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M. Bratkovic:

A. Bili¢:

STO JE INTERES DRUSTVA U KONCERNU?

Dobra vecer! Drago mi je $to nastavljamo s naSom tribinom i
nakon ljetne stanke. Slu€ajno se dogodilo da novu tribinu nakon ljetne
stanke kao i pro$le godine pocinjemo s temom iz prava drustva.
Prosle je godine gost bio akademik Barbi¢. Ove godine to je nesto
mladi ¢lan iste Katedre doc. dr. sc. Antun Bili¢. Drago mi je Sto je
ovdje s nama.

Tema je vrlo aktualna. Pravo drustava u novije je vrijeme sve
zanimljivije i u Siremu druStvenopolitickom kontekstu tako da je dobro
da je razmotrimo iz struCne pravnicke perspektive, osobito pitanje
koje je na$ uvodnicar odabrao kao svoju uvodnu temu. Prepustam
mu rijec i zamolit ¢u ga da sam objasni zaSto upravo ta tema i zasto
je vazna.

lzvolite, kolegal

Dobra vecCer! Drago mi je Sto vas vidim. Zahvaljujem
organizatorima na pozivu na tribinu Kluba pravnika grada Zagreba.
ViSe sam puta sudjelovao kao gost, ali zadovoljstvo mi je Sto se mogu
pridruziti i kao uvodnicar.

Moja je tema interes drustva u sastavu koncerna. PoCet cemo
od toga Sto je to uopce interes drustva, a mozda Cak i Sire, Sto je to
uopce interes, potom se pozabaviti koncernom kao jednom, mozda
nedovoljno spominjanom, ali nevjerojatno aktualnom pojavom prava
drustava. Mislim da neCu pogrijeSiti ako kazem da je velik broj, a
mozda i vecina drustava u sastavu koncerna. Koncern nije samo
nesto Sto se spominje u kontekstu Agrokora ili odredenih banaka.
Koncern je prirodno stanje do kojega najCeSce dolazi tako Sto
trgovacCka drustva investiraju u druga trgovacka drustva. Odnosi u
njemu, medutim, nisu sami po sebi oCiti. Je li rijeC o jedinstvu ili
mnoStvu pravnih osoba? Tko je glavni? Postavljaju se brojna pitanja.
Imamo osnovne odredbe, ali 0 njima tek moramo razgovarati.

Cilj je mog izlaganja pruziti neke osnovne odgovore na to. Kao
Sto sam najavio, prvi je korak utvrditi Sto je to uopCe interes drustva.
Tema je dosta apstraktna jer se odnosi bas na same osnove drustva.
MoZda bismo mogli poceti jos Sire, time $to je opcenito neciji interes?
To je mozda preSiroko u odnosu na ovu temu, ali nije loSe imati na
umu. Sto znaé&i da netko ima neki interes? Da vas pitam $to je va$
interes, vjerojatno biste dosta brzo odgovorili. U krajnjem slu€aju, to
je vas$ subjektivni interes, dakle ono $to vi kaZete da je vas interes.
Je |i to, medutim, uistinu va$ interes? Sto bi bio vas objektivni, u




krajnju ruku, paternalistiCki shvacen interes? Moze li tko drugi vama
re¢i $to je vas interes? Npr. ako netko zbog svoje karijere, u koju
vjeruje, previe zrtvuje i zapostavlja obitelj ili zdravlje, mnogi bi rekli
da to nije u njegovu interesu. Sto Zelim re¢i? Pitanje interesa nije
jednostavno ni banalno, ¢ak ni na planu fiziCkih osoba, a kamoli kada
po¢nemo govoriti 0 neCemu tako sloZzenom kao Sto je drustvo, pa
onda i neko dionicko drustvo u kojemu se sudaraju razliCite drustvene
silnice. To je opéi kontekst. Sada éemo krenuti na interes drustva. Sto
je interes drustva i koja je njegova uloga? Tek éemo potom nastaviti
s interesom drustva u sastavu koncerna.

PocCeo bih s ulogom interesa drustva, dakle, cemu taj interes
sluzi. Interes drustva klju€an je pojam prava druStava jer on daje
smjernice za postupanje ¢lanova drustva i organa drustva. Ovisno o
vrsti druStva, organi i Clanovi druStva moraju djelovati u njegovu
interesu. U druStvu osoba to je jednostavnije jer imamo samo
¢lanove. Clanovi moraju djelovati u interesu dru$tva. Odakle taj
interes? Interes drustva izravno se izvodi iz pojma cilja drustva, a cilj
drustva nuzan je sastojak svakog drustva. Svako drustvo ima neki
svoj cilj koji moze biti izricito ili manje izriCito odreden. Bez cilja nema
drustva. Drustvo ima neki svoj cilj za razliku od fizickih osoba koje
nemaju tako nedvosmisleno odreden cili. Je li neSto u interesu
drustva, u konacnici ima veze s ciliem toga drustva. To je opet dosta
apstraktno. Vecina drustava, osobito trgovackih drustava, kao svoj
cil, pa onda i interes, ima stjecanje dobiti. Primjerice, interes je
drustva s ogranicenom odgovornoS¢u najCeSce povecati svoje
prihode, a smanijiti rashode. Nije tako jednostavno, kao Sto ¢emo
vidjeti, ali za sada je to dovoljno. Svi Clanovi drustva moraju se
upregnuti da djeluju u interesu drustva. U druStvu Cesto djeluju
organi, Ciji Clanovi takoder moraju djelovati u interesu drustva.
Opcenito, svako djelovanje druStva moralo bi biti usmjereno u
njegovu interesu. U druStvima koja imaju organe i upravu ¢lanovi
drustva, kada odluCuju na skupstini, tek bi sekundarno iz nacela
lojalnosti trebali voditi racuna o interesima drustva. Za razliku od toga
Clanovi uprave svakodnevno moraju voditi racuna o interesima
drustva. Iz perspektive dioniCkog drustva, imamo odredbu koja kaze
da uprava vodi poslove na vlastitu odgovornost. Imamo i drugu vaznu
odredbu koja kaze da ¢lanovi uprave moraju voditi poslove kao uredni
| savjesni gospodarstvenici. |z toga slijedi da je uprava samostalna,
neovisna o ostalim organima, odgovorna za svoje radnje i ona mora
djelovati kao Sto bi savjestan gospodarstvenik. Ne kaze se, medutim,
u Cijem bi interesu zapravo uprava djelovala. U neku je ruku logi¢no
jer je to interes drustva. Problem je Sto je zapravo taj interes. Nas
zakonodavac s razlogom nije definirao interes drustva.




U njemackom se pravu o tome puno raspravljalo. Njemacko
pravo imalo je odredene povijesne definicije interesa drustva. Jedna
od najvaznijih definicija uvedena je 1937. godine i upucivala je na
opCi interes naroda i carstva. MoZete zamisliti u kojem je kontekstu
to bilo doneseno - svojevrsna antikapitalistiCka tendencija.
Trgovacko drustvo ne bi trebalo djelovati samo u interesu dionicara,
kapitalista, nego u interesu naroda kao cjeline. Jasno je to to znaci
u kontekstu 1937. godine, ali izvan toga konteksta, i nakon $to je Treéi
Reich propao, ta definicija moze dozivjeti zanimljive interpretacije. Tu
je kljuéno koliko jedno drustvo treba djelovati u opéem interesu,
uzimajuci u obzir sve interesne skupine, ili je, s druge strane, dovoljno
da drustvo djeluje u interesu ulagatelja, Clanova, u krajnju ruku
kapitalista. Koliko drustvo treba biti individualisticko, privatnopravno,
kapitalisticko, a koliko treba djelovati za opce dobro. Nijedno ni drugo
nije nuzno jednostavno rjieSenje pa ne zacuduje da su se njemacki i
hrvatski zakonodavac naposljetku odlucili izostaviti bilo kakvo
upucivanje.

Da se vratim na njemacko pravo, kada se 1969. razgovaralo
0 prijedlozima nove odredbe, jedan je prijedlog bio da se dionicko
drustvo vodi u interesu poduzeca, Clanova, radnika i isto tako opceg
dobra. Dakle, vrlo sli¢no toj definiciji iz 1937. godine, samo $to se
opce dobro nije definiralo preko naroda. Bila je to u tome trenutku
dominantna ideologija socijalne drzave. To, medutim, nije uslo.
Zakonodavac se opredijelio za pragmaticni pristup i nije definirao
interes drustva. Dalje je pitanje Sto kada su interesi dionicara, radnika
i opteg dobra suprotstaviieni. Cemu dati prednost? Jo3 je
dominantno tumacenje da se ne smije na apstraktnoj razini dati
prednost jednom od tih interesa.

Prezentirat ¢u vam dva suprotstavljena koncepta pa cete
vidjeti koji vam je Dblizi i komentirati. Prema jednome od njih, tzv.
stakeholder teoriji, ishodiSna je toCka da drzava daje druStvu njegovu
pravnu osobnost. Drzava ga u pravnom smislu ,blagoslivlja“ — ono
stieSe pravnu osobnost da bi sluzilo svima. Cak i vlasnistvo, kao
L,najprivatniji institut privatnoga prava u Ustavu ima svoju socijalnu
dimenziju. To viSe drustvo koje ima svoje radnike, dobavljace,
stakeholdere, koje sluzi Citavoj zajednici, ne smije biti usmjereno
samo na interese svojih dionicara. Uprava mora voditi racuna o svima
njima. Nema pravila koje Ce reCi — prvo interes dionicara ili prvo
interes radnika. Uprava je ta koja ¢e u svakome pojedinom slucaju
morati procijeniti kojem Ce interesu dati prednost. To je definicija koja
je dominantna u njemackom pravu, ali i u hrvatskom pravu. Barem u
teoriji. Nije mi poznato da su se sudovi ikada u to upustali niti bi
trebali.




Takvu se shvacanju, medutim, moze postaviti ozbiljan
prigovor, a to je — ako uprava sluzi svima, onda kao da ne sluZi
nikomu. Ako su dioni¢ari nezadovoljni djelovanjem uprave, uprava
uvijek moze reci da je djelovala u korist radnika. Ako tko prigovara
s$to je s radnicima, uprava moze re¢i da je djelovala zbog opceg
dobra. Dakle, ta Siroka definicija drustva ostavlja velik prostor za
diskrecijsko djelovanje uprave. Kako Cete reci da je netko odgovoran
ako ne mozete matematicki izraziti Stetu koja je nastala?

Kada bi uprava imala savrSene sposobnosti za procjenu
pravnog interesa ili barem savrSenu demokratsku legitimnost, to bi
mozda imalo smisla, ali upravu biraju dioniCari makar preko
nadzornog odbora, pa je pitanje ne bi li primarno njihove interese
uprava trebala uzimati u obzir. DioniCari su ti koji snose neki rizik.
Zbog toga bi njima trebalo dati prednost. To se naziva shareholder
teorija. | radnici snose rizik, ali radnika se ipak Stiti puno vise, kao
treCe osobe. A dioniCari su sami prvi na udaru krize, oni prvi ne¢e
dobiti dividendu ako drustvo ne ostvari dobit.

Osobno sam dosta sklon toj drugoj, shareholder teoriji. Njoj se
moze prigovoriti da je gruba i kapitalistiCka, ali meni se bas svida
njezina matematicka dimenzija. O emu je rije¢? Citava je ideja da se
uprava veze za nesto Sto se moze provijeriti — maksimalizaciju trziSne
pozicije drustva. Nije, dakle, rijeC o dobiti dioniCara jer uprava ne radi
u interesu dionicara, nego u interesu druStva. Interes drusStva
izrazava se pak maksimalizacijom trziSne pozicije. Nije bitno kolika je
dividenda i isplacuije li se stvarno. Bitno je kako drustvo stoji na trzistu
s obzirom na njezin unutarnji ustroj, je li dovoljno kapitalizirano, je i
dovoljno stabilno. Interes drustva procjenjuje se, dakle, preko samog
poduzeca. Kako je to poduzece plasirano na trzistu, i to je nesto sto
je donekle mjerljivo. Znaci, uprava bi morala poduzeti svaku svoju
radnju imajuci na umu kako Ce se to odraziti na cijene dionica drustva.
Nije da Ce ta teorija biti nuzno protivna interesima stakeholdera. U
krajnju bi ruku svi, pa i stakeholderi, trebali imati koristi od
maksimalizacije trziSne pozicije i povecanja vrijednosti dionica.
Ocekivanja stakeholdera trebala bi se matematicki odraziti na trziSnu
vrijednost drustva. Rije€ je o traZzenju zajednickog nazivnika. Osim
toga, radnici su posebno zasticeni ili bi barem trebali biti zasticeni
posebnim normama. Vjerovnici su zastiCeni normama prava
drustava. Javni interes zastiCen je normama javnog prava. Prednost
je shareholder teorije da preciznije alocira, odnosno matematicki
izrazava sve te razliCite interese. Nije, naravno, ta teorija bez svojih
pogreSaka i nije da bi to nuzno morala biti. Ali u sluCaju sukoba mislim
da bi dioni¢arima trebalo dati prednost. Razmotrimo to na nekim
primjerima.




Danas se puno govori o corporate social responsibility (CSR).
To je dio neke modernije korporativne kulture. RijeC je o tome da je
neko drustvo dobro za ¢itavu zajednicu, da ono donira u dobrotvorne
svrhe, bude sponzor sportadima, pomaZe udruge itd. Interes
shareholdera nije nuzno suprotstavljen tomu. Imidz drustva ima svoju
ekonomsku vrijednost. Uprava drustva moze ulagati u takve stvari, ali
bi morala voditi raCuna kako se to odraZava na polozaj drustva na
trzistu. Ulaganje u neke neprofitne svrhe treba imati svrhu
poboljSanja imidza druStva, a ne ga dovoditi u financijski loSiju
poziciju. Ideja je da se oni neprofitni, ,nekapitalisticki‘ elementi mogu
svesti na matematicki izraz i konaCno odraziti na vrijednost toga
druStva na trziStu. KritiCarima kapitalistiCkog, neoliberalnog nacina
razmisljanja to se moze Ciniti ironicnim. Oni ¢e smatrati da je takav
matematicki, novCani izraz najgore moguce rjeSenje. Medutim, bez
matematiCkog izraza vrijednosti druStva kao zajednickog nazivnika
razliCitih interesa nije moguce ostvariti pravnu sigurnost. Daleko od
toga da bi se bas sve moglo matematicki izraziti. Ali bez toga, pitanje
je kako Ce se izraziti zajednicki interes. Ako samo kazemo da uprava
djeluje u interesu svih, pitanje je Sto to znaci. Jesmo i dali odrijeSene
ruke? Uprava nista ne ulaze. Ona nema nikakav rizik. Ona sjedi i dijeli
novac komu god hoce pod uvjetom da moze pauSalno opravdati da
to Cini za odredene svrhe. Shareholder teorija raduna s tim da bi
osvijeSteni potroSaci na trzisStu trebali znati prepoznati socijalnu
osjetljivost drustva. Danas se puno o tome govori. Drustvo koje dobro
predstavi svoje inicijative moZe svoj socijalni kapital pretvoriti u trziSni
polozaj. Nekome to zvuéi jako grubo. Pitanje je je li zamisliva bolja
jedinica mjere zajedni¢kog nazivnika u ekonomiji, pravu, pa i drustvu.
DopuStam da je to kontroverzno, ali meni se svida taj moment
mjerenja. Nije matematika savrSena, ali mozemo li odustati od nje
samo zato Sto nije savrSena?

To je samo mali prozor u najvaznije elemente rasprave. Ona
je vrlo teoretska i pristase ovih dvaju modela u praksi mogu doci do
zajednickih, pomirljivin rjeSenja. Niti su pristaSe shareholder teorije
neprijateljske prema radnicima niti su pristaSe stakeholder teorije
protivne interesima dioniCara. Najbolje je rjeSenje, naravno, u
balansu interesa, ali pitanje je kako doc¢i do tog balansa u sluCaju
sukoba interesa.

Time bih zavrSio o tome Sto je interes drustva. NajviSe sam
govorio o dioniCkom drustvu. Sli¢no je u drustvu s ograniCenom
odgovornoScu osim Sto je uprava veoma samostalna i zapravo vise
ovisi 0 svojim ¢lanovima. Duzna je sluSati njihove upute. Tu se ne
postavlja pitanje mozZe li uprava odbiti ¢lanove. Dakle, uprava u




drustvu s ograni¢enom odgovornos¢u podredena je ¢lanovima tako
da model shareholder ima automatski prednost.

Sada nesto o koncernu i interesu drustva u koncernu. Koncern
¢ine dva ili vise druStava objedinjenih zajedniCkim vodenjem. Za
fakticni koncern to prakticno znaci da jedno drustvo ima vecinu udjela
ili glasova u drugom drustvu, Sto stvara presumpciju prevladavajuceg
utjecaja, a to pak stvara presumpciju koncerna. U vecini sluajeva
dovoljno je da jedno drustvo ima 51 % udjela u drugome drustvu.
Stoga je jasno koliko koncerna ima u praksi.

Ograni€avam se na faktiéni koncern koji je najée$ci oblik
koncerna. Pojam vladajuteg drustva, koji je kljuCan za fakticni
koncern, ve¢ je i etimoloski zbunjujuc. 1z pojma da je jedno drustvo
vladajuce zakljuCilo bi se da to drustvo vlada, da daje ovisnomu
drustvu upute u interesu vladaju¢eg druStva. Medutim, vladajuci
polozaj nije ucinak, nego iskljuCivo pretpostavka koncerna. Puka
mogucnost prevladavajuceg utjecaja. Sama moguénost da mozete
koga prisiliti, pravno ili nepravno, da Sto napravi stvara koncern.
Fakticni koncern odnos je u kojem je netko izlozen pravno ili nepravno
vecinskom utjecaju snaznijega drugoga drustva. Ucinci fakticnog
koncerna, naprotiv, Stite ovisno drustvo. Vladajuce drustvo ne smije
iskoristiti svoj vladajuci utjecaj na Stetu ovisnoga drustva, Sto moze
biti zbunjujuce. Pretpostavka je da je jedno vladajuce, a ucinak je da
ne smije vladati. Onaj koji vlada, koji moZe vladati, ne smije viadati.
Zasto ne smije vladati? Sve se svodi na odvojene pravne osobnosti.
Jedna je pravna osobnost kao jedan imaginarni ¢vor, jedna ,tocka u
zraku“ za koju se vezu tocno odredena prava i obveze. Dionicari,
vjerovnici, stakeholderi. Mora se znati radi pravne sigurnosti koja
prava i obveze pripadaju kojem drustvu. Drugim rijecima, jedna
imovina i odgovarajuce obveze. Ako se to zamuti, imamo pravnu
nesigurnost. DoCi ¢e do toga da ¢e jedan imati samo imovinu, a drugi
samo obveze. Vladajuce drustvo, ako Zeli potpuno vladati, mora
pripojiti ovisno drustvo ili barem sklopiti ugovor o vodenju poslova.
Poanta je uCinaka koncerna da vladajuce drustvo ne smije davati
upute koje bi bile na Stetu i protivne interesu ovisnoga drustva. Opet,
dakle, isti test interesa drustva. Sto je u interesu ovisnoga drutva?
Razlikuje se po tome je li dionicko drustvo ili je drustvo s ogranicenom
odgovornoScu. Generalno gledano, vladajuce drustvo ne bi smjelo
Zlouporabiti svoj polozaj jer ako to radi, ono zapravo Steti ovisnom
druStvu, manjinskim ¢lanovima, dioniCarima i njegovim vjerovnicima.
Do toga ne smije doci. Postoji jedna iznimka kada bi se vladajuce
druStvo obvezalo ovisnom drustvu naknaditi Stetu do kraja poslovne
godine ili mu dalo odgovarajuci zahtjev pod uvjetom da vladajuce




M. Bratkovic¢:

drustvo moZe ispuniti taj zahtjev. Tzv. koncernski privilegij. Onda
uprava ovisnoga drustva moze tu uputu poslusati.

Sada dolazimo do distinkcije izmedu dioni¢kog drustva i
drustva s ograni¢enom odgovornoS¢u kao ovisnoga drustva. U
dionickom drustvu zapravo vrijede opCa pravila koja sam vec
spomenuo. Uprava je samostalna i samostalno odluCuje Sto ce
napraviti. Cak i ako mu se vladajuce drustvo obveze naknaditi Stetu,
uprava samo moze, ali ne mora slusati upute vladajuéeg drustva.

U drustvu s ograni¢enom odgovornoScu to je malo drukdije.
Ondje vladajuée drustvo moZe nametnuti svoju volju, ali ono i dalje
ne bi smjelo djelovati protiv interesa ovisnoga druStva jer je to
protivno nacelu lojalnosti koje veze vladajuce drustvo. Jedino kada
ovisno drustvo ne bi imalo nikakve manjinske Clanove, vladajuce
druStvo viSe ne bi moralo postivati tu neovisnost ovisnoga drustva, ne
bi postojalo nacelo lojalnosti, ne biste ga imali prema kome
ispunjavati, jedino biste morali paziti da ne ostetite vjerovnike preko
nacela oCuvanja kapitala. To je dosta tehniCki i ne bih htio ulaziti u
pojedine zakonske odredbe.

Sada bih htio sumirati ovo izlaganje. S jedne strane, imamo
pitanje Sto je interes drustva, Sto je vrlo slozeno pitanje, ali u vecini
sluCajeva odgovor Ce biti jednostavan. Ako netko mora isplatiti
imovinu a da drustvo ne dobije neSto zauzvrat, makar u obliku
novCano izrazene reputacije, jasno je da su to radnje koje nisu u
interesu drustva. To je vrlo ocito i bez filozofske rasprave o
shareholderima i stakeholderima. S druge strane, u fakticnom
koncernu vladajuce drustvo mora se suzdrzati da ne prisili ovisno
drustvo da djeluje na svoju Stetu, a na eventualnu korist vladajuceg
drustva. Pretpostavka je zdrave kulture povezanih drustava da se
postuje odvojena osobnost ovisnih drustava. Ne smije se dogoditi da
puku Cinjenicu postojanja prevladavajuceg utjecaja vecinski dionicar
shvati kao ovlast da djeluje na Stetu ovisnog drustva. Na kome je
odgovornost? Ponajprije na upravi ovisnoga drustva da prepozna i
odbije slijediti takve upute. U krajnju ruku, ¢lanovi uprave potencijalno
mogu biti odgovorni i civilno i kazneno. Odgovornost je za Stetu
neogranicena.

Ne bih duljio. Tema je veca nego Sto mogu potpuno pokriti, ali
viSe kao neki uvod u raspravu. Pozdravljam sva pitanja i komentare
na ovu temu. Zahvaljujem jos jedanput.

Nagradimo plieskom naSeg uvodni¢ara. Moram priznati da
nikada nisam razmisljao o pravu druStava na nacin kako je danasniji
uvodnicar izlozio. Ali jako mi je drago da smo imali prilike Cuti i takav
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A. Bili¢:

N. Neki¢ Plevko:

A. Bili¢:

pogled na pravo. Otvaram raspravu i komentare. Svi su komentari i
pitanja dobrodosli.

Cestitam kolegi Biliéu na izvrsnome uvodnom izlaganju.
Pitanje nije usko povezano, ali vezano je za nesSto $to ste rekli u
posliednjih nekoliko minuta.

Danas u Hrvatskoj Cesto vidimo vladaju¢a drustva. Koje je
vaSe mislienje kako dolazi do toga? Je li rijeC o neprimjerenu
uredenju, odnosno neprimjerenim odredbama ZTD-a, ili je rije€ o
nekim pomalo inertnim ovisnim druStvima koja se ne usuduju
suprotstaviti Sefovskim vladajuc¢im drustvima, ili je rijeC o Cemu
trecem?

Mislim da je taj problem inherentan pojmu vladajuceg drustva
u pravu koncerna. lako vladajuce drustvo ne bi smjelo utjecati na
upravu, ono ¢e to fakticno ¢esto moéi, bez obzira na okolnost $to
upravu imenuje nadzorni odbor. Clan uprave najée$ce ée znati kojem
dioniaru duguje svoj polozaj. Njega skupstina moze i maknuti, ne
dodude izravno, ali ako izgubi njezino povjerenje. Clan uprave
dozivljava dionicara kao vladajuceg jer o njemu ovisi. To je osoba
koja ga je postavila i koja ¢e ga maknuti. Osoba o kojoj ovisi bonus
koji Ce dobiti za dobro poslovanje. To nije jednostavno rijesiti. Kako
mora uprava djelovati? O tome su napisani brojni radovi. Najmanje u
Hrvatskoj, ali u Njemackoj, Engleskoj, Americi. Ne samo pravni nego
i socioloski, bihevioristiCki, iz perspektive teorije igara, tzv. principal-
agent problem... Kako da onaj koji djeluje za nekoga dovoljno vodi
racuna o njegovim interesima a da opet ne bude ,zarobljen®.

Kako utvrditi granice autonomije? Na koji nacin utvrditi tu
zadnju granicu preko koje se ne moze prije¢i?

Ima visSe momenata. PoCet ¢u od dionickog drustva koje je
moZda najvaznije, koje je pravno. Ono bi moralo odbiti svaku Stetnu
uputu. Ovo je sada zanimljivo. Sto je s korisnim uputama? Opet se
vracamo — uprava vodi drustvo na vlastitu odgovornost. Ona moze
slijediti korisnu uputu, ali ne mora. Uputa moze biti jako korisna, ali
mozda uprava ima neke bolje ideje u korist drustva. Uprava u
dioniCkom drustvu uvijek bi trebala napraviti ono Sto je najbolie za
njezino drustvo. Ne bi smjela slijediti ni korisnu uputu ako ona nije
optimalna. To je tako u teoriji, ali u praksi? Uprava mora odgovarati
za svu Stetu koju nanese svojim djelovanjem. To je povratna sprega.
U drustvu s ograniCenom odgovornoS¢u uprava mora sluSati
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najcesce i Stetne upute, ali ako bi one povrijedile neke temeljne
zakonske odredbe, tzv. compliance, morala bi ih odbiti.

Nadovezao bih se na to pitanje. Konkretno, recimo da postoji
neka Stetna radnja, Sto savjesna uprava moze uCiniti da bi zastitila
interese drustva u odnosu na vladavajuce?

Uprava bi mogla reci da ne Zeli slijediti uputu.
Ali se izlaze sankciji.

U dionickom druStvu opoziv ne bi mogao uslijediti automatski,
trebao bi neki vazan razlog. Uprava uziva sudsku zastitu, ali prvom
prigodom nece dobiti razrjeSnicu. Osim toga i nadzorni odbor
kontrolira vecinski dionicar. Uprava u dioni¢kom druStvu ipak je nesto
manje na udaru nego u drustvu s ograniCenom odgovornoScu.

Je li to dovelo do situacije o kojoj govorimo u Hrvatskoj?
U krajnju ruku u bilo kojem kontekstu i bilo kojoj drzavi.

Cestitke uvodnigaru na izlaganju. Volim ta pravna izlaganja s
malo filozofskih elemenata kao $to je ovo.

Vratio bih se na pravni pozitivizam. Vidite li prostora za
izmjene ZTD-a u podrucju ovisnoga i vladaju¢eg drustva u odnosu
fakticnog koncerna, u krajnjoj liniji i cijele te glave koja ureduje
povezanost druStava?

Drugo je pitanje vidite li mozda psiholoSki problem u tome da
se raCunovodstveno-revizijski financijska izvjeS¢a konsolidiraju u
jedno maticno izvjeS€e. Daje li ta raCunovodstveno-revizijska
konsolidacija poticaj na davanje uputa koje su nominalno na Stetu
ovisnoga drustva, ali bi zapravo trebale biti na korist koncerna?

Odgovor na prvo pitanje. Puno bih toga mogao reéi, $to je
moZzda i proturjeCno. S jedne strane, mislim da bi bilo prostora za
izmjene ZTD-a o povezanim drustvima. Mislim da taj dio ZTD-a ima
vrlo komplicirane odredbe i neke vrste povezanosti koje nisam
spominjao i koje se u praksi ne primjenjuju. Samo bih naznacio da je
ovo $to mi imamo, njemacko pravo koncerna. Na europskoj razini,
koliko pratim, ono polako ispada iz mode, pa €ak i kod Nijemaca. U
Njemackoj i Hrvatskoj odnos vladajuceg i ovisnog drustva temelji se
na pojedinacnom obracunu svake pojedine radnje koju vladajuce
drustvo ovisnomu drustvu mora kompenzirati. To je vrlo sloZeno. To
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je jako dobra za$tita, ali se smatra neprakticnom. Primjerice,
francuskom doktrinom Rozenblum ipak se pojednostavnjuju
pretpostavke za dopusteni utjecaj vladajuceg drustva. Mislim da ima
prostora za pojednostavnjivanje u hrvatskom pravu. S druge strane,
treba uvijek biti oprezan prema zakonskim izmjenama, prema ideji da
¢e, €im promijenimo zakonodavni okvir, sve biti odliéno. Mislim da su
zakonske osnove dobre. Stetne se upute ne smiju davati. Ako se to
ne posStuje, nece nas nikakva zakonodavna promjena spasiti. Moja
akademska znatizelja bila bi zadovoljena odredenim izmjenama, ali
bi li to nuzno bilo bolje, ne znam.

Drugo pitanje, racunovodstvena konsolidacija. Kao Sto znate,
u koncernu vladajuce drustvo mora prikazivati konsolidirana izvjesca,
objedinjena na razini cijeloga koncerna, i to je odreden signal
njegovim ulagacima. Sigurno da i to moze biti poticaj, da Sto bolje
izgleda kao cjelina, da vladajuce drustvo koristi svoj vladajuci utjeca.
Nije nuzno da svako vladajuce drustvo zahtijeva od ovisnog drustva
da ne znam Sto radi. Dapace, vladajuce druStvo ima pravo legitimno
izmijeniti statut ovisnoga drustva i ustrojiti ovisno drustvo kako njemu
odgovara. Ideja je da to budu odvojene, ali funkcionalno uskladene
cjeline.

JosS da se vratimo na ono pitanje Sto s uputom. Da, uprava
vladajueg druStva teoretski moze biti ,bezobrazna®“ i uopce ne
odgovoriti na uputu, ali nije u tom poanta. Poanta je u tome da se
vladajuce drustvo drzi svojih ograni¢enja pa ¢e imati zdrav odnos.

Govorili smo na apstraktnoj razini, ali vjerujem da je svima
jasno da su to vrlo konkretna pitanja koja smo naznacili. Koja je
zapravo uloga koncerna u drustvu?

Znam za Austriju i Njemacku jer one su pedantne u takvim
stvarima. Njihova je procjena da se 80 ili 90 % druStava nalazi u
koncernu. Dakle, visokokoncernizirana pravna situacija. U Hrvatskoj
nije to samo Agrokor ili nekolicina velikin koncerna, ima puno malih
drustava s ograni¢enom odgovornoS¢u i jednostavnih drustava s
ograni¢enom odgovornoSc¢u. Koncerna e biti puno i u buducnosti.

Ako nema daljnjih komentara, za veCeras mozemo zakljuciti.
Molim vas, nagradimo pljeskom naSeg uvodnicara.

Vidimo se sljedeCi mjesec s novom temom — pravosudni ispit.
Govorit ¢emo 0 njemu iz perspektive ispitivaca i ispitanika. Dobrodosli
ste ukljuciti se i u tu raspravu. Hvala i dovidenja!
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