96. ZTVP-a). Iako burza svojim pravilima moie propisati da se
u prospektu moraju objaviti i neki drugi podaci osim onih koji su propisani
zakonom, pa se sadriaj <burzovnog>> prospekta moie razlikovati od sadriaja onoga
kojeg treba izraditi pri javnoj ponudi vrijednosnih papira, za sada je sadriaj i
jednog i drugog identi6an, jedino to se kod uvrtenja u prvu burzovnu kotaciju
zahtijeva puni prospekt, a kod uvritenja u kotaciju javnih dionidkih druitava -
skrateni prospekt. S uvritenjem na burzu nastaje obveza drutva da obavjeitava
burzu o svim podacima o kojima obavjeitava Komisiju, ali i o drugim podacima
(61. 6. st. 2. Pravila o uvritenju u Kotaciju javnih dioni6kih druitava Zagrebadke
burze). Burza zahtijeva od javnih dioniakih drugtava da podatke dostavljaju u
elektroniikom obliku, pri 6emu format datoteke odreduje burza, a ti se podaci
mogu na prikladan natin u6initi dostupnima javnosti (61. 7. Pravila).

Vaina komponenta transparentnosti financijskog poslovanja utjelovljena je
u obvezi (javnog) dioni6kog druitva da objavIjuje financijska izvjeida. ZTVP
posebno dimenzionira tu obvezu ovisno o tome je Ii rije6 o dioniakim drugtvima
koja su uvrgtena u prvu kotaciju ili u kotaciju javnih dioniakih drugtava. Kod
potonjih nema obveze objavljivanja kvartalnih financijskih i poslovnih izvjeica,
iako ih moraju dostavIjati Komisiji za vrijednosne papire. Naprotiv, dioni6ka drutva
uvritena na prvu kotaciju burze moraju kvartalna izvjeida i objavijivati. Kada su
u pitanju neuvritena dioniaka druitava, obvezu objavljivanja propisuje ZR. Prema
61. 29. st. 1. ZR-a, svi veliki i srednje veliki poduzetnici organizirani kao dioni6ka
drugtva obvezni su objavljivati svoje godignje financijske izvjeitaje. Uz godiinja
izvjeca objavljuje se i milljenje revizora. Ni jednim od ovih propisa nije reguliran
na6in objavljivanja. Uvidom u internet stranice nekih uvrgtenih drugtava uoieno
je da su ta drugtva na web site objavila svoja tromjese6na izvjekca.

Podatke koji se moraju objelodaniti pri uvritenju vrijednosnih papira
izdavatelja (dioniAkog druitva) na uredeno javno triite Komisija za vrijednosne
papire nije jo§ propisala (H1. 100. ZTVP-a).

Specifiana duinost objavIjivanja postoji u pogledu povlaitenih informacijaY'
Tu duinost imaju samo javna dioni6ka drutva (61. 106. st. 1. ZTVP-a). Neuvrgtena
druitva nemaju tu obvezu, ali se na insidere neuvrtenih druitava jednako odnosi
zabrana poduzimanja radnji tzv. insider trading. Povlatene informacije koje su
objelodanjene mogu se objaviti u tisku (davanjem priopcenja za tisak). Kako se

Oplimije o povialtenim informnacijana, vidi CULINOVI-HERC, E. Insider trading - europska
direktiva i njezina implementacija a njema~ko i hrvatsko zakonodaystvo, Zbornik PFZ 50 (3) 309-
334 (2000.).
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moraju dostavijati burzi, burza 6e ih na prikladan natin uciniti dostupnima javnosti
- objelodanjivanjem u rubrici <<vijesth> na svojoj internet stranci.

Iduda grupa objava odnosi se na duinost javnog dionikog druitva da
objavljuje obavijesti o promjenana u strukturi dionidara. Naime, ako neka pravna
ili fiziaka osoba stekne ili otudi odredeni broj dionica tog druitva, zbog 6ega
razmjeran broj glasova koji joj pripadne na skupitini tog druitva nadmagi prag ii
padne ispod praga od 10, 25, 50 ili 75% od ukupnog broja glasova, mora obavijestiti
o tome drugtvo. Nakon toga drugtvo mora objaviti obavijest o stjecanju dionica
u roku od 7 dana od dana primitka obavijesti, u dnevnom tisku koji je dostupan
na podru6ju RH (ili zahtijevati od Komisije za vrijednosne papire oslobodenje od
duinosti objave). Kod dioniakih druitava 6ije dionice nisu uvritene, odnosno
kod dioni6kih druitava koja nisu javna, duinost objave tih obavijesti propisana je
ZTD-om, s time da se pretpostavke duinosti objavljivanja obavijesti u odredenoj
mjeri razlikuju. Prema 6l 478. ZTD-u relevantno je stjecanje samo nekih paketa
dionica (vige od etvrtine dionica ili kod stjecanja prava vedinskog sudjelovanja),
ali se oni nuino ne povezuju s pravom glasa na glavnoj skupitini kao Sto je to
slu6aj s obavijestima po ZTVP-u. Pored toga, razlikuju se stjecatelji koji moraju
druitvu poslati obavijest. Po ZTD-u to su samo trgova6ka druitva, a prema ZTVP-
u je to bilo koja pravna ili fiziaka osoba. Dok ZTVP-om nije propisan nacin
objavijivanja, ZTD-om je predvideno da se ta objava objavi u glasilu druitva (61.
478. st. 5. ZTD).

U postupku preuzimanja javnog dionikog druitva, koje je regulirano ZPDD-
om, ciljano druitvo (javno dioniiko drutvo) takoder objavljuje odredene podatke."
Lako veti broj podataka objavljuje preuzimatelj, kako to mote biti bilo koja strana
ili doma6a pravna ili fizitka osoba, te se objave ne razmatraju. Ciljano druitvo
mora objaviti obavijest kojom je Komisiju obavijestilo o tome da je primilo
<<preuzimatelja>> obavijest o stjecanju dionica ili obavijest o namjeri preuzirmanja.
Propisan je i na~in objave - u <Narodnim novinama>, kao i u jog jednim dnevnim
novinama koje se redovito prodaju na cijelom teritoriju RH (6l. 18. st. 1. ZPDD-
a). Pored toga, javno dioni6ko drugtvo koje je objekt preuzimanja mora nakon
ito je ponuda za preuzimanje objavljena, obavijestiti odmah dionidare (61. 18. st.
6. ZPDD-a), a zaposlenike upoznati s ponudom za preuzimanje (1. 1 Ist. 1. t.4.
ZPDD-a). Daije, nadzorni odbor ima obvezu objaviti svoje obrazloteno milljenje
o ponudi Za preuzimanje, na isti naiin na koji je objavljena ponuda za preuzimanje,
a to je u Narodnim novinama i u joi jednim dnevnim novinama koje se redovito
prodaju na cijelom teritoriju RH.

Ako se razmatraju objave i obavijesti koje je dioniko drutvo duino
objelodanjivati prema ZTD-u, tada se te objave iako heterogene po svom sadriaju,
mogu grupirati u nekoliko podskupina primjenom razliditih kriterija. Tako se mote
izdvojiti skupinu objava i obavijesti povodom pripremanja glavne skupitine druitva
ili onih obavijesti koje nastaju tijekom ii nakon njezina odriavanja.

Opirnije o objavama ciljanog druitva, vidi: CULINOVIO-HERC, E. Obveza dionikog druirva
da objavijuje podarke i da obavjeftava trec'e osobe, Zbornik radova XLI susreta pravnika, Opatija
2003, str. 57-95. Op6enito a prouzimanju po novom zakonu, vidi: PARAC, Z. Dileme oko preuzimanja
javnih dioniekih druitava, Zbornik radova sa XLI susrcta pravnika, Opatija 2003, str. 36-56.
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U periodu sazivanja glavne skupgtine poziv na glavnu skupftinu (i dnevni
red) treba objaviti u glasilu druitva. Ako drugtvo nema svog glasila, vrijede opti
propisi o nacinu objavijivanja objava i priop6enja (61. 174. ZTD-a). Objaviti se
mora i to6ka dnevnog reda koju je predlotila oviagtena nanjina u predvidenom
roku (I. 280. st. 1. ZTD-a). Pored duinosti objave sazivanja skupitine, uprava
drugtva neke subjekte treba posebno obavijestiti da je sazvana skupitina drugtva
(61. 281. st. 1. ZTD-a), kao gto su financijske institucije (skrbnici) i udruge dioniiara
koji su na posljednjoj glavnoj skuptini glasovali u ime dionidara, ili dioni6ari
koji su pohranili dionice u drugtvu ili koji su zatraiili da im se polalje prioptenje
(61. 281. st. 2. ZTD-a). Ako neki dionidari daju prijedlog, odnosno protuprijedlog
u pogledu dnevnog reda na skupitini, tada se ostali dionikari moraju pravodobno
obavijestiti o namjeravanom protivljenju prijedlozima uprave i nadzornog odbora,
pod uvjetom da je dioni6ar u roku od tjedan dana od objave saziva skuptine
poslao upravi svoj obrazloieni" prijedlog u kojem je priopdio da namjerava

proturjediti na skupitini nekom prijedlogu uprave ili nadzornog odbora te da ieli
pridobiti ostale dioni6are da glasuju za njegov prijedlog (61. 282. st. 1. ZTD-a).
(Protu)prijedlog dionitara mora se priopditi i osobama koje se treba inade
obavijestiti da je sazvana skupiina osim u slu6ajevima koji su taksativno navedeni
u 6l. 282. st. 2. t. 1-7. ZTD-a.Y Nakon odriavanja skupitine, ako je podnesena
tu2ba za utvrdenje nigtavosti ili radi njezina pobijanja ta se okolnost mora objaviti
u glasilu druitva, kao i okolnost, a po pravomodnom okonianju postupka (kada
je utvrdena nittavost) nastaje obveza druftva da objavi presudu.

U idudu grupu objava i obavijesti mogle bi se podvesti one koje nastaju
povodom promjena na ispravi o dionici i zbog nepravodobne uplate dionice. Ako
dolazi do spajanja ili podjele dionica (61. 122. ZTVP-a) dioniako druitvo du2no
je o tome u roku od osam dana od dana donogenja odluke o spajanju ili podjeli
dionica obavijestiti sve dioni6are, ali i Komisiju, SDA te burzu i uredeno trite
(ako se radi o uvrgtenim dionicama), a nakon provedenog spajanja ili podjele
izdavatelj je ponovno duian o toine obavijestiti iste subjekte osim dioni6ara, dati
priopdenje za tisak te se pobrinuti da ono bude objavIjeno u dnevnom tisku koji
je dostupan na podrudju RH. Neke obavijesti i objave §alju se povodom proglaga-
vanja dionice nevatedom (amortizacija) koju provodi samo druitvo, jer su podaci
u ispravi o dionici postali neto6ni. Tada se dioni6are poziva da izrude ispravu, ali
taj poziv mora biti objavljen u glasilu druitva (61. 230. st. 4. ZTD-a), Sam akt
proglagavanja dionice nevaijanon objavijuje se u glasilu drugtva tako da se iz
objave vidi jasno koja se dionica proglahava neva2edom. Poseban sluaj oglahavanja
dionica nevaietima postoji u situaciji kada prilikom smanjenja temeljnog kapitala
dode do spajanja dionica. Tada druitvo moie oglasiti nevaiedima one dionice
koje mu usprkos poslanom pozivu nisu bile predane, a do njihove amortizacije
dolazi i ako su te dionice bile predane kada njihov broj nije bio dovoijan za
zamjenu s novim dionicama, a drugtvu nije bilo dano oviaitenje da ih unovai za

Neki prijedlozi ne moraju biti obrazloieni. Vidi 61. 283. ZTD-a. S druge strane, podnositelji
(prot) prijedloga moraju paziti da im obrazloienje ne sadrfi vie od sto rijedi, jer ga tada uprava
ne mora objaviti, bez obzira na to ito mora objaviti prijedlog (61. 282. st 3., ZTD).

" L 282. st. 2. t. 1-7. ZTD-a.



E. CULINOVIC-HERC, Mogutnosti lire primjene informatieke tehnologije u (avnim) dioni&im.

Zb. Pray. fak. Sveuj. Rij., Suppl., hr. 3, 337-368 (2003) 361

ovlaitenika (6l. 2346. st. 1. ZTD-a). Poziv na predaju dionica mora biti objavljen
u glasilu druitva. Isto tako mora biti objavijena prodaja novih isprava o dionicama
koje su izdane umjesto poniitenih, te uz to ovlattenike iz dionica treba o tome
obavijestiti. I objava i obavijest moraju biti dani u odredenom roku (C1. 346. st.
3. i 4. ZTD-a). Tredi slu6aj koji ulazi u ovu grupu objava odnosi se na objave i
obavijesti koje druitvo mora poslati dioni~aru kada on kasni s uplatom dionica,
uz prijetnju iskljuienja (tzv. kaduciranje dionidara). Dionitara se obavjegtava o
tome da je u zakainjenju, daje mu se naknadni rok te mu se uz to daje do znanja
da de neuspjegnim protekom tog roka dionidaru biti oduzete dionice i ono 9to je
ve6 uplatio. Davanje naknadnog roka treba objaviti u glasilu druitva (6l. 214. St.
1. ZTD-a).

Idudi krug objava i obavijesti obuhvada situacije (efektivnog) povetanja
temeljnog kapitala, pa se neki dionidari isklju~uju od prava prvenstvenog upisa
novih dionica. Osim to se u glasilu drugtva treba objaviti potankosti oko unosa
stvari ili prava, ako pri pove6anju temeljnog kapitala ulozima ulozi nisu u novcu
(Cl. 305. st. 1. ZTD-a), odluka o potpunom ili djelomidnom iskljudenju od prava
prvenstva moie se valjano donijeti samo ako je iskIjuenje bilo izridito i uredno
objavijeno u glasilu drugtva (Cl. 308. st. 5. ZTD-a). Temeljem Cl. 313. st. 5.
ZTD-a odredbe o prvenstvenom pravu upisa novih dionica na odgovarajudi se
na6in primjenjuju kod uvjetnog povetanja kapitala, a temeljem 6l. 324. st. 1.
ZTD-a i kod odobrenog kapitala. Poziv dionidarima da podignu nove dionice
kod nominalnog povedanja kapitala (kao i njegova objava), kao i (tri uzastopne)
objave da Ce se dionice prodati ukoliko ih ovlagtenik ne podigne, takoder treba
objaviti u glasilu druitva (dl. 335. st. 1. i 2. ZTD-a). Od objava pri izdavanju
zamjenjivih obveznica u obzir opet dolazi ona povodom djelomidnog ili potpunog
iskljuienja nekih dionitara, ovaj put od prava prvenstva pri upisu obveznica.

Postoji odredeni krug objava i obavijesti koje se pojavljuju kod povezanih
druitava. One obavijesti koje je uprava duina dati na skupitini druitva, i to na
zahtjev dioni6ara prilikom donolenja odluke o davanju suglasnosti na ugovor o
vodenju poslova druitva ili o prijenosu dobiti po naravi su usmene, osim to u
periodu prije odriavanja skupitine drugtvo (uprava) treba omoguciti dionidaru
razgledanje poduzetnidkog ugovora, ali ga ne mora o tome obavjeitavati ved mu
je to duina omoguditi na njegov zahtjev (l. 481. st. 3. i 4. ZTD-a). Druga situacija
je kada je uprava duina u glasilu druitva objaviti pravomodnu sudsku odluku
kojom je utvrdena isplata otpremnine vanjskim dionidarima drugtva koje prepulta
vodenje poslova drugom drutvu ili koje drugom drugtvu prenosi dobit (l. 491.
i Cl. 492. st. 5. ZTD-a). Treci je slu~aj pravo dioni~ara da zahtijeva obavijesti o
drugtvu koje se priklju6uje kako na skupitini (6l. 503. st. 2. ZTD-a) tako i izvan
skupitine o poslovima glavnog druitva (Cl. 509. ZTD-a).

Konaino, u postupku likvidacije dioni6kog druitva drugtvo treba poziv
vjerovnicima da prijave svoja potralivanja objaviti tri puta u glasilu drugtva (CI.
373. ZTD-a), a poznate vjerovnike treba posebno obavijestiti.

4.2. Obawyesti i objave dionitkog druitva prikiadne za infonnatitku tehnologiju

Od liste podataka o kojima dionitko drugtvo mora obavjeftavati trede osobe
ili ih mora objavljivati potrebno je utvrditi jesu li svi ti podaci prikladni za takav
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nain objave i kojeje pretpostavke potrebno ispuniti da bi takav na6in objavIjivanja
bio valjan.

Prva naznaka vezana je za diobu druitava na javna i zatvorena. Kako javna
dionieka drugtva objavljuju vedi broj podataka, za njib bi koriitenje tog medija
objavljivanja ili obavjeitavanja imalo u6inak bitnijeg smanjenja trogkova koji
povodom toga nastaju, posebice vezano za obavijesti i objave povodom odriavanja
skupitine, gdje bi se say materijal mogao dostavljati elektronikim putem. Primjena
ovog naaina obavjeitavanja ili objavljivanja narofito je pogodna kada je u pitanju
voluminozan pisani materijal. Kako se i u komparativnom i europskom zakono-
davstvu preferira primjena informati6ke tehnologije u javnim drugtvima, isto vrijedi
1za nas.

I u informatiakom okruienju druitvo bi obavijesti moglo slati elektronitkom
pogtom uz napredni elektroni6ki potpis, a pravo na uvid koje ima dionidar u
nekim situacijama moglo bi se realizirati uvidom u te isprave na internet stranici
druitva na koju pristup imaju samo dionicari, koji se moraju legitimirati svojim
korisnidkim imenom i zaporkom koju im dodjeljuje drugtvo. Napredni elektroni~ki
potpis potreban je radi zatite autentianosti sadriaja i pokiljatelja poruke.

Odvojeno je pitanje da li bi se javna dioniaka drugtva po zakonu mogla
obvezati da na taj natin objavljuju podatke ili obavijesti koje inate moraju
objavijivati. Takav bi zakonodavni zahvat bio za sada preuranjen. Potrebno je da
zakonodavac olakia primjenu tih medija, ali ih ne bi mogao narediti, jer takav
oblik obavjeitavanja podrazumijeva odreden stupanj informatitke opremljenosti
s obje strane komunikacijskog kanala, na koju se dionitare ne moie prisiliti. U
provedbi te mogu6nosti mogu6a su dva rjegenja. Mogucnost da se obavijesti
dionitarima mogu slati i elektronitkim putem mogla bi se unijeti u statut, kao
opcija dionitara. To znai da bi dioniari mogli pridriati pravo da ih se obavjeitava
konvencionalnim sredstvima komunikacije. Postavlja se pitanje da li bi dionitar
mogao od druitva zahtijevati da ga se obavjeitava elektronitkom pogtom, a da
takva mogu6nost ne postoji u statutu. Driimo da je i to mogude (vidi rjelenje za
englesko pravo pod totkom 3.2.1.), ali bi takav dionitar bio prekludiran u pravu
da osporava odluke skupitine zbog toga jer mu obavijest nije dostavljena konven-
cionalnim putem. Pretpostavka toga je i da je drugtvo informati6ki opremIjeno.
Mislimo da se to pravo moie izvesti argumentom da je u vedem sadrianom manje
s obzirom da dionitari imaju pravo zahtijevati da im se pokalje posebno priopdenje
o odriavanju skupitine (6l. 281. st. 2. ZTD-a).

Kada je u pitanju obveza obavjeitavanja dionitkog drutva prema institucijama
(Komisija za vrijednosne papire, burza, srediinja depozitarna agencija), praksa
pokazuje da je takav oblik dostavIjanja podataka (obavjeitavanja) vec via facti
uveden autonomnim propisima tih institucija. Pravilima o uvrtenju u Kotaciju
javnih dioniakih drugtava Zagrebatke burze4 u 1. 7. odredeno je da se podaci
(koje javno dioni6ko druitvo prema burzi mora dostavljati) dostavljaju u elektro-
nitkom obliku, pri Cemu format datoteke odreduje Zagrebatka burza, uz ovlaitenje
burze da ih na prikladan natin utini dostupnima javnosti. Iako pitanje predaje

wwwazsthr
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financijskih izvjeg6a u registarski sud nije predmet ovog rada, u tijeku je
uspostavijanje registra godiknjih zavrinih raduna (ne samo dionikkih druitava
veC i drugih gospodarskih subjekata), koja bi trebala postati dostupna javnosti.
Financijska izvjeida morat ce se dostavIjati u elektroni6kom obliku. Taj format
dostave izvjeica vec je prisutan kod dostavljanja izvjeida FINI.

Za veliki broj objava ZTD predvida da se imaju objaviti u glasilu druitva.
Nema zapreke da za onim dionidarima koji su izabrali opciju obavjeitavanja
elektroniakom pogtom drugtvo alje i glasilo u elektronidkom obliku ili im polalje
poruku o tome kako glasilo mogu razgledati na internet stranici druitva, pri demu
Ce koristiti svoje korisniako ime i zaporku. Za dioni~are koji izaberu klasikni
nadin obavjettavanja druitvo Ce i daIje biti u obvezi da izdaje i papimu verziju
glasila, koju 6ini dionidarima dostupnim na uobidajeni na6in.

Drukije je kod objava koje se, prema 6I. 174. st. 1. ZTD-a, ako nije propisan
na~in objave, moraju objaviti u <Narodnim novinama>, a mogu se pored toga
objaviti i u drugim javnim glasilima (novinskom tisku). Isto to vrijedi i za objave
kod kojih zakonodavac temeljem posebnih propisa toino propisuje naiin objave.
One bi se mogle fakultativno staviti na web site druitva, ali to dok god zakonodavac
ne izmijeni propis, ne moie predstavljati vaIjani oblik objavijivanja. Takva je
situacija kod objavljivanja obavijesti o promjenama u strukturi dioni6ara ili kod
objava ciljanog druitva tijekom postupka preuzimanja, odnosno kod spajanja ili
podjele dionica te kod prospekta. Medutim, idudu bi intervenciju zakonodavca u
ZTVP-a trebalo iskoristiti da kao ravnopravan nain objave tih podataka bude i
web stranica drugtva, na sto upu6uju izvori europskog prava. U vezi s propisom
Rl. 174. st. 1. ZTD-a postavlja se pitanje mote li se <javno glasilo>> pojaviti u
elektroniakom obliku i tako postati vaIjanim nadinom objave (npr. elektroni~ko
glasilo burze). Odgovor na pitanje ovisi o tome koliko je girok pojam javnosti?
Uzima li se u obzir cjelokupna javnost ili se uzima u obzir javnost te branie, tj.
<<ulagateljska>> javnost. U njemaqkoj burzovnoj praksi objava poviaitenih informacija
(ad hoc Publizitdt) u glasilu burze dostatna je, kao 9to je vidljivo iz prethodnih
iziaganja. U nedostatku izrieitog propisa o tome na koji se naiin neki podatak
objavijuje (po ZTVP-u) moglo bi se ici in favorem elektroniake objave, primjerice
upravo kod objave povlaitenih informacija.

Prihvate li dionidari takav model komunikacije s druitvom (pojedinaino ili
temeijem opcije unesene u statut) njegova isplativost dolazi do izraiaja najvile u
pripremi skupitine druitva. Kako poziv na skupftinu zajedno s dnevnim redom
treba objaviti u glasilu druitva, a neke subjekte treba i posebno obavjeitavati o
odriavanju skupitine, to se moie u6initi na prethodno opisani nadin: one dioni6are

U papirnoj formi oni su dostupni, ali nalaze se na onoliko lokacija koliko ima trgovaikih
sudova. Zbog toga je pokrenuta inicijativa koju je i financijski potpomogla Norveika financiranjem
predstudije a registru godignjih zavrinih raduna. Te aktivnosti trebale hi rezultirati i promjenama
Zakona o sudskom registru i Zakona o radunovodstvu jer hi trgovaika druitva svoja godignja
financijska izvje6Ia ubudu6e predavala novoosnovanom registru godiinjih zavrinih raduna a ne
viie u sudski registar kao do sada. Time 6e porasti financijska transparentnost svih trgovaikih
drukiava, all e javna dionika druitva i dalje morati dostavIjati svoja financijska izvjesda i drugim
subjektina na triigtu kapitala, pa to pitanje ostaje i dalje otvoreno.
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koji zahtijevaju da ih se obavijesti (ukljudujudi i udruge i skrbnike) mote se
obavijestiti elektroni&om potom (s time da isprave moraju biti elektronieki
potpisane kako bi se zaititile od sadrtajnih izmjena, odnosno kako bi bio nedvojben
identitet posi1jatelja elektronikke poruke). Dioni~are koji posebno ne zahtijevaju
obavijest moie se obavijestiti samo o tome da materijal za odriavanje skupitine
mogu nadi na internet stranici druitva, zajedno s obrascima za punomo6, koje
mogu skinuti i vratiti druitvu uz elektroniki potpis. Daije, kako se neki dionidari
mogu protiviti prijedlozima o kojima 6e se glasovati na skupitini, a druge dioniare
treba obavijestiti o namjeravanom protivljenju, i to se opet moie u~initi elektro-
nitkom poitom. Glasovanje elektroniakim putem zbog iznesenih problema ne bi
se za sada moglo preporu6iti, ali bi trebalo omogu6iti da se punomodnik za
glasovanje na skupgtini moie ovlastiti punomoci u elektroniakom obliku,

S. ZakIjutak

lako u nekim pitanjima primjena informati~ke tehnologije u nagem pravu
(dionikih) drugtava izgleda jog uvijek futuristidka (on-line glasovanje), u drugima
je ona ve dio sadainjosti, uvedena autonomnim pravilima burze o naiinu dostave
podataka o kojima druitvo treba obavjeitavati burzu, barem kada su u pitanju
javna dionika drugtva, a i o na6inu dostave financijskih izvjeica FINI (elektroniake
datoteke). Ta <<inter-institucionalna>> primjena informatidke tehnologije u odnosima
dioniakog druitva prema pojedinim institucijama nije joi postala eksterna, odnosno
usmjerena prema cjelokupnoj (ulagateljskoj) javnosti.

Ipak ta primjena se izvjesno moie oekivati, a temeljem iznesenih trendova
u europskom pravu i u zemIjama Clanicarma s izvjesnosdu se mote prognozirati
njezin rast u tri segmenta: prvo provedbom postupka upisa u registar (i omoguca-
vanje uvida u predmet upisa) temeljem elektroniakih isprava, a talijanski primjer
pokazuje da je taj koncept odriiv i uz model javnobiljeinidke sluibe kakvog mi
imamo. Drugi vid primjene izvjestan je u oblasti objavljivanja podataka koje
drugtvo o sebi mora objavijivati (modus: internet stranica druitva), a takoder je
prikladno koritenje elektronikih medija u komunikaciji s dionidarima a kojima
je ta komunikacija najintenzivnija u pripremi glavne skupitine. Za to je potrebno
da se ostvare odredene faktibne i pravne pretpostavke o kojima je bilo naprijed
govora, pri cemu su osobito bitne mjere zastite sustava (od neovIatenog pristupa
i alteracije poruka). Kako javna dioniaka drutva vige objavljuju, ona bi trebala
uoiti prednosti takva naina objave i komunikacije s dioniarima.

S druge strane, iako primijena informatitke tehnologije u pripremi glavne
skupgtine drugtva dovodi do znatajne nitede trogkova, koncept prema kojem bi
se na glavnoj skupitini simultano glasovalo elektronikim putem bar za sada nije
ostvariv. Dioni6ar mora biti nedvojbeno identificiran, kao i broj dionica koje
ima, ali je uz to potrebno sprije6ti da isti dioni6ar istovremeno ne koristi razli6itim
oblicima glasovanja. Zbog toga se I u zemijama Clanicama koje poznaju takvo
glasovanje elektroni6kim putem preferira glasovati unaprijed (dan prije odriavanja
skupitine). Ako je nedvojbeno da je odluka <joi juder>> prihvadena, postavlja se
pitanje smisla odriavanja skupitine. Iz svegaje vidijivo da e primjena informatitke
tehnologije u dogledno vrijeme promijenit i sam socioloki koncept skupitine
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drugtva. Za sada prevladava percepcija o glavnoj skuptini drugtva kao o mjestu
gdje se kroz raspravu (dioniara medusobno, kao i u odnosu na upravu) oblikuje
volja druitva. To su ujedno razlozi <<contra>> ire primjene informati6ke tehnologije
pri odriavanju glavne skupitine, jer se navodno gubi <<osjedaj zajedniitva>>.

Ti argumenti jedva da su odriivi jer mali dionidari jedva da mogu utjecati
na volju drugtva ako dominiraju institucionalni investitori. Tada internet stranica
druitva moie biti prikladnijim mjestom raspravljanja nego sama skupitina,
utjelovljena kao fiziko okupljanje. S druge strane, u nemalom broju europskih
dioniakih druitava tije su dionice uvritene na burzu ili uredeno javno triilte
zbog velike disperzije dionikara postaje problem odriavanja skupitine. Bez obzira
na probleme koji postoje kod elektroniakog glasovanja, neobiano je vaio da
postoji mogucnost opunomodivanja elektronitkim putem.

Kada je u pitanju informatidka tehnologija u funkciji objavljivanja, dok god
zakonodavac ne proglasi objavljivanje na web site drugtva valjanim nainom objave,
pogotovo u pogledu onih instituta gdje je zakonom izrijekom propisano na koji
na6in de se neito objaviti, druitva ne mogu spekulirati s takvim oblikom objave
(npr. prospekt). U rubnim sluajevima mogude bi bilo elastiano tumaditi propis
(objava povlaitenih infomacija). De lege ferenda trebalo bi to proijeniti. Europski
zakonodavac u prijedlogu smjernice takav oblik objelodanjivanja smatra pravo-
vaijanim pod uvjetom da je ugraden i tzv. e-mail alert mehanizam, koji sve
zainteresirane obavjetava elektronidkim putem daje na internet stranici izdavatelja
dollo do promjene nekog podatka koji se objavijuje. Takvo bi se rjesenje moglo
usvojiti i u nas.

Summary

POSSIBILITY OF WIDER INFORMATION TECHNOLOGY
APPLICATION IN (PUBLIC) JOINT STOCK COMPANIES - TRENDS

IN EUROPEAN COMPANY LAW AND CROATIAN LAW

The article presents changes in company law and capital market law caused
by information technology. The role attributed to information technology in com-
pany law by the European legislation in framework of its revised regulatory ap-
proach is emphasized. Main domains of information technology application in a
(joint stock) company are listed: appearance of stocks in nonmaterialized from,
possibility to register in court registry electronically, by submitting electronic
documents, as well as significant support that information technology may pro-
vide in preparing stockholders' assembly. Special emphasis is placed on role of
joint stock company web site as a new manner of publishing data that a company
is obliged to disclose. Comparatively analyzing company law and law that regu-
lates (European) capital market, the author presents directives that enable or re-
quire from (joint stock) companies a wider application of information techno-
logy. Solutions given in national law of member states are also presented. After
presentation of catalogue of directives or draft directives that affirm joint stock
company web site as an adequate way for publication of certain joint stock com-
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pany data, and of directives relating to company law that announce transition to
electronic documents and registries, possibilities to implement the same solu-
tions in Croatian law is examined. As a starting point, the author deems that
certain elements of framework for information technology application exist due
to the Law on Electronic Signature. Concrete requirements for information tech-
nology application in zone of disposition provided by the Law on Commercial
Companies and Law on Capital Market are analyzed. In conclusion, the lege lata
possibility of information technology application in public joint stock companies
is evaluated as particularly important, especially in preparing stockholders' as-
sembly. It is argued that for reasons of legal certainty it is advisable to ensure the
use of web site, as a permissible way of publishing, by legislative intervention.
Beginning of information technology application for company registering in re-
gistry, as well as access to registered information electronically cannot be pre-
dicted with certainty.

Key words: joint stock company, information technology, European law,
disclosure, web site, electronic signature.

Zusammenfassung

MOGLICHKEITEN BREITERER ANWENDUNG DER
INFORMATIONSTECHNOLOGIE IN (OFFENTLICHEN)

AKTIENGESELLSCHAFTEN - TRENDS IM EUJROPAISCHEN
GESELLSCHAFTSRECHT UND IM KROATISCHEN RECHT

Es werden Verinderungen dargelegt, die die Informationstechnologie im
Gesellschaftsrecht und Borsenrecht hervorruft. Es wird herausgearbeitet welche
Rolle der europdiische Gesetzgeber der Informationstechnologie ffir das Gesellschafts-
recht im Rahmen seines verinderten regulativen Ansatzes zuweist. Es werden
die Hauptbereiche der Anwendung von Informationstechnologie im Leben der
(Aktien)Gesellschaft aufgezeigt: die Erscheinung der Aktie in papierl6ser Form,
die Moglichkeit der Eintragung in das Gerichtsregister auf elektronischem Wege
durch elektronische Dokumente sowie die bedeutende Hilfe die die Informations-
technologie bei der Vorbereitung der Versammlung der Aktionitre leisten kann.
Besonders wird die Rolle der website der Aktiengesellschaft hervorgehoben als
neue Form zur Verdffentlichung jener Daten. die die Gesellschaft bekanntmachen
muss. Indem die Materie des Gesellschaftsrechts und des Rechts durch das der
(europiische) Kapitalmarkt geregelt wird, verfolgt wird, werden Richtlinien
angefiihrt, durch die eine breitere Anwendung der Informationstechnologie
ermnglicht wird oder die (Aktien)Gesellschaft dazu verpflichtet ist. Es werden
auch Losungen des nationalen Rechts der Mitgliedstaaten angefohrt. Nachdem
ein Katalog von Richtlinien angeftihrt wird oder deren Vorschilge, in denen die
website der Aktiengesellschaft sich als ein geeignetes Medium zur Ver6ffentlichung
bestimmter Daten der Aktiengesellschaft bewiihrt, bzw. Richtlinien aus dem
Gesellschaftsrecht, die den Obergang zum Gebrauch elektronischer Dokumente
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und Register ankiindigen, wird die Mbglichkeit der Einbindung dieser Lbsungen
in das kroatische Recht Oiberprtift. Dabei wird davon ausgegangen, dass einzelne
Elemente im Rahmen der Anwendung der Informationstechnologie dank des
Gesetzes fiber die elektronische Unterschrift schon bestehen. Es werden konkrete
Vorstellungen der Anwendung von Informationstechnologie im Bereich der Dis-
position des Handelsgesellschaftsgesetz und Kapitalmarktgesetz dargelegt. Ab-
schlieend wird de lege lata vor allem durch ihre Bedeutung die M6glichkeit
bewertet, die Informationstechnologie bei dffentlichen Aktiengesellschaften zu
benutzen, besonders bei der Vorbereitung der Versammilung der Aktiondre. Es
wird die Meinung vertreten, dass die Benutzung einer website als erlaubte Art
der Ver6ffentlichung - der rechtlichen Sicherheit wegen - doch lieber durch
Interventionen des Gesetzgebers abgesichert sein solite. Der Beginn der Benutzung
von Informationstechnologie zum Zweck der Eintragung ins Register bzw. die
Mbglichkeit eines Einblicks ins Register auf elektronischem Wege kann noch
nicht mit Sicherheit vorausgesagt werden.

Schliisselwirter: Aktiengesellschaft, Informationstechnologie, europdisches
Recht, disclosure, website, elektronische Unterschrift.

Sommario

POSSIBILITA DELLA MAGGIORE APPLICAZIONE
DELLA TECNOLOGIA DELL'INFORMAZIONE

NELLE SOCIETA PER AZIONI (PUBBLICHE) - TENDENZE
NEL DIRITTO SOCIETARIO EUROPEO E NEL DIRITTO CROATO

Si espongono i cambiamenti nel diritto societario e nel diritto del mercato
di capitali provocati dalla tecnologia dell'informazione. E enfatizzato il ruolo
attribuito alla tecnologia dell'informazione nel diritto societario dalla legislazione
europea nella cornice del suo rivisto approccio regolativo. Si elencano i principali
campi di applicazione della tecnologia dell'informazione nella societh (per azioni):
apparizione delle azioni in forma immateriale, possibilith di registrazione elettronica
in registri giudiziali, presentazione di documenti elettronici, cos! come significativo
supporto che la tecnologia dell'informazione pub fornire nel preparare l'assemblea
degli azionisti. E posta particolare enfasi sul ruolo del sito in rete della societh
per azioni come un nuovo modo di pubblicazione dei dettagli che la societA e
obbligata a rendere pubblici. Nell'analizzare comparativamente il diritto delle
societh e it diritto che regola il mercato di capitali (europeo), l'autrice espone le
direttive che consentono o richiedono alle societa (per azioni) una piu ampia
applicazione della tecnologia dell'informazione. Sono presentate altresi le soluzioni
offerte dal diritto degli stati membri. Dopo la trattazione del catalogo delle direttive
o dei progetti di direttive che affermano il sito in rete di societ per azioni come
un'adeguata modalita per la pubblicazione di determinate informazioni delle societh
per azioni, e delle direttive correlate al diritto societario che annunciano la
transizione ai documenti e ai registri elettronici, & esaminata la possibilith di
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implementare le stesse soluzioni nel diritto croato. Come punto di partenza, l'autrice
ritiene che taluni elementi del quadro per l'applicazione della teenologia dell'infor-
mazione esistano in forza della Legge sulla firma elettronica. Sono analizzati i
concreti requisiti per I'applicazione della tecnologia dell'informazione nell'ambito
dispositivo fornito dalla Legge sulle societh commerciali e la Legge sul mercato
di capitali. In conclusione, & valutata come particolarmente importante la possibilith
de lege lata di applicazione della tecnologia dell'informazione nelle societh per
azioni pubbliche, specie nella preparazione dell'assemblea degli azionisti. Si
sostiene che per ragioni di certezza legale 6 opportuno assicurare attraverso
Pintervento legislativo l'uso del sito in rete come modalith di pubblicazione
ammissibile. Non possono essere predetti con certezza l'avvio dell'applicazione
della tecnologia dell'informazione per la registrazione delle societa nei registri,
cosi come laccesso alle informazioni registrate elettronicamente.

Parole chiave: societ& per azioni, information technology (tecnologia del-
l'informazione), diritto europeo, disclosure (dichiaraione),
web site (sito in rete), firma elettronica.


