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SaZetak

U radu se obraduje novi regulatorni okvir za transakcije s povezanim osobama
usvojen odredbama Direktive o pravima dionicara u uvrstenim drustvima koji
Jje prenesen u hrvatsko zakonodavstvo novelom Zakona o trgovackim drustvima
iz 2019. godine. Zastita drustva i manjinskih dionicara propisuje se odredbama
o davanju prethodne suglasnosti za transakcije s povezanim osobama te
povecanjem zahtjeva transparentnosti transakcija s povezanim osobama. U
radu se analiziraju usvojene odredbe i otvorena pitanja u njihovoj primjeni te
usporeduju s rjesenjima usvojenima u njemackom zakonodavstvu te prijedlogom
izmjena i dopuna slovenskoga zakona.

Kljucéne rijeci: transakcije s povezanim osobama; povezana osoba;
transparentnost; Medunarodni  racunovodstveni standard
24 (MRS 24); Direktiva o pravima dionicara u uvrstenim
drustvima.

1. UVOD

Veliki svjetski skandali poput Enrona i Parmalata otvorili su pitanje poduzimanja

odredenih transakcija koje omoguéavaju izvlacenje privatnih koristi na ustrb imovine
trgovackog drustva. Rije¢ je o iskoriStavanju odredenih ,,prednosti* radi vlastitih
interesa koji nisu u interesu drustva.'

Rad ¢e se ponajprije usmjeriti na transakcije s povezanim osobama (engl. related

party transactions) koje mogu znacajno utjecati na imovinu trgovackoga drustva kod
kojih se otvara nekoliko bitnih pitanja. Temeljno je pitanje odredenja tko se smatra
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Ovaj je rad izraden uz potporu projekta Sveucdilista u Rijeci ,,Pravni aspekti restrukturiranja
trgovackih drustava i tranzicija prema novoj kulturi korporativnog upravljanja” (uniri-
drustv-18-43).

1 To je u praksi poznato i kao ,,tuneliranje”. Vidi Jaksa Barbi¢, Pravo drustava, Knjiga druga,
Drustva kapitala, Svezak I., Dionicko drustvo (Zagreb: Organizator, 2013.), 22. Luca Enriques
i Tobias H. Troger, eds., The Law and Finance of Related Party Transactions (Cambridge:
Cambridge University Press, 2019.), 3.
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povezanom osobom te koje transakcije s tim osobama treba obuhvatiti odredenim
regulatornim rezimom. Opcéepoznata je Cinjenica da dioniCari, ¢lanovi uprave i
nadzornog odbora sklapaju odredene transakcije s drustvom, kao i da drustvo moze
biti u odnosu ovisnosti i sklapati transakcije s vladaju¢im drustvom. Valja istaknuti da
te transakcije ne moraju nuzno i¢i na ustrb trgovackog drustva.?

Jedna od klju¢nih znacajki transakcija s povezanim osobama je sukob interesa
izmedu povezane osobe i drustva s kojim sklapa transakciju.’ Kada govorimo o
sukobu interesa on je najceS¢e naglasen kada se u ulozi povezanih osoba nalaze
¢lanovi upravljackih i nadzornih organa drustva. Medutim, to moze biti i kontrolni
dionicar i druge povezane osobe.

Daljnje je pitanje mjera koje se poduzimaju za sprjeCavanje negativnih u¢inaka
tih transakcija. Trebaju li se one poduzeti ex ante ili ex post, u ¢ijoj je nadleznosti
njihovo poduzimanje te sankcije za neprimjenu regulatornog rezima, odnosno
nepoduzimanje odredenih mjera.

Radi boljega polozaja dioni¢ara u uvrStenim drustvima 2007. donesena je
Direktiva o pravima dioniara u uvrStenim druStvima (dalje u tekstu: Direktiva o
pravima dionicara).* Godine 2014. podnesen je prijedlog izmjena i dopuna Direktive
o pravima dionicara’ koji je usvojen 2017.¢ Odredbe novousvojene Direktive drzave

2 Reinier H. Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law (Oxford: Oxford University
Press, 2009.), 154, istiCe prednosti ovih transakcija u fazi kada je drustvo na pocetku svoga
poslovanja. Michele Pizzo, ,,Related Party Transactions under a Contingency Perspective®,
Journal of Management and Governance 17, br. 2 (2013): 309-310, http://dx.doi.org/10.1007/
s10997-011-9178-1, isti¢e da se transakcije s povezanim osobama mogu Koristiti za postizanje
dvije razlicite svrhe: za ucinkovitije poslovanje i povecanje koristi. Arna Suryani, Atikah i
Hana Tamara Putri, ,,The Effect of Related Party Transactions through Opportunistic Behaviour
Management to Increase Firm Value”, Journal of Finance and Banking Review 4, br. 2 (2019):
64-72.

3 Michele Pizzo, Related Party Transactions in Corporate Governance, pristup 10. listopada
2019., https://ssrn.com/abstract=1441173. Pitanje sukoba interesa pojavilo se, primjerice,
kod mirovinskih drustava kod kojih je HANFA donijela Smjernice kojima se dodatno opisuju
situacije koje se smatraju sukobom interesa. Smjernice su donesene 31. listopada 2019.
Smjernice kojima se dodatno opisuju situacije koje se smatraju sukobom interesa, pristup 19.
veljace 2020., https://www.hanfa.hr/media/4130/1-smjernice-sukob-interesa.pdf.

4 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the
exercise of certain rights of shareholders in listed companies, SL 184, 14. 7. 2007. O motivima
donogenja Direktive o pravima dioni¢ara vidjeti vise kod Edita Culinovié-Herc i Tea Hasié,
»Sudjelovanje dionicara u radu glavne skupstine dionic¢kog drustva prema noveli Zakona o
trgovackim drustvima®, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci 32, br. 1 (2011): 36-37.

5 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directive
2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement and Directive
2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance statement, COM(2014)
213 final, 2014/0121 (COD), 9.4.2014.

6  Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017
amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder
engagement, SL 132, Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council
of 17 May 2017 amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term
shareholder engagement (Text with EEA relevance)

Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017
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Clanice bile su obvezne prenijeti u nacionalna zakonodavstva do 10. lipnja 2019.”
Valja istaknuti da Direktiva o pravima dionicara iz 2007. nije uredivala transakcije s
povezanim osobama. Na vaznost njihova uredenja kao i potrebu zastite manjinskih
dionicara kod sklapanja ovih transakcija ukazao je jo§ 2011. European Corporate
Governance Forum.® Prije donoSenja novoga regulatornog okvira u Direktivi iz
2017., transparentnost transakcija s povezanim osobama ostvarivala se kroz odredbe
Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja (dalje u tekstu: MSFI), odnosno
objavom godisnjih financijskih izvje$¢a.” Uska povezanost transakcija s povezanim
osobama i racunovodstva vidljiva je iz Cinjenice $to se Direktiva u odredivanju
pojma povezane osobe izri¢ito poziva na MSFI. Dakle, u analizi otvorenih pitanja
transparentnosti transakcija s povezanim osobama obradit ¢e se i relevantne odredbe
MSFl-ija.

Odredbe Direktive o pravima dionic¢ara u hrvatsko su zakonodavstvo prenesene
novelom Zakona o trgovackim drustvima (dalje u tekstu: ZTD) iz 2019. godine,'"
koji je stupio na snagu 20. travnja 2019., a koji po uzoru na Direktivu o pravima
dionicara ureduje transakcije s povezanim osobama u ¢l. 263.a — 263.d ZTD-a. Dakle,
pored ra¢unovodstvenih standarda i poreznih propisa'' kojima se ureduju transakcije s
poveznim osobama, uvodi se novi regulatorni okvir za te transakcije koji se primjenjuje
od 20. travnja 2019. U radu se hrvatsko zakonodavstvo usporeduje s rjesenjima koja su

amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder
engagement (Text with EEA relevance), 20.5.2017.

7  Iznimka su ¢l. 3.a, 3.b i 3.c Direktive o pravima dionicara, koje drzave ¢lanice trebaju prenijeti
u nacionalna zakonodavstva do 2020. godine.

8  Statement of the European Corporate Governance Forum on Related Party Transactions for
Listed Entities, pristup 10. studenoga 2019., http://ec.europa.cu/internal market/company/
docs/ecgforum/ecgf related party transactions en.pdf. European Corporate Governance
Forum, Annual Report 2011, pristup 10. studenoga 2019., http://ec.europa.eu/internal _market/
company/docs/ecgforum/ecgf-annual-report-2011_en.pdf.

9  Podatci o transakcijama s povezanim osobama objavljuju se u biljeSkama uz financijske
izvjeStaje. Prema stajalistu Miladina i Markovinovic¢a, ako godiSnja financijska izvje$ca ne
sadrze biljeske, rije¢ bi bila o povredi ¢l. 359. st. 1. to¢. 1. ZTD-a (Petar Miladin i Hrvoje
Markovinovic, ,,Nistetnost i pobojnost utvrdenih godisnjih financijskih izvjeséa®, u: Zbornik 57.
susreta pravnika, ur. Petar Miladin i Miljenko Giunio (Zagreb: Hrvatski savez udruga pravnika
u gospodarstvu, 2019.), 107. Ujedno valja istaknuti da se transakcije s povezanim osobama
unutar grupe eliminiraju pri izradi konsolidiranih financijskih izvjestaja grupe. Suprotno bi
dovelo do stvaranja pogres$nog zaklju¢ka o tome da su transakcije s povezanim druStvima
zapravo dogadaji nastali s tre¢im osobama, §to bi posljedi¢no dovelo do krivih zaklju¢aka
o ostvarenim prihodima i zaradenoj dobiti. Tamara Cirkveni. ,,Racunovodstveno i porezno
motriSte povezanih drustava“, Racunovodstvo, revizija i financije, br. 5 (2013): 32-33. Ivica
Pervan, ,,Objavljivanje povezanih stranaka prema zahtjevima MRS-a 24%, Racunovodstvo,
revizija i financije br. 9 (2007): 48. Josip Ci¢ak i Davor Vagiéek, ,,Determining the Level of
Accounting Conservatism through the Fuzzy Logic System*, Business systems research 10, br.
1 (2019.): 88, https://doi.org/10.2478/bsrj-2019-0007.

10 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima, Narodne novine, br. 40/19.

11 Vidi ¢l. 13. Zakona o porezu na dobit, Narodne novine, br. 177/04., 90/05., 57/06., 146/08.,
80/10., 22/12., 148/13., 143/14., 50/16., 106/18., 121/19. i ¢l. 49. Opceg poreznog zakona,
Narodne novine, br. 115/16., 106/18., 121/19.
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usvojena u njemackom zakonodavstvu'? te prijedlogom novele slovenskoga Zakona
o gospodarskih druzbah'® (ZGD-1K), kojom ¢e se, kada bude usvojena, u slovensko
zakonodavstvo prenijeti odredbe Direktive o pravima o dionicara.

Buduc¢i da se odredbe Direktive o pravima dioniara odnose samo na drustva ¢ije
su dionice uvrstene na organizirano trziste kapitala, a takav pristup usvaja i hrvatski
zakonodavac namecu¢i novousvojeni rezim samo za njih, nuzno je osvrnuti se i na
uredenje tih pitanja u novom Kodeksu korporativnog upravljanja koji je donesen u
listopadu 2019. godine, a koji ¢e se poceti primjenjivati od 1. sije¢nja 2020.'

2. POJAM POVEZANE OSOBE U ZAKONU O TRGOVACKIM
DRUSTVIMA

Za davanje odgovora na pitanje polja primjene novousvojenih odredaba, klju¢no
je definirati tko se sve smatra povezanom osobom. Da je rije¢ o slozenom pitanju,
odnosno nastojanju da se obuhvate sve vazne transakcije koje bi mogle utjecati na
financijske 1 poslovne politike trgovackog drustva, vidljivo je iz Cinjenice Sto se
europski zakonodavac kod donoSenja Direktive o pravima dioni¢ara nije upustio u
definiranje pojma povezane osobe, ve¢ je izravno uputio na primjenu MSFI-ija. To
¢ini 1 hrvatski zakonodavac u ¢l. 263.a ZTD-a."> Dakle, za odredenje pojma povezane
osobe bit ¢e relevantan MRS 24 koji ureduje objavljivanje povezanih osoba, gdje se
izricito istice da je rijec o odnosu koji moZze utjecati na dobit i gubitak te financijski
polozaj trgovackog drustva, njegove poslovne odluke kao i ocjenu korisnika
financijskih izvjestaja o poslovanju subjekta, ukljucujuci ocjenu rizika i moguénosti
trgovackog drustva (MRS 24.5-24.8).

MRS 24.9 definira povezanu osobu kao osobu ili subjekt koji je povezan sa
subjektom koji sastavlja svoje financijske izvjeStaje (,,izvjeStajni subjekt®). Ta ce
osoba biti povezana osoba izvjeStajnog subjekta ako ima kontrolu. Pritom se pod
kontrolom podrazumijeva pravo vodenja financijskih i poslovnih politika nekog
subjekta radi ostvarivanja koristi od njegovog poslovanja ili zajednicku kontrolu'®
nad izvjestajnim subjektom, ako ima znacajan utjecaj na izvjestajni subjekt ili ako
je ¢lan kljuénoga rukovodstva'’ izvjestajnog subjekta ili njegove matice. Dakle,

12 U njemacko su zakonodavstvo odredbe Direktive o pravima dionicara prenesene u Gesetz zur
Umsetzung der zweiten Aktionadrsrechterichtlinie — ARUG 11, Bundesgesetzblatt, Nr. 50/19.,
kojim su dodani novi ¢l. 111.a-111.c AktG-E. Zakon je usvojen 14. studenoga 2019., a pocet ¢e
se primjenjivati od 1. sije¢nja 2020.

13 Odredbe Direktive o poslovima s povezanim osobama bit ¢e prenesene u slovensko
zakonodavstvo novelom Zakona o gospodarskih druzbah — ZGD-1K, kojom se dodaju novi ¢l.
281.b-281.d ZGD.

14 Kodeks korporativnog upravljanja, pristup 20. rujna 2019., https://www.hanfa.hr/media/4098/
zse kodeks_hr.pdf.

15 Pojam povezane osobe isto je definiran u njemackom i slovenskom pravu. Za njemacko pravo
vidi para. 111.a st. 1. AktG-E, a za slovensko prijedlog ¢l. 281.b st. 2. ZGD-1K.

16 Prema MRS 24 zajednicka je kontrola ugovorom utvrdena podjela kontrole nad gospodarskom
djelatnoscu.

17 Prema MRS 24 klju¢no rukovodstvo obuhvaca osobe koje su ovlastene i odgovorne za
neposredno ili posredno planiranje, usmjeravanje i nadgledanje poslova subjekta, ukljuc¢ujuci
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nije sporno da su pojmom povezane osobe obuhvaceni ¢lanovi uprave, nadzornog
odbora drustva te vecéinski (kontrolni) dioni¢ar.”® MRS 24 pod pojmom ,,znacajni
utjecaj* podrazumijeva pravo sudjelovanja u odlucivanju o financijskim i poslovnim
politikama subjekta. Tako se znaCajni utjecaj moze ostvarivati drzanjem vecine
glasackih prava na glavnoj skupstini na temelju ve¢inskog udjela u temeljnom kapitalu
drustva, ali i na temelju odredbi temeljnog akta drustva ili ugovora izmedu ¢lanova
drustva o ostvarivanju prava glasa kojima se moze odstupiti od zakonom utvrdenoga
rezima (izdavanje povlastenih dionica bez prava glasa, sklapanje ugovora o vezivanju
prava glasa, drukéije odredivanje prava glasa za pojedine ¢lanove drustva, posebna
prava ¢lanovima drustva (npr. pravo veta, pravo davanja obvezujucih uputa upravi o
vodenju poslova drustva i sl.)."” Prema MRS 28 — Udjeli u pridruZzenim subjektima i
zajednickim pothvatima, znacajan utjecaj postoji kod izravnog ili neizravnog drzanja
20 % glasackih prava u drustvu.

MRS 24.9 (a) $iri pojam povezane osobe i na ¢lanove uze obitelji fizicke osobe
koja u drustvu: a) ima kontrolu ili zajednic¢ku kontrolu nad izvjestajnim subjektom,
b) ima znacajan utjecaj na izvjeStajni subjekt ili ¢) je ¢lan klju¢noga rukovodstva
izvjestajnog subjekta ili njegove matice. Clanovima uze obitelji smatraju se ¢lanovi
obitelji za koje se moze ocekivati da ¢e utjecati na tu osobu ili biti pod njezinim
utjecajem u poslovanju sa subjektom i uklju¢uju djecu i supruznike ili osobu s kojom
ta osoba Zivi u izvanbracnoj zajednici, djecu supruznika ili osobe s kojom ta osoba
Zivi u izvanbra¢noj zajednici i uzdrzavane osobe te osobe ili njezinog supruznika ili
osobe s kojom Zivi u izvanbracnoj zajednici.

Prema MRS 24.9 (b) drustva su povezana ako je ispunjen bilo koji od navedenih
uvjeta: (i) oba su drustva ¢lanovi iste grupe ($to znaci da je svaka matica, svaki ovisni
i sestrinski subjekt povezan s drugima u grupi), (ii) jedno je drustvo ovisno drustvo
(ili pridruzeno drustvo ili zajednicki pothvat drustva koji je ¢lan grupe ¢iji je ¢lan i to
drugo drustvo),? (iii) oba su drustva zajednicki pothvati iste trece strane, (iv) jedno je
drustvo zajednicki pothvat treceg drustva, a drugo je drustvo pridruzeno drustvo tog
tre¢eg drustva, (v) drustvo je mirovinski fond zaposlenih ili u izvjestajnom drustvu ili
u drustvu koji je povezan s izvjeStajnim drustvom. Ako je izvjeStajno drustvo takav
mirovinski fond, poslodavci koji upla¢uju u taj fond takoder su povezani s izvjestajnim
drustvom, (vi) drustvo je pod kontrolom ili zajednickom kontrolom osobe koja ima
kontrolu ili zajedni¢ku kontrolu nad izvjeStajnim drustvom, ili ima znacajan utjecaj
na izvjestajno drustvo, ili je ¢lan kljuénog rukovodstva izvjeStajnog drustva, ili

sve izvr$ne i druge direktore toga subjekta.

18 Alessio M. Pacces, ,,Procedural and Substantive Review of Related Party Transactions (RPTs):
The Case for Non-Controlling Shareholder-Dependent (NCS-Dependent) Directors”, u:
The Law and Finance of Related Party Transactions, eds. Luca Enriques i Tobias H. Troger
(Cambridge: Cambridge University Press, 2019.), 181-182.

19 Antonija Zubovi¢, Stjecanje glasacke kontrole nad wuvrstenim drustvom (Zagreb: Pravni
fakultet, 2012.), 236-304. Dionis Juri¢, Pravo drustava (Rijeka: Pravni fakultet, 2020.), 209,
291-292.

20 O ovom odnosu povezanosti vidi vise kod Andreas Engert i Tim Florstedt, ,,Which Related
Party Transactions Should Be Subject to Ex Ante Review? Evidence from Germany”,
European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 440/2019, pristup
20. studenoga 2019., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3350356.
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njegove matice, (vii) osoba koja ima kontrolu ili zajedni¢ku kontrolu nad izvjestajnim
druStvom, ima znacajan utjecaj u drustvu ili je ¢lan kljuc¢noga rukovodstva drustva (ili
njegove matice).

Sukladno s MRS 24.12 pridruzeni subjekt iz definicije povezane osobe
ukljucuje ovisne subjekte tog pridruzenog subjekta, a zajednicki pothvat ukljucuje
ovisne subjekte zajedni¢koga pothvata. Tako su primjerice ovisno drustvo nekoga
pridruzenog subjekta i ulagatelj koji ima znacajan utjecaj u pridruzenom subjektu
medusobno povezani.

MRS 24.11 iz pojma povezane osobe iskljucuje (a) dva subjekta samo zato §to
imaju zajednickoga direktora ili druge clanove klju¢noga rukovodstva ili $to ¢lan
kljuénog rukovodstva jednog subjekta ima znacajan utjecaj nad drugim subjektom (b)
dva pothvatnika samo zato sto dijele kontrolu nad zajednickim pothvatom (c) i) osobe
koje daju financijska sredstva, ii) sindikate, iii) javne komunalne subjekte i iv) vladina
ministarstva i agencije koje nemaju kontrolu, zajednicku kontrolu ili znacajan utjecaj
u izvjeStajnom subjektu, samo na osnovi njihovih uobicajenih poslova sa subjektom
(iako mogu utjecati na slobodu djelovanja subjekta ili sudjelovati u njegovom
procesu odlucivanja), (d) kupce, dobavljace, davatelje fransize, distributere ili glavne
zastupnike s kojima subjekt zakljucuje transakcije znatnog opsega samo na osnovi
posljedi¢ne ekonomske ovisnosti. Dakle, te osobe nisu povezane osobe.

Na slozenost odredivanja tko se smatra povezanom osobom ukazuje i ¢injenica
$to MRS 24.10 izricito propisuje da se ,,prilikom razmatranja svakog moguceg odnosa
izmedu povezanih osoba pozornost usmjerava na sustinu odnosa, a ne samo na pravni
oblik®. Dakle, ne uzima se u obzir samo pravni odnos izmedu povezanih osoba, ve¢
se ocjenjuje 1 ekonomski sadrzaj odnosa.

3. POJAM TRANSAKCIJE S POVEZANIM OSOBAMA

Kod definiranja transakcija s povezanim osobama klju¢no je pitanje koje
transakcije obuhvatiti posebnim regulatornim rezimom. Ono §to treba istaknuti jest
da Direktiva ureduje transakcije izmedu drustva (izvjeStajnog subjekta) i s njime
povezane osobe, a ne transakcije izmedu povezanih osoba izvjestajnog subjekta.?! U
prijedlogu Direktive iz 2014. izricito su bile navedene transakcije za koje je propisana
duzZnost objave kao i dobivanje prethodne suglasnosti.?> Usvojenim tekstom Direktive
obuhvacene su samo, tzv. ,,bitne transakcije® (engl. material transactions), pri cemu
se drzavama ¢lanicama daje pravo i sloboda odrediti kriterije, odnosno kvantitativne

21 Christoph van der Elst, ,,The Duties of significant sharcholders in transactions with the
company®, u: Shareholders’ Duties, ed. Hanne S. Birkmose (The Hague: Kluwer Law
International, 2017.), 199-228.

22 Za transakcije Cija je vrijednost prelazila vise od 5 % vrijednosti imovine kao i transakcije
koje mogu imati znacajan utjecaj na dobit drustva suglasnost su trebali dati dioni¢ari drustva i
bez nje ne bi mogle biti sklopljene. Ako je rije¢ o transakcijama ¢ija je vrijednost manja od 1
% vrijednosti imovine drustva, drustva trebaju javno objaviti te transakcije u trenutku njihova
sklapanja kao i izvje$¢e koje je sastavila tre¢a neovisna strana u kojemu iznosi podatak je li
transakcija sklopljena pod trzisnim uvjetima te je li pravi¢na i razborita sa stajali§ta manjinskih
dionicara.
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pragove Cijim prelaskom nastaje obveza primjene usvojenih odredaba. Sukladno s
¢l. 9.c st. 1. Direktive kod definiranja bitne transakcije drzave ¢lanice trebaju voditi
racuna o: (i) utjecaju koji ¢e informacija o transakciji imati na ekonomske odluke
dionicara drustva te (ii) riziku koji transakcija stvara za drustvo i dioni¢are koji nisu
povezana osoba, uklju¢ujuci i manjinske dionic¢are. Ujedno, drzave ¢lanice trebaju
odrediti jedan ili viSe kvantitativnih/mjerljivih razloga temeljenih na utjecaju koji
ima transakcija na financijski polozaj, prihode, imovinu, kapitalizaciju, ukljuc¢ujuci
vlasni¢ke instrumente ili promet trgovackog drustva ili uzeti u obzir prirodu transakcije
i polozaj povezane osobe.

Direktiva o pravima dionicara u ¢l. 9.c st. 8. propisuje da drzave ¢lanice
osiguravaju da se transakcije s istom povezanom osobom, koje su sklopljene tijekom
bilo kojeg razdoblja unutar dvanaest mjeseci ili u istoj financijskoj godini, a koje
nisu podlijegale obvezama propisanima Direktivom (navedenima u ¢l. 9.c st. 2., 3.
ili 4.), zbrajaju za potrebe obveza propisanih tim odredbama. Dakle, rijec je o tzv.
non-material transactions koje ¢e se uzimati u obzir (zbrajati) tijekom propisanoga
razdoblja. Transakcija kojom se prijede usvojeni kvantitativni prag smatra se ,,bitnom
transakcijom (engl. material transaction) na koju se mora primijeniti regulatorni
rezim kojim se ureduju transakcije s povezanim osobama, odnosno nastat ¢e obveza
davanja prethodne suglasnosti kao i obveza objavljivanja transakcija. Ta je odredba
Direktive prenesena u hrvatsko zakonodavstvo odredbom ¢l. 263.b st. 1. ZTD-a, gdje
je za zbrajanje vrijednosti transakcija usvojeno razdoblje od dvanaest mjeseci.

ZTD u ¢l. 263.a definira poslove s povezanim osobama kao pravne poslove i
radnje: 1. kojima se predmet ili neka druga imovinska vrijednost naplatno ili besplatno
otuduje, opterecuje ili prepusta i 2. koji se poduzimaju s povezanim osobama u smislu
MSFTI koji su preuzeti Uredbom o usvajanju odredenih MRS-a.** Na temelju zakonske
formulacije relevantno je da je rije¢ o imovinskoj vrijednosti koja se otuduje,
opterecuje ili prepusta.

Valja istaknuti da Direktiva o pravima dionicara izri¢ito ne navodi, za razliku
od pojma povezane osobe, da se primjenjuje definicija transakcije s povezanom
osobom iz MRS-a 24. Radi potpunije analize, valja istaknuti da MRS 24.9 propisuje
da su transakcije s povezanim osobama ,,prijenos resursa, usluga ili obveza izmedu
izvjeStajnog subjekta i njegove povezane osobe, neovisno o tome je li zaracunata
cijena“. Dalje su u MRS-u 24.21 dani primjeri transakcija s povezanim osobama koje
se objavljuju. To su kupoprodaja dobara (dovrSenih ili nedovrsenih), kupoprodaja
nekretnina i druge imovine, davanje ili primanje usluga, najmovi, prijenos istraZivanja
1 razvoja, prijenosi na temelju ugovora o licenci, prijenosi na temelju financijskih
aranzmana (ukljucujuéi zajmove i unos u kapital uplatom u novcu ili unosom stvari),
davanje jamstava ili instrumenata osiguranja, preuzete obveze za poduzimanjem
odredenih koraka ovisno o nastanku ili nenastanku nekog dogadaja u buduénosti,
ukljucujuci ugovore u provedbi** (priznate i nepriznate) i podmirenje obveza u ime

23 Poslovi s povezanim osobama uredeni su isto u njemackom zakonodavstvu i u prijedlogu
novele slovenskoga ZGD-1K. Za slovensko zakonodavstvo vidi prijedlog ¢l. 281.b st. 1. ZGD-
1K. Za njemacko zakonodavstvo vidi para. 111.a st. 1. AktG-E.

24 MRS 37 - Rezerviranja, nepredvidive obveze i nepredvidiva imovina, ugovore u provedbi
definira kao ,,ugovore po kojima ni jedna strana nije ispunila ni jednu svoju obvezu ili su obje
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subjekta ili od subjekta u ime povezane osobe.

Odredene transakcije izri¢ito su isklju¢ene od polja primjene Direktive, a §to
je prijenosom njezinih odredaba usvojeno u hrvatskom zakonodavstvu. Tako je
propisano da se usvojeni rezim ne primjenjuje na redovite poslove drustva koje ono
poduzima s povezanim osobama pod uobiCajenim trzisnim uvjetima.>® Oba uvjeta
moraju biti kumulativno ispunjena. Za takve transakcije upravno ili nadzorno tijelo
trgovackoga drustva provodi unutarnji postupak kako bi se redovito provjerilo jesu
li ti uvjeti ispunjeni, pri cemu povezane osobe ne smiju sudjelovati u provodenju
provjere. U doktrini se isti¢e da su kod odlucivanja radi li se o poslovima koji spadaju
u okvir redovitih poslova drustva klju¢ni ¢imbenici sadrzaj, opseg i ucestalost
posla.?® Drugi je propisani uvjet da transakcija mora biti sklopljena pod ,,uobi¢ajenim
trziSnim uvjetima®, gdje se za ocjenu je li rije¢ o takvoj transakciji u praksi uzima
kriterij tre¢e neovisne strane, odnosno bi li doslo do sklapanja takve transakcije, pod
istim uvjetima, s tre¢om neovisnom stranom. Medutim, Direktiva daje mogucnost
drzavama ¢lanicama iskljuciti primjenu navedene iznimke, Sto je iskoristio hrvatski
zakonodavac propisujuci da to drustva mogu uciniti statutom. Dakle, drustva bi mogla
svojim statutom prosiriti primjenu novousvojenog regulatornog okvira za poslove s
povezanim osobama i na poslove koji spadaju u redovite poslove drustva sklopljene
pod uobicajenim trzinim uvjetima.”” U tom slucaju ne bi bila potrebna unutarnja
provjera je li rije¢ o transakciji koja je sklopljena u okviru redovitog poslovanja pod
uobicajenim trzi§nim uvjetima.

Direktiva propisuje i daljnje iznimke, a $to usvaja i hrvatski zakonodavac. Tako
trgovackim drustvima dopustiti da iskljuce transakcije sklopljene izmedu trgovackog
drustva i njegovih drustava kéeri, uz uvjet da sve udjele drzi vladajuce drustvo ili da
nijedna druga povezana osoba trgovackog drustva nije interesno povezana s drustvom
kéeri ili da se nacionalnim pravom kod takvih transakcija osigurava odgovarajuca
zaStita interesa trgovackog drustva, drustava kéeri i njihovih dionicara koji nisu
povezana osoba, ukljucujué¢i manjinske dioni¢are. Navedena odredba u hrvatsko
zakonodavstvo prenesena je odredbom ¢l. 263.a st. 3. t. 1. ZTD-a gdje je propisano
da poslovi s povezanim osobama nisu poslovi s drustvima kcerima, uz uvjet da je
drustvo izravno ili neizravno njihov jedini ¢lan ili da u tim drustvima kéerima ni jedna
s drustvom povezana osoba nema udio izravno ni neizravno.?®

Kada govorimo o regulatornom okviru koji se primjenjuje na povezana drustva,
valja istaknuti da ZTDu €l. 496. kojim se ureduje odgovornost kod fakti¢nog koncerna,
u st. 3., koji je dodan novelom ZTD-a iz 2019. izri¢ito propisuje da pravila kojima

strane dijelom ispunile svoje obveze u jednakoj mjeri.*

25 Istaje odredba usvojena u njemackom zakonodavstvu (para. 111.a st. 2. AktG-E) te je predlozena
i prijedlogom novele slovenskog ZGD-1K (¢l. 281.b st. 3. ZGD-1K).

26 Peter Podgorelec, ,,Preglednost in odobritev poslov s povezanimi strankami* Podjetje in delo
br. 6-7 (2019): 1177.

27 Takva je mogucnost dana i u njemackom pravu te prijedlogom novele slovenskoga ZGD-1K.
Podgorelec, Preglednost in odobritev poslov s povezanimi strankami, 1177.

28 U njemackom je zakonodavstvu usvojena odredba istoga sadrzaja u para. 111.a. st. 3. t. 1.
AktG-E, dok je u slovenskom predlozena odredbom novoga ¢l. 281.b st. 4. t. 1. ZGD-1K.
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se ureduju granice utjecaja kod fakti¢nog koncerna ne iskljucuju primjenu odredbi
¢lanaka 263.a do 263.c ZTD-a. Ako bi bila rije¢ o transakciji za koju su ispunjeni
uvjeti za trazenje prethodne suglasnosti, a rije¢ je i o pravnom poslu koji bi bio Stetan
za ovisno drus§tvo, primijenit ¢e se oba rezima. Dakle rije¢ je o dvjema skupinama
odredaba koje se medusobno ne iskljucuju.

Direktiva o pravima dionicara dalje propisuje iznimku da se odredbe o
transakcijama s povezanim osobamane primjenjujuna jasno definirane vrste transakcija
za koje se nacionalnim pravom zahtijeva suglasnost ili odobrenje glavne skupstine,
uz uvjet da se posebno vodi racuna o pravicnom postupanju prema svim dioni¢arima
i interesima trgovackog drusStva i dionicara koji nisu povezana osoba, ukljucujuéi
manjinske dionicare, i da su oni odgovarajuce zasti¢eni tim pravnim normama. Dakle,
ako je za odredeni pravni posao potrebna suglasnost ili odobrenje glavne skupstine
takav pravni posao ne podlijeze primjeni novousvojenoga regulatornog okvira. Polazi
se od toga da se dioni¢arima pruza dostatna zastita ¢injenicom §to se o navedenim
pitanjima odlucuje na glavnoj skupstini. ZTD, prijedlog novele ZGD-1K i AktG-E
tu posebno isticu sljedeée pravne poslove i radnje: a) radnje povezane s povecanjem
ili smanjenjem temeljnoga kapitala, poduzetnickim ugovorima te poslovi koji se
poduzimaju na temelju tih ugovora, b) prijenos cijele imovine drustva, c) stjecanje
vlastitih dionica, d) ugovori na koje se primjenjuju pravila o nastavku osnivanja,
e) prijenos dionica manjinskih dionicara te f) poslovi u okviru pripajanja, spajanja,
podjele i preoblikovanja.

Dalje su od polja primjene Direktive, a §to je usvojio i hrvatski zakonodavac
odredbama ¢l. 263.a st. 3. t. 4.-6. ZTD-a, iskljucene transakcije povezane s primitcima
¢lanova uprave ili ¢lanova nadzornog odbora, transakcije koje su sklopile kreditne
institucije na temelju mjera kojima je cilj zastita njihove stabilnosti i koje je donijelo
ili odobrilo nadlezno tijelo zaduzeno za bonitetni nadzor u smislu prava Europske
unije te transakcije koje se nude svim dioni¢arima uz jednake uvjete, gdje se osigurava
jednako postupanje prema svim dioni¢arima i zastita interesa trgovackog drustva.

4. MJERE ZA SPRIECAVANJE NEGATIVNIH UCINAKA
TRANSAKCIJA S POVEZANIM OSOBAMA

Negativni ulinci transakcija s povezanim osobama mogu se prevenirati
propisivanjem odredenih uvjeta pod kojima se one mogu poduzeti. Klju¢na pitanja
koja se otvaraju su pitanja koje mjere poduzeti te u kojem trenutku poduzeti odredenu
mjeru, je i ex ante ili ex post. Kod odgovora na pitanje koje transakcije obuhvatiti
ex ante ili ex post kontrolom treba voditi racuna o troskovima, kao i koristima od
primjene odgovaraju¢e mjere. Koristi od poduzimanja odredenih mjera trebale bi
biti vece od troSkova provodenja usvojenih mehanizama. Daljnja su pitanja u ¢ijoj
je nadleznosti poduzimanje tih mjera te koje sankcije primijeniti za nepostovanje tih
mjera.

Izazov kod odabira koju mjeru primijeniti je da pravila nisu propisana na nacin
da se mogu lako zaobi¢i, primjerice strukturirajuéi transakciju drukcije ili ako su
prestrogo postavljena da blokiraju ili otezavaju provodenje transakcije koja ide u
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korist drustva.

Nova Direktiva o pravima dionicara uvodi Siroku primjenu ex ante ispitivanja
transakcije, po uzoru na UK Listing Rules, Sto je bilo strano drzavama ¢lanicama
europskoga kontinentalnog pravnog kruga.”

Nova Direktiva o pravima dionicara propisuje obvezu davanja prethodne
suglasnosti kao 1 objavljivanja transakcije, pri ¢emu se usvojenim tekstom Direktive
daje pravo drzavama clanicama odrediti kriterije, odnosno kvantitativne pragove,
¢ijim prelaskom nastaje obveza primjene tih odredaba. Tumace¢i odredbe Direktive
mogao bi se odrediti druk¢iji prag za davanje suglasnosti od praga za udovoljavanje
obvezi objavljivanja transakcije.*

Nuzno je istaknuti da Direktiva propisuje i brojne, naprijed navedene i objasnjene
iznimke od obveze primjene usvojenih odredaba. Ujedno Direktiva obvezuje
nacionalne zakonodavce odrediti nadlezno tijelo u drustvu, glavnu skupstinu, upravu
ili nadzorni odbor, kao i postupak davanja prethodne suglasnosti te informacije koje
se moraju objaviti vezano za te transakcije, koje ukljucuju misljenje tre¢e neovisne
strane, uprave, nadzornog odbora ili odgovarajuée komisije o pravicnosti transakcije.
Velika diskrecija drzava clanica u odredivanju kljuénih parametara ima odredene
prednosti i nedostatke. Dok davanje Sirokih diskrecijskih ovlasti smanjuje uskladivanje
na razini EU-a, ono omoguéava da drzave ¢lanice uzmu u obzir nacionalne sustave
korporativnog upravljanja i propise prava drustava vode¢i racuna o nacionalnim
specifi¢nostima.

4.1. Davanje prethodne suglasnosti

Nova Direktiva o pravima dionic¢ara ne odreduje prag vrijednosti transakcije s
povezanom osobom za koji se trazi davanje prethodne suglasnosti, ve¢ to prepusta
drzavama Clanicama. Hrvatski zakonodavac izricito je propisao prag ¢ijim prelaskom
nastaje obveza davanja prethodne suglasnosti za poslove s povezanim osobama.
Dakle, propisana je obveza ako vrijednost toga posla samostalno ili zajedno s drugim
poslovima koje je drustvo poduzelo s povezanom osobom u posljednjih dvanaest

29 Kao iznimka bi se mogle navesti Italija i Belgija. Za razvoj uredenja transakcija s povezanim

osobama u Italiji vidi Marcello Bianchi, Luca Enriques i Mateja Mili¢, ,,Enforcing Rules on
Related Party Transactions in Italy, One Securities Regulator’s Challenge”, u: The Law and
Finance of Related Party Transactions, eds. Luca Enriques i Tobias H. Troger (Cambridge:
Cambridge University Press, 2019.), 477-501. Za belgijsko pravo vidi Christoph Van der Elst,
~Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party Transactions”, European
Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 318/2016., pristup 10.
prosinca 2019., https://ssrn.com/abstract=2801585, 5.
Istice se da ex ante kontrola transakcija s povezanim osobama obuhvaéa vise transakcija u
drustvima s koncentriranom strukturom dionicara, za razliku od drustava s disperziranom
strukturom koja prevladavaju u SAD-u i UK-u. Engert i Florstedt, Which Related Party
Transactions Should Be Subject to Ex Ante Review?, 3.

30 Primjerice UK Listing Rules, koja su posluzila kao uzor u donoSenju Direktive, propisuju
daleko nizi prag za nastanak obveze objavljivanja transakcije — 0.25 % (UK Listing Rules
Chapter 10 Annex 1). Medutim, ovdje valja razlikovati opseg informacija koje se objavljuju, a
koji je daleko uzi kada je rije¢ o transakcijama izmedu 0,25 i 5 %, kao i onih koje prelaze 5 %.
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mjeseci prije nego Sto se taj posao poduzima premasuje 2,5 % zbroja dugotrajne i
kratkoro¢ne imovine utvrdene zadnjim godi$njim financijskim izvje$¢ima.?' To znaci
da ¢e drustva morati zbrajati vrijednost svih transakcija s povezanom osobom kako bi
se utvrdio trenutak prelaska propisanog praga. Ako bi se dala suglasnost za odredenu
transakciju ta se transakcija ne bi viSe uzimala u izraun, ve¢ se racuna ponovo
do kraja financijske godine.*> Valja istaknuti da se ne traZi zbrajanje vrijednosti
transakcija iste vrste. Samo zadnja transakcija kojom se prelazi prag podlijeze obvezi
trazenja prethodne suglasnosti. Druk¢ije stajaliste dovelo bi do retroaktivnog trazenja
suglasnosti za ve¢ sklopljene transakcije, $to bi stvorilo poteskoce u prakticnoj
primjeni. Ujedno, u zbroj se ne uzima vrijednost transakcija koje su kao iznimke
iskljucene od polja primjene usvojenih odredaba.

Ako je drustvo kao vladaju¢e druStvo duzno utvrditi konsolidirano godiSnje
financijsko izvjesée u skladu s ¢lankom 250.b ZTD-a, umjesto zbroja dugotrajne i
kratkoro¢ne imovine utvrdene zadnjim godi$njim financijskim izvje$¢ima drustva,
treba uzeti zbroj dugotrajne i kratkoro¢ne imovine koncerna utvrden zadnjim
konsolidiranim godi$njim financijskim izvje$¢ima vladajuc¢eg druStva koncerna (¢l
263.b st. 3. ZTD-a).

Za razliku od hrvatskoga i prijedloga slovenskog zakonodavstva u njemackom
je zakonodavstvu usvojen prag od 1,5 % zbroja dugotrajne i kratkoroéne imovine
utvrdene zadnjim godiSnjim financijskim izvjes¢ima. Naime, u prijedlogu zakona
predlozen je prag od 2,5 %, medutim u postupku prijenosa Direktive o pravima
dionicara u njemacko zakonodavstvo taj je prag bio podvrgnut preispitivanju te se
istice da je u konacnici postignuto kompromisno rjesenje usvajanjem nizega praga
koji u usvojenom tekstu zakona iznosi 1,5 % zbroja dugotrajne i kratkorocne imovine
utvrdene zadnjim godi$njim financijskim izvje$¢ima.*

Jedno od spornih pitanja kod donoSenja Direktive o pravima dionicara bilo je
pitanje u ¢ijoj je nadleznosti donosSenje odluke o davanju prethodne suglasnosti. U
prijedlogu je Direktive donoSenje odluke o davanju suglasnosti za transakciju bilo
stavljeno u nadleznost glavne skupstine. Pritom je dionicar koji bi imao polozaj
povezane osobe bio iskljucen od glasovanja. To je rjeSenje bilo podvrgnuto kritici od

31 Dugotrajna i kratkoro¢na imovina odreduju se u skladu s propisima o ra¢unovodstvu koji su
na snazi u vrijeme primjene. Isti je prag usvojen i u slovenskom zakonodavstvu. Za slovensko
zakonodavstvo vidi ¢l. 281.c ZGD-a, Na visinu propisanog praga osvrée se Podgorelec,
Preglednost in odobritev poslov s povezanimi strankami, 1172-1173.

32 Isto je stajaliSte zauzeto u njemaCkom zakonodavstvu. Vidi komentar uz prijedlog
njemackoga zakona, Gesetzentwurf der Bundesregierung Entwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG II), pristup 1. prosinca 2019.,
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE ARUG _I1.pdf;
jsessionid=40E9218FD202D1C5E0BA685F6433E683.1 ¢id289? blob=publication
File&v=1.

33 Para. 111.b st. 1. AktG-E. Isti¢e se da ¢e se smanjivanjem praga obuhvatiti veci broj transakcija
s povezanim osobama te ¢e cjelokupni novousvojeni rezim biti uéinkovitiji. O razlozima
smanjenja praga vidjeti Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses fiir Recht und
Verbraucherschutz (6. Ausschuss) zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung, pristup 20.
prosinca 2019., http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/19/151/1915153.pdf.
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strane onih drzava koje imaju usvojen dualisti¢ki ustroj organa drustva.’* Direktiva
usvaja kompromisan pristup na nacin da se prepusta drzavama ¢lanicama da to pitanje
stave u nadleznost glavne skupstine ili upravnog ili nadzornog tijela trgovackog
drustva. Nadlezno tijelo to treba uciniti tako da se povezana osoba sprjecava u tome
da iskoristi svoj polozaj te da se pruzi odgovarajuca zastita interesa trgovackom
drustvu i dioniarima koji nisu povezana osoba, ukljucuju¢i manjinske dionicare.
Drzave ¢lanice mogu dati pravo dioni¢arima na glavnoj skupstini glasovati o bitnim
transakcijama s povezanim osobama za koje je prethodnu suglasnost dalo upravno ili
nadzorno tijelo trgovackog drustva. Ako transakcija s povezanom osobom ukljucuje
direktora ili dionicara, direktor ili dionicar ne sudjeluje u davanju suglasnosti. Valja
istaknuti da su troskovi odrzavanja glavne skupstine u cilju davanja suglasnosti veci,
nego kada je davanje suglasnosti stavljeno u nadleznost upravnog ili nadzornog tijela.

Drzave ¢lanice mogu dopustiti dionic¢aru koji je povezana osoba sudjelovati
u glasovanju, uz uvjet da se nacionalnim pravom osiguraju odgovarajuce zastitne
mjere koje se primjenjuju prije ili tijekom postupka glasovanja radi zastite interesa
trgovackog drustva i dionicara koji nisu povezana osoba, ukljuuju¢i manjinske
dionicare, tako $to se povezana osoba sprje¢ava u tome da odobri transakciju unatoc¢
suprotnom misljenju veéine dionicara koji nisu povezana osoba ili unato¢ suprotnom
misljenju vecine neovisnih direktora.

ZTD, prijedlog novele slovenskog ZGD-1K i njemacki AktG-E davanje
suglasnosti stavljaju u nadleznost nadzornog odbora drustva. Pritom je clanu
nadzornog odbora iskljuceno pravo glasa ako je on ujedno i povezana osoba s kojom
drustvo poduzima posao.** Budu¢i da u nadleznosti glavne skupstine nije nadzor
nad vodenjem posla drustva, ovo je pitanje stavljeno u nadleznost nadzornog odbora
drustva. Ako bi to pitanje bilo stavljeno u nadleznost glavne skupstine to bi zahtijevalo
sazivanje izvanrednih skupstina, $to bi kod neplaniranih i neodgodivih transakcija
bilo tesko izvedivo te povezano s visokim troskovima. To je i jedan od razloga zasto
je odlucivanje o tim pitanjima stavljeno u nadleznost nadzornog odbora koji kod
drustava dionicama kojih se trguje na uredenom trzisStu mora imati najmanje jednoga
¢lana nadzornog odbora koji mora biti stru¢an u podrucju racunovodstva ili revizije
financijskih izvjesca (Cl. 255. st. 4. ZTD-a).

Nadleznost skupstine da daje suglasnost na odluku o poslovima s povezanim
osobama, medutim nije u cijelosti iskljucena. Zakon izri¢ito propisuje da ako nadzorni
odbor uskrati prethodnu suglasnost transakciji s povezanim osobama, uprava moze
zahtijevati da odluka glavne skupstine nadomjesti prethodnu suglasnost nadzornog
odbora. Dioni¢aru je iskljuceno pravo glasa kad se glasuje o toj odluci ako je on
ujedno i povezana osoba s kojom drustvo poduzima posao (¢l. 263.b st. 4. ZTD-a,
¢l. 281.c st. 5. ZGD-1K, para. 111.b st. 4. AktG-E). Vezano za veéinu kojom bi se

34 Tobias H. Troger, ,,Germany's Reluctance to Regulate Related Party Transactions, An Industrial
Organization Perspective®, u: The Law and Finance of Related Party Transactions, eds. Luca
Enriques i1 Tobias H. Troger, (Cambridge: Cambridge University Press, 2019.), 428.

35 U novom je Kodeksu korporativnog upravljanja izri¢ito propisano da €lanovima uprave i
nadzornog odbora ne bi smjelo biti dopusteno donositi odluke temeljene na osobnim interesima
ili interesima s njima povezanih osoba te ne bi smjeli sudjelovati u odlukama u vezi s kojima su
u sukobu interesa.
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donosila odluka na glavnoj skupstini primijenila bi se odredba ¢l. 263. st. 5. ZTD-a,
prema kojoj glavna skupstina odluku donosi ve¢inom od najmanje tri Cetvrtine od
danih glasova.’

Nadzorni odbor moze imenovati komisiju koja ¢e predlagati odluke o davanju
prethodne suglasnosti. Odluka o imenovanju komisije u nadleznosti je nadzornog
odbora, dakle on to moze i ne mora uciniti.*” Ako imenuje komisiju, vecina ¢lanova te
komisije ne smiju biti povezane osobe koje sudjeluju u poslu s povezanom osobom,
a nadzorni odbor treba za njih procijeniti sumnju jesu li u sukobu interesa na temelju
njihovih odnosa s povezanim osobama. Ako komisija predlozi nadzornom odboru da
uskrati prethodnu suglasnost poslu koji drustvo kani poduzeti s povezanom osobom,
nadzorni se odbor smije suglasiti s poslom samo ako revizor ili revizijsko drustvo
potvrdi da je posao drustva i povezane osobe primjeren sa stajaliSta drustva i dioniCara
koji nisu ujedno i povezane osobe. Valja istaknuti da komisija samo predlaze odluke o
davanju prethodne suglasnosti, ona nikako ne donosi tu odluku. Donosenje je odluke
u nadleznosti nadzornog odbora drustva. Ako nadzorni odbor nema komisiju, pri
glasovanju o odluci nadzornog odbora iskljuceno je pravo glasa ¢lanovima nadzornog
odbora kod kojih postoji sumnja da su u sukobu interesa na temelju svojih odnosa s
povezanim osobama (¢l. 263.c st. 3. ZTD-a).*

Kada je rije¢ o suglasnosti nadzornog odbora za sklapanje odredenih pravnih
poslova svakako treba spomenuti i druge odredbe ZTD-a kojima se propisuje davanje
suglasnosti, odnosno donosenje odluke nadzornog odbora, primjerice odredbe kojima
se ureduje sukob interesa (¢l. 248.a ZTD-a), davanje kredita clanovima uprave i
prokuristima (¢1. 249. ZTD-a), sklapanju ugovora s ¢lanovima nadzornog odbora (L.
270. ZTD-a) te davanju kredita ¢lanovima nadzornog odbora (¢1. 271. ZTD-a). Rijec je
o rezimu koji je stroziji od rezima kojim se ureduju transakcije s povezanim osobama.
Naime, kod tih pravnih poslova ne postavlja se pitanje radi li se o ,,bitnoj* transakciji
koja bi podlijegala obvezi davanja prethodne suglasnosti propisane ¢l. 263.b ZTD-a,
vec je za svaki takav pravni posao potrebna suglasnost, odnosno odluka nadzornog
odbora sukladno s posebnim rezimom koji se primjenjuje na te pravne poslove. Isto
tako, kod takvih pravnih poslova strozije su i posljedice ne dobivanja suglasnosti,
odnosno odluke nadzornog odbora. Sto se ti¢e novousvojenog rezima, treba voditi
racuna o obvezi objave tih transakcija ako bi bili ispunjeni uvjeti iz ¢l. 263.d ZTD-a.

Novi Kodeks korporativnog upravljanja u t. 11. propisuje da se nijedna
transakcija izmedu ¢lanova uprave ili nadzornog odbora i drustva (ili osoba povezanih
s bilo kojom stranom) ne moze sklopiti bez prethodnog odobrenja (ovdje bi trebalo
stajati suglasnosti, op. a.) nadzornog odbora.** Fer vrijednost svih tih transakcija treba
potvrditi neovisni stru¢njak te njegovo izvjescée treba biti dostupno bez naknade na

36 Isto se stajaliste zauzima u slovenskom zakonodavstvu. Podgorelec, Preglednost in odobritev
poslov s povezanimi strankami, 1173 kao 1 obrazlozenje prijedloga izmjena i dopuna ZGD-1K,
gdje se istie da u konkretnom slucaju treba primijeniti odredbu ¢l. 281. st. 5. ZGD-a.

37 To bi se moglo uciniti i statutom drustva.

38 Primjerice, ako bi ¢lan nadzornog odbora ostvario koristi od sklopljene transakcije ili ako bi,
primjerice bio ¢lan uprave povezane osobe, u tom bi sluc¢aju bio povezana osoba prema MRS
24,

39 Odredba je u skladu s ¢l. 248.a st. 1. ZTD-a.
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mreznim stranicama drustva. U t. 12. Kodeksa namece se obveza nadzornom odboru
osigurati da se usvoje procedure za odobravanje i objavljivanje takvih transakcija koje
¢e biti u skladu sa zakonskim odredbama i standardima financijskog izvjeStavanja.
Revizijski odbor mora ocjenjivati djelotvornost tih procedura najmanje jednom
godisnje.

4.2. Objava transakcija s povezanim osobama

Propisivanjem obveze objave transakcije s povezanim osobama omogucava
se dionic¢arima, vjerovnicima, zaposlenicima i drugim zainteresiranim osobama da
se informiraju o potencijalnim u€incima te transakcije. Ovo se stajaliSte temelji na
shvacanju da ako je rijec¢ o transakciji koja je Stetna za drustvo to ¢ée se odraziti na
njegovo poslovanje kao i na cijenu dionice. Valja istaknuti da se novim uredenjem
znatno povecavaju zahtjevi transparentnosti transakcija s povezanim osobama. Naime,
u Direktivi o pravima dionicara iz 2007. nisu postojale odredbe o transakcijama s
povezanim osobama. Te transakcije nisu bile uredene niti ZTD-om. Transparentnost
se ostvarivala objavom u financijskim izvje§¢ima drustva sukladno sa zahtjevima
propisanima MSFI-om.*

U ¢l 9.c st. 2. Direktive o pravima dioni¢ara propisano je da drzave Clanice
osiguravaju da trgovacka drustva javno objavljuju transakcije s povezanim osobama
najkasnije u trenutku sklapanja transakcije. Odredbe o obvezi objavljivanja transakcija
s povezanim osobama u hrvatsko zakonodavstvo prenesene su odredbom ¢l. 263.d.
ZTD-a.*! Izri¢ito je propisano da drustva ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziste
radi trgovanja moraju bez odgode objaviti transakcije s povezanim osobama. Dok
Direktiva izric¢ito propisuje da je to trenutak sklapanja transakcije, u naSem se Zakonu
koristi pojam ,,bez odgode* te se ne definira izri¢ito koji bi to bio vremenski okvir.*?
Dakle, prema novousvojenom rezimu dionicari i druge zainteresirane osobe ¢e uvid u
transakcije s povezanim osobama ostvarivati odmah po njihovom sklapanju, a ne tek

40 Vidi fusnotu br. 9. Podatci o tim transakcijama dostavljaju se i u poreznim izvje$¢ima
sukladno s poreznim propisima. Obveza popunjavanja PD-IPO obrasca — [zvjes¢e o poslovnim
dogadajima s povezanim osobama, postoji od 2016. PD-IPO obrazac dostavljaju uz prijavu
poreza na dobit, porezni obveznici koji su tijekom poreznoga razdoblja u poslovnim knjigama
evidentirali dogadaje s povezanim osobama s osnove primljenih i danih zajmova te prodaje
i nabave roba i usluga. Obrazac PD-IPO propisan je Pravilnikom o izmjenama i dopunama
Pravilnika o porezu na dobit, Narodne novine, br. 137/15., a dopunjen je novim Pravilnikom
o izmjenama i dopunama Pravilnika o porezu na dobit, Narodne novine, br. 1/17. Obrazac
je dostupan na: Obrazac PD-IPO, pristup 10. prosinca 2019., https://www.porezna-uprava.
hr/HR_obrasci/Documents/POREZ%20NA%20DOBIT/PD-IPO.pdf. Silvija Pretnar Abicic,
,, Transakcije s povezanim osobama - iskazivanje u PD prijavi i sastavljanje PD-IPO obrasca®,
Racunovodstvo i financije br. 4 (2018): 15-23.

41 U njemacko su zakonodavstvo prenesene odredbom para. 111.c AktG-E. Za slovensko
zakonodavstvo vidi prijedlog ¢l. 281.d ZGD-1K.

42 U njemackom zakonu koristi se pojam unverziiglich zu verdffentlichen, a u slovenskom
nemudoma. Prema odredbi ¢l. 487. Zakona o trzistu kapitala, Narodne novine, br. 65/18.,
drustvo je duzno dostaviti obavijesti o promjenama u glasackim pravima u roku od dva
trgovinska dana od dana transakcije kojom je prijeden prag propisan ¢l. 482. ZTK-a. Sukladno
s para. 33. njemackoga WpHG taj rok iznosi Cetiri trgovinska dana.
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uvidom u objavljena financijska izvjesc¢a. Istice se da ¢e se objavom u ranijoj etapi
sprijeciti eventualni negativni u¢inci sklopljene transakcije.*

Dalje se u ZTD-u propisuje da je potrebno objaviti ,.transakcije s povezanim
osobama za koje je potrebna suglasnost u skladu s ¢l. 263.b ZTD-a“, dakle one
transakcije kod kojih vrijednost tog posla samostalno ili zajedno s drugim poslovima
koje je drustvo poduzelo s povezanom osobom u posljednjih dvanaest mjeseci prije
nego §to se taj posao poduzima premasuje 2,5 % zbroja dugotrajne i kratkoro¢ne
imovine utvrdene zadnjim godi$njim financijskim izvje$¢ima. Medutim, za potrebe
objave ZTD S$iri obvezu objave i na transakcije koje treba, zajedno s transakcijom za
koju je potrebna suglasnost, uzeti u obzir radi izracuna vrijednosti prema ¢l. 263.b
ZTD-a. To znaci da drustva moraju objaviti sve transakcije sklopljene s povezanim
osobama unutar financijske godine, osim onih koje su obuhvacene iznimkama ili su
ve¢ bile objavljene ranije u skladu s ¢l. 263.d ZTD-a. Dakle, obveza objave transakcija
puno je Sira od onih za koje se trazi suglasnost.

Direktiva ne propisuje nacin objave, ve¢ to prepusta drzavama ¢lanicama. ZTD-
om je propisano da se obavijest objavljuje na mreznim stranicama drustva ili na drugi
nacin koji ¢e omoguciti javnosti dostupnost obavijesti.*

Direktivom se propisuje minimalni sadrzaj objave. Tako je propisano da se mora
objaviti informacija o prirodi odnosa s povezanom osobom, ime povezane osobe,
datum i vrijednost transakcije i druge informacije potrebne da bi se procijenilo je li
transakcija pravina i razumna sa stajalista trgovackog drustva i dionicara koji nisu
povezana osoba, ukljucujuc¢i manjinske dionicare. Vezano za sadrzaj obavijesti, ZTD
u ¢l. 263.d st. 2. propisuje da obavijest mora sadrzavati sve bitne informacije koje su
potrebne za ocjenu je li transakcija primjerena s aspekta drustva i dionicara koji nisu
povezane osobe.* Zakonom se propisuje i minimalan sadrzaj obavijesti na nacin kako
je touredeno u Direktivi. Ako bi informacija ve¢ bila objavljena u skladu s Uredbom o
zlouporabi trzista te Uredbi (EU) br. 596/2014 i sadrzi informacije koje se zahtijevaju
za objavu transakcija s povezanim osobama, nema obveze objavljivanja informacija o
transakciji s povezanim osobama.

Sukladno s MRS 24.18, ako je subjekt u razdobljima obuhvac¢enima financijskim
izvjeStajima imao transakcije s povezanim osobama, on je obvezan u financijskim
izvjestajima objaviti narav odnosa s povezanim osobama, kao i informacije o tim
transakcijama i otvorenim stavkama, ukljucujuci preuzete obveze, koje su korisnicima
neophodne da bi mogli shvatiti mogu¢i utjecaj tih odnosa na financijske izvjestaje.
Objave ¢e ukljuciti najmanje: a) iznos transakcija, b) iznos otvorenih stavaka,
ukljucujuéi preuzete obveze i (i) uvjete koji se na njih primjenjuju, ukljucujuéi

43 Vidi komentar uz prijedlog njemackoga zakona, Gesetzentwurf der Bundesregierung Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG 1), pristup 1.
prosinca  2019.,  https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/
RegE ARUG Il.pdf;jsessionid=40E9218FD202D1C5SEO0BA685F6433E683.1 ¢id289?
blob=publicationFile&v=1.

44 Obavijest na mreznim stranicama mora biti dostupna javnosti najmanje pet godina od dana
objavljivanja.

45 Istu odredbu sadrzi i prijedlog slovenskoga ZGD-1K u ¢l. 281.d st. 2. kao i njemacki AktG-E u
usvojenom para. 111.c st. 2.
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informaciju o tome postoji li instrument osiguranja te naravi Cinidbe kojom se
iznos podmiruje i (ii) pojedinosti o danim ili primljenim jamstvima, c) rezerviranja
za sporna potrazivanja po otvorenim stavkama i d) troskove priznate kao rashod s
naslova spornih ili sumnjivih potrazivanja od povezanih osoba.

U t. 72. novoga Kodeksa korporativnog upravljanja izri¢ito je propisano da
informacije koje moraju biti dostupne bez naknade i kojima se moze lako pristupiti
putem mreznih stranica moraju ukljucivati, izmedu ostaloga, detalje o transakcijama s
povezanim stranama. Ujedno uz podatke koje su drustva obvezna objavljivati u skladu
sa zakonom i Pravilima Zagrebacke burze, godisnje izvje$¢e mora ukljucivati, izmedu
ostaloga, detalje o svim transakcijama izmedu povezanih strana. Kodeks koristi termin
,detalje” ne navodeci o kakvim je to to¢no informacijama rijec i ostavlja nejasnim §to
bi sve trebalo objaviti. Smatramo da bi najmanje trebalo obuhvatiti one podatke koji
se zahtijevaju sukladno sa ZTD-om.

Direktiva daje pravo drzavama clanicama predvidjeti da se javnoj objavi
transakcije prilaze izvjes¢e u kojemu se procjenjuje je li transakcija pravi¢na i
razumna sa stajaliSta trgovackog druStva i dioni¢ara koji nisu povezana osoba,
ukljucujuci manjinske dionicare, te u kojemu se objasnjavaju pretpostavke na kojima
se temelji, kao i koriStene metode. To izvjeSée sastavlja: a) neovisna treca strana, b)
upravno ili nadzorno tijelo trgovac¢kog drustva, ¢) revizijski odbor ili bilo koji odbor
sastavljen ve¢inom od neovisnih direktora. Povezane osobe ne smiju sudjelovati u
sastavljanju izvje$¢a. Odredbom ¢l. 264. st. 3. ZTD-a propisano je da nadzorni odbor
moze imenovati komisiju koja ¢e predlagati odluke o transakcijama za koje se trazi
prethodna suglasnost nadzornog odbora. Medutim, ZTD-om se ne propisuje da se
prijedlog tih odluka niti izvjesce koje sastavlja komisija treba objaviti.

Clanak 9.c st. 7. Direktive o pravima dioni¢ara propisuje obvezu drzavama
Clanicama osigurati da druStva javno objavljuju transakcije sklopljene izmedu
povezane osobe trgovackog drustva i drustva kéeri toga trgovackog drustva. Drzave
¢lanice mogu predvidjeti i da se toj objavi prilozi izvjesée u kojemu se procjenjuje
je li transakcija pravic¢na i razumna sa stajalista trgovackog drustva i dionicara koji
nisu povezana osoba, uklju¢uju¢i manjinske dioniCare te u kojemu se objasnjavaju
pretpostavke na kojima se temelji i koriStene metode. Iznimke iz €l. 9.c. stavaka 5. i
6. Direktive takoder se primjenjuju na transakcije navedene u ovom stavku. Sukladno
s odredbom ¢l. 263.d st. 4. ZTD-a ako je izdavatelj mati¢no drustvo u smislu MSFI
transakcije drustva kceri podlijezu obvezi objave propisane ZTD-om, uz uvjet da bi
se te transakcije morale objaviti u skladu s odredbom ¢l. 263.d st. 1. ZTD-a kada bi ih
poduzelo mati¢no drustvo.

Ako je rije¢ o povezanim druStvima postavlja se pitanje objavljuju li se podatci
za grupu ili svakog pojedinog ¢lana grupe. Tumacec¢i odredbu ¢l. 9.c Direktive
dolazi se do zakljucka da Direktiva usvaja pojedinacni pristup. To je pitanje i u
racunovodstvenom pogledu uredeno u MRS 24.19 gdje je izri¢ito propisano da se
podatci za objavu objavljuju odvojeno za svaku sljedeéu kategoriju: a) maticu, b)
subjekte koji imaju zajednicku kontrolu nad subjektom ili znacajan utjecaj u subjektu,
¢) ovisne subjekte, d) pridruzene subjekte, ¢) zajednicke pothvate u kojima je subjekt
pothvatnik, f) kljucne rukovoditelje subjekta ili njegove matice i g) ostale povezane
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osobe. Dakle, tretiraju¢i ¢lanove ,,grupe kao zasebne subjekte povezane s drugima
u grupi, sprjecava se ,,skrivanje* transakcija s povezanim osobama unutar grupe.
Kada ¢lanovi grupe posluju medusobno, ,,zbrajanje moze dovesti do lanca objava i
postupaka odobravanja te ili sli¢ne transakcije.

Kada govorimo o objavama transakcija s povezanim osobama o valja spomenuti
i odredbe o povezanim drustvima, gdje je propisano da ako nije sklopljen ugovor o
vodenju poslova drustva, u kom slu¢aju postoji fakti¢ni koncern, ovisno je drustvo,
sukladno s odredbom ¢l. 497. ZTD-a, obvezno izraditi izvjeS¢e o odnosima s
povezanim drustvima (izvje$¢e o ovisnosti).*® Istu odredbu sadrzi i slovenski ZGD
u ¢l. 545. st. 3. kao i njemacki AktG u para. 312. st. 1. U izvje$¢u treba navesti sve
pravne poslove koje je drustvo u prethodnoj godini poduzelo s vladaju¢im drustvom
ili s njime povezanim drustvima ili prema uputama u interesu tih drustava, kao i sve
druge radnje, koje je u protekloj godini prema uputama tih drustava poduzelo ili
propustilo poduzeti. Kod pravnih poslova moraju se navesti ¢inidba i protucinidba, a
kod ostalih radnji razlozi za njihovo poduzimanje te njima postignute prednosti i Stete
koje su nastale za drustvo. Pri pokrivanju gubitaka mora se pojedinacno navesti kako
je stvarno nadoknaden gubitak u poslovnoj godini ili za §to je drustvu bilo omoguéeno
da postavi pravni zahtjev. Ako se godiSnja financijska izvjes¢a moraju revidirati,
zajedno s njima i s izvjeS¢em o stanju drustva revizoru se mora predati i izvjesée o
odnosima s povezanim osobama. Uprava, odnosno izvrsni direktori moraju izvjesce o
odnosima s povezanim drustvima, a ako godis$nja financijska izvjes¢a mora pregledati
revizor, i njegovo izvjescée dostaviti nadzornom, odnosno upravnom odboru. Nadzorni,
odnosno upravni odbor mora ispitati izvje$¢e o odnosima s povezanim drustvima i o
tome izvijestiti glavnu skupstinu u izvjeséu koje joj inace podnosi. Dakle, izvjesce
0 odnosima s povezanim drustvima ne objavljuje se i ¢lanovi drustva ne dobivaju
neposredno uvid u njega, veé se dostavlja revizoru i nadzornom odboru koji o tome
izvjesStava glavnu skupstinu ovisnog drustva.*’

5. SANKCIJE ZA NEPRIMJENU NOVOG REGULATORNOG
REZIMA

Novi regulatorni rezim za transakcije s povezanim osobama propisan ZTD-om
ureduje dvije kljucne obveze drustvima koja su uvrstila svoje dionice na organizirano
trziSte kapitala. To je obveza davanja prethodne suglasnosti te obveza objave

46 Antun Bili¢ i Sini$a Petrovi¢, ,,Odgovornost ¢lanova organa drustava u fakti¢cnom koncernu®,
Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci 39, br. 2 (2018): 743.

47 Dionis Jurié, ,,Transparentnost statusnih i financijskih odnosa povezanih drustava®“, Zbornik
Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci 27, br. 2 (2006): 964. Dubravka AkSamovi¢ i Sanjin
Stupar, ,,Pojam, pravna priroda i neka otvorena pitanja fakti¢nih koncerna u domacem i
komparativnom pravu®, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci 39, br. 3 (2018):
1135, navodi: ,,Izvjesc¢e se zbog osjetljivosti podataka koji su u njemu sadrzani ne objavljuje
dioni¢arima (npr. moguce narusavanje poslovne tajne drustva, moguénost da poslovni takmac
kupnjom jedne dionice dobije uvid u osjetljive podatke drustva i time stekne konkurentsku
prednost)“. Za njemacko pravo vidi Troger, Germany's Reluctance to Regulate Related Party
Transactions, An Industrial Organization Perspective, 444-445.
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transakcija s povezanim osobama. Stoga je potrebno sankcije sagledati iz dva aspekta:
sankcije za povredu odredaba o davanju prethodne suglasnosti te sankcije za neobjavu
transakcija s povezanim osobama.

Direktiva o pravima dionicara prepusta drzavama ¢lanicama samostalno urediti
pitanje sankcija za neprimjenu usvojenoga regulatornog rezima, propisujuéi u ¢l. 14.b
Direktive da te sankcije moraju biti u¢inkovite, proporcionalne i odvracajuce.

Valja istaknuti da niti Direktiva niti ZTD ne propisuju nistetnost poslova s
povezanim osobama ako bi oni bili sklopljeni protivno novousvojenom regulatornom
rezimu.

Ako nadzorni odbor ne bi dao prethodnu suglasnost za transakciju s povezanom
osobom, takav bi pravni posao bio valjan.*® Kriva procjena je li rije¢ o povezanoj
osobi, transakciji s povezanom osobom, izratunu praga Cijim prelaskom nastaje
obveza davanja suglasnosti, postupku zbrajanja vrijednosti transakcija, ne bi za sobom
povlacile niStetnost poduzete transakcije. Medutim, ako bi ¢lanovi nadzornog odbora
povrijedili svoje obveze oni bi odgovarali drustvu za Stetu, temeljem ¢l. 272. ZTD-a.
Tako, ako bi ¢lanu nadzornog odbora bilo isklju¢eno pravo glasa sukladno s odredbom
¢l. 263.c st. 2. ZTD-a, dakle ako se sumnja da su u sukobu interesa na temelju svojih
odnosa s povezanim osobama, a on bi unato¢ tomu glasovao, takav bi pravni posao
bio valjan, a on bi odgovarao drustvu za $tetu koja bi mu time nastala. Ostali ¢lanovi
nadzornog odbora odgovarali bi drustvu za Stetu ako su mogli identificirati sukob
interesa ¢lana nadzornog odbora koji je bez obzira na postojanje tog sukoba interesa
glasovao. Postupanje protivno propisanim odredbama mogao bi biti razlog za opoziv
¢lana nadzornog odbora (¢l. 259.-260. ZTD-a). Vezano za polozaj ¢lanova uprave
otvara se pitanje njihove odgovornosti za neizvjes¢ivanje nadzornog odbora o tijeku
poslova drustva, osobito o poslovima koji bi mogli biti vazni za rentabilnost poslovanja
i za likvidnost drustva, a §to proizlazi iz ¢l. 250. ZTD-a.* Valja istaknuti da, iako
se Zakonom nabrajaju pitanja o kojima uprava mora redovito izvjeséivati nadzorni
odbor i vrijeme kada to mora uciniti, to nema ucinak granice obveze izvjesc¢ivanja, jer
se nadzornom odboru daju Siroke ovlasti zahtijevati podnosenje izvjes¢a i o drugim
pitanjima, Sto bi ukljucivalo i izvjes¢ivanje o poslovima s povezanim osobama. Ako
bi ¢lan uprave postupio protivno propisanim odredbama to bi bio vazan razlog za
njegov opoziv,* a isto bi tako odgovarao i za nastalu Stetu.

Vezano za obvezu objavljivanja transakcija s povezanim osobama, ZTD u ¢l.
631. st. 1. t. 11. propisuje odgovornost za prekrsaj ako drustvo nije ispravno, nije u
potpunosti ili nije na vrijeme objavilo transakcije s povezanim osobama za koje je
potrebna suglasnost u skladu s ¢l. 263.b ZTD-a (¢l. 236.d st. 1. ZTD-a). Sto se tice
iznosa propisanih kazni, pravna osoba odgovara do iznosa od 50.000,00 kuna, dok
je za odgovornu osobu u pravnoj osobi propisana kazna do 7.000,00 kuna. Ako je
ucinjena teza povreda propisa radi stjecanja protupravne imovinske koristi, propisana

48 Vidi ¢l. 322. st. 2. Zakona o obveznim odnosima, Narodne novine, br. 35/05., 41/08., 125/11.,
78/15., 29/18.

49 Uprava vladajucega drustva tim izvjes¢ivanjem mora obuhvatiti i sva drustva koncerna (¢l. 250.
st. 2. ZTD-a).

50 Isto stajaliste zauzima i Barbi¢, Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Sv. I., 804-
805.
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je kazna do 50.000,00 kuna. Radi usporedbe, isti¢emo da u Njemackoj kazne sezu i
do 500.000,00 eura.”!

6. ZAKLJUCAK

Donosenjem novoga regulatornog okvira za transakcije s povezanim osobama
kroz odredbe Direktive o pravima dionic¢ara koje su prenesene odredbama ZTD-a,
pruza se zastita ne samo drustvu i dioni¢arima drustva, ve¢ i njegovim vjerovnicima
i drugim zainteresiranim osobama. Zastita se pruza na dva nacina, propisivanjem
obveze davanja prethodne suglasnosti te obvezom objave transakcija s povezanim
osobama.

Da je rije¢ o doista slozenom pitanju ukazuje i Cinjenica $to se u postupku
usvajanja Direktive o pravima dioniCara otvorio veliki broj spornih pitanja i to oko
klju¢nih aspekata uredenja ovoga instituta. To je prije svega pitanje definiranja tko
se smatra povezanom osobom, gdje se Direktiva izri¢ito poziva na MSFI. Tumaceci
odredbe MRS 24 pojam povezane osobe puno je Siri od pojma povezanih drustava
na nacin kako su uredena u ZTD-u. Ujedno MRS 24 propisuje da se ,,prilikom
razmatranja svakog moguceg odnosa izmedu povezanih osoba pozornost usmjerava
na sustinu odnosa, a ne samo na pravni oblik®, $to ¢e stvoriti odredene nejasnoce u
primjeni, bududi da ¢e ovisiti o tumacenju nadleznog organa dioni¢kog drustva u ¢iju
je nadleznost stavljeno davanje prethodne suglasnosti, odnosno donosenje odluke o
objavi transakcije. Daljnje poteSkoce u primjeni izazvat ¢e i ¢injenica $to se treba
voditi racuna i o drugim MRS-ima koji se primjenjuju uz MRS 24, a koji su relevantni
za odredenje pojma povezane osobe.*

Pitanja koja su bitna za ucinkovito pruZanje zaStite davanjem prethodne
suglasnosti su pitanja u ¢ijoj nadleznosti je davanje prethodne suglasnosti te za
koje je transakcije potrebno traziti, odnosno dati prethodnu suglasnost. Vezano za
nadleznost, Direktivom je usvojeno kompromisno rjeSenje na nacin da se prepusta
drzavama ¢lanicama to pitanje staviti u nadleznost glavne skupstine, upravljackog ili
nadzornog organa drustva. I hrvatski, slovenski i njemacki zakonodavac donoSenje
ove odluke stavili su u nadleznost nadzornog odbora. To je ispravno rjeSenje buduéi
da je rije¢ o organu koji nadzire vodenje poslova drustva. U drustvima koja su uvrstila
svoje dionice na organizirano trziSte kapitala jedan ¢lan nadzornog odbora mora biti
strucan u podrucju ra¢unovodstva, §to ¢e biti korisno i potrebno za tumacenje pojma
povezane osobe kao i transakcije s povezanim osobama. Vezano za drugo pitanje,
valja istaknuti da Direktiva ne odreduje prag ¢ijim prelaskom nastaje obveza davanja
prethodne suglasnosti, ve¢ to prepusta drzavama ¢lanicama. Provodeci istraZivanje
uocili smo velike razlike. Naime, hrvatski je zakonodavac usvojio prag od 2,5 % zbroja
dugotrajne i kratkoro¢ne imovine utvrdene zadnjim godi$njim financijskim izvje$¢ima.
Isti je prag predlozen prijedlogom novele slovenskoga ZGD-1K te njemackog ARUG
II, kojima se prenose odredbe Direktive u ta nacionalna zakonodavstva. Njemacki

51 Para. 405. st. 4. AktG.
52 MSFI 10 — Konsolidirani financijski izvjestaji, MSFI 11 — Zajednicki poslovi i MRS 28 — Udjeli
u pridruzenim subjektima i zajedni¢kim pothvatima.
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zakonodavac, medutim, u kona¢nom tekstu usvojenoga zakona® spusta taj prag
i usvaja prag od 1,5 % zbroja dugotrajne i kratkoro¢ne imovine utvrdene zadnjim
godisnjim financijskim izvje$¢ima. Slovenski zakonodavac jo$ nije usvojio novelu
ZGD-1K, stoga treba vidjeti koji ¢e prag biti usvojen. Valja istaknuti da je rije¢ o
pitanju o kojem ovisi opseg primjene odredaba o povezanim osobama kao i obveze
koje ¢e biti nametnute drustvima koja su uvrstila svoje dionice na organizirano trziste
kapitala, i u pogledu trazenja prethodne suglasnosti i u pogledu povecanja zahtjeva
transparentnosti transakcija s povezanim osobama.
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Summary

NEW REGULATORY FRAMEWORK FOR RELATED
PARTY TRANSACTIONS

In the article author analyses the new regulatory framework for related party
transactions adopted in the revised Shareholders' Rights Directive (SRD II), which
was transposed into Croatian law by the amendment of the Companies Act 2019. The
protection of the company and minority shareholders is prescribed by the provisions
of prior approval of related party transactions and increasing the transparency
requirements of related party transactions. The paper analyses the adopted provisions
and open issues in their implementation and compares them with the solutions adopted
in German law and the proposed amendment to the Slovenian Companies Act.

Keywords: related party transactions (RPT5),; related party; transparency,
International accounting standard 24 (IAS 24); Shareholders’
Rights Directive.

Zusammenfassung

NEUER REGULATORISCHER RAHMEN FUR
TRANSAKTIONEN MIT NAHESTEHENDEN PERSONEN

Im Beitrag bespricht man den neu en regulatorischen Rahmen fiir Transaktionen
mit nahestehenden Personen in Bestimmungen der Aktiondrrechterichtlinie, die in die
kroatische Gesetzgebung durch Novelle des Gesetzes iiber Handelsgesellschaften
2019 transponiert wurde. Der Schutz der Gesellschaft und der Minderaktionére
sichert man durch Bestimmungen iiber vorherige Zustimmung fiir Transaktionen mit
nahestehenden Personen und durch Erhdhung der Transparenzvoraussetzungen von
Transaktionen mit nahestehenden Personen. Im Beitrag analysiert man die erlassenen
Bestimmungen und offene Fragen bei deren Anwendung und vergleicht sie mit den
Losungen des deutschen Gesetzgebers sowie auch mit dem Vorschlag fiir Anderungen
und Ergénzungen des slowenischen Gesetzes.

Schliisselworter: Transaktionen mit nahestehenden Personen; nahestehende

Person; Transparen; International Acccounting Standard
(IAS) 24, Aktiondrrechterichtlinie.
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Riassunto

NUOVO QUADRO REGOLAMENTARE PER LE
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Nel lavoro si esamina il nuovo quadro regolamentare per le operazioni con parti
correlate adottato dalle disposizioni della Direttiva relativa all’esercizio di alcuni diritti
degli azionisti di societa quotate trasferito nella legislatura croata con I’emendamento
della Legge sulle societa commerciali nel 2019. La protezione delle societa e degli
azionisti di minoranza ¢ prescritta dalle disposizioni sulla previa approvazione per
le operazioni con parti correlate e dall’aumento del requisito di trasparenza nelle
operazioni con parti correlate. Nel lavoro si analizzano le disposizioni adottate e le
questioni aperte nell’applicazione di esse, comparandole con le soluzioni adottate
nella legislatura tedesca e con la proposta per I’emendamento della legge slovena.

Parole chiave: operazioni con parti correlate; parte correlata; trasparenza,
principio contabile internazionale IAS 24, Direttiva relativa
all’esercizio di alcuni diritti degli azionisti di societa quotate.



