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Rad razmatra modalitete ucinkovitog upravljanja u razlicitim oblicima
koncerna. Definicija koncerna, kao skup drustava objedinjenih jedinstvenim
vodenjem, podrazumijeva odredeni stupanj integracije upravljanja. S druge
strane, okolnost da svako od drustava zadrzava vlastitu pravnu osobnost
sugerira barem djelomicnu upravljacku samostalnost. Granice medusobnog
utjecaja drustava koncerna su, dakle, odredene suprotstavijenim centrifugalnim
i centripetalnim silama. Na pravu povezanih drustava je da jasno definira te
granice i stavi ih na raspolaganje poduzetnicima da ih najbolje iskoriste prema
svojim potrebama. Kao Sto ¢e se pokazati takve granice nisu iste za sve vrste
koncerna. U radu se detaljnije razmatraju tri oblika koncerna vladajuceg i
ovisnog drustva — ugovorni koncern, koncern prikljucenih drustava i fakticni
koncern.
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1. UVOD

Koncern je skup dvaju ili vise druStava objedinjenih jedinstvenim, odnosno
zajednickim vodenjem (Cl. 476. Zakon o trgovackim drustvima, dalje: ZTD').2
Jedinstveno vodenje podrazumijeva da se drustva koncerna vode kao gospodarski
jedinstvena cjelina (uzi pojam koncerna) ili barem kao gospodarsko jedinstvo neke
od temeljnih poduzetni¢kih djelatnosti (8iri pojam koncerna).? Okolnost da su drustva
koncerna objedinjena jedinstvenim vodenjem sugerira da se druStvima koncerna
upravlja kao da je rije¢ o jednom jedinom drustvu. Svako od druStava koncerna
zadrzava, medutim, vlastitu pravnu osobnost.* Drugim rije¢ima, svako od drustava
koncerna ima svoju imovinu s kojom odgovara svojim vjerovnicima. Izmedu
koncerna kao jedinstveno vodene cjeline i odvojenih pravnih osobnosti pojedinih
drustava nuzno postoji odredena napetost pa Cak i proturje¢je.’ Slikovito govoreci,
upravljanje koncernom se nalazi pod pritiskom suprotstavljenih centrifugalnih i
centripetalnih sila. 1z toga proizlazi temeljno pitanje ovoga rada — Sto znaci da se
koncernom uc¢inkovito upravlja?

Pod pojmom upravljanja u ovom se radu u prvom redu razmatra vodenje poslova
i vodenje drustva, dakle aktivnost uprave ili upravnog odbora i izvrsnih direktora (¢l.
240. st. 1., ¢l. 272.h st. 1., €l. 272.1 st. 2. ZTD). U Sirem smislu upravljanje obuhvaca
i upravljacke aktivnosti ostalih organa, nadzornog odbora pa i glavne skupstine, kroz
koju ¢lanovi ostvaruju svoja upravljacka prava).t

Na prvi pogled se moze ¢initi da je u¢inkovitost upravljanja gospodarski pojam,
kojim se odreduje sposobnost koncerna za ostvarivanjem dobiti i koje uopée nije
nuzno pravno uobliéiti. Pravni aspekt ucinkovitosti postaje vidljiv kad se postavi
pitanje iz ¢ije je perspektive upravljanje ucinkovito? Odvojene pravne osobnosti
drustava koncerna znace da se uéinkovitost, odnosno sposobnost ostvarivanja dobiti
mora procjenjivati za svako od drustava zasebno. Ono $to je u€inkovito iz perspektive
vladajuéeg drustva ne mora biti uc¢inkovito iz perspektive ovisnoga drustva i obrnuto.
Pravni aspekt ucinkovitosti upravljanja se, dakle, sastoji u uspostavljanju pravila

1 NN br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 111/12, 68/13 i
110/15.

2 Takoi § 18 njemackoga AktG.

3 Barbi¢, J., Pravo drustava, Knjiga prva, Op¢éi dio, Zagreb, Organizator, 2008., str. 649; Koch,
J. u: Hiiffer, U.; Koch, J. (ur.), Aktiengesetz, Miinchen, C. H. Beck, 2015., § 18, para. 8-19;
Bayer, W. u: Goette, W.; Habersack, M. (ur.), Miinchener Kommentar zum Aktienrecht, Band
1, Miinchen, C. H. Beck, 2016., § 18, para. 29-30; Emmerich, V., u: Emmerich, V.; Habersack,
M.; Schiirnbrand, J. (ur.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Miinchen, C. H. Beck, 2016., § 18,
para. 10-11.

4 Cl.473.st. 1. ZTD, za sudsku praksu v. VSRH Revt 60/04-2 od 6.10.2004.; VSRH Revr 344/08-
2 0d 17.6.2009.; VSRH Revt 159/11-2 od 24.1.2012.; VTS P2-1934/06-3 od 22.4.2009.

5 Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 636-637; Altmeppen, H. u: Goette, W.; Habersack, M.
(ur.), Miinchener Kommentar zum Aktienrecht, Band 5, Miinchen, C. H. Beck/Franz Vahlen,
2015., § 311, para. 22 i dalje.

6 V. Barbi¢, J., Vodenje poslova i upravljanje u trgovackim druStvima (povezana drus$tva),
Hrvatska gospodarska revija, vol. 45, 11/1996, str. 1574-1582, kao i Wiesner, G. u: Hoffmann-
Becking, M. (ur.), Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band IV, Miinchen, C. H.
Beck, 2015, § 19, para. 1 i dalje.
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do koje razine zajednicka trzi$na strategija mora uzeti u obzir odvojene pravne
osobnosti drustva koncerna. Pitanje uc¢inkovitosti tako se postavlja kao pitanje granica
ucinkovitosti jednih drustava na ra¢un drugih.

Cilj je ovog rada, dakle, objasniti moguénosti i granice u¢inkovitog upravljanja
drustvima u sastavu koncerna. Iz toga ¢e se izvesti zakljucci u kojim je situacijama
koncern optimalan oblik poslovanja, a kada je preporucljivije poslovati putem jednoga
jedinog drustva. Koncern sa znac¢ajnijim stupnjem sudjelovanja vladajuceg drustva u
ovisnim drustvima, s preko tri cetvrtine temeljnoga kapitala bi se, naime, lako mogao
preobraziti u jedno jedino drustvo putem statusnih promjena pripajanja ili spajanja
(¢l. 512. i dalje ZTD). Zbog toga se veéina pripajanja i spajanja odvija upravo izmedu
drustava koncerna.’

Pri izvodenju zakljucaka rad polazi od analize odredaba ZTD-a o granicama
utjecaja u koncernu. Ta su pravila, osobito u slucaju fakti¢noga koncerna, medutim,
neodvojiva od opcih pravila prava drustava o korporativnom upravljanju drustvima
kapitala.® Pravila i nacela korporativnog upravljanja, naime, ovisno o tomu o kojem
je drustvu rije¢ (dionickom drustvu ili drustvu s ogranicenom odgovornoséu) su
vise ili manje kogentna i postojanje koncerna ne smije dovesti do toga da se gube
granice ovlasti (a slijedom toga i odgovornosti) pojedinih organa drusStava. To nije
puko formalno pitanje, nego pravila korporativnog upravljanja i odnosi koji se njima
uspostavljaju izmedu organa drustva teze tomu da se upravo njihovim postivanjem
postignu optimalni preduvjeti za uspjesno i ué¢inkovito upravljanje drustvom. Kako u
koncernu postoji navedeni koncept zajednickog vodenja drustava koja ¢ine koncern, a
koji je nesumnjivo ekonomski opravdan i racionalan, klju¢no je pitanje kako postaviti
ravnotezu izmedu potrebe da se viSe drustava ,jedinstveno (objedinjeno) vodi“, a
da pritom svako drustvo ne samo formalno, nego i sustinski zadrzi samostalnost u
odlucivanju, u skladu s pravilima korporativnog upravljanja drustva nekoga pravnog
oblika. Zbog toga ¢e se puno paznje posvetiti pravilima o vodenju poslova dioni¢kog
drustva i drustva s ogranicenom odgovornoscu.

Rad uzima u obzir i sudsku praksu hrvatskih sudova.’ Nazalost, dostupna sudska
praksa se ne dotice izravno upravljanja koncernom. Relativno mali broj presuda koji
govori 0 povezanim drustvima uglavnom se bavi pitanjem odgovornosti drustava
za obveze drugih drustava.'® Rad uzima u obzir i postoje¢u hrvatsku znanstvenu i
stru¢nu literaturu o povezanim drustvima koja o koncernu najées¢e govori opéenito,
bez posebnog izdvajanja problema ucinkovitog upravljanja.'!

7  Stengel, A. u: Semmler, J; Stengel, A. (ur.), Umwandlungsgesetz, Miinchen, C. H. Beck, 2017,
§ 2, para. 20.

8  Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 637.

9  Rijec je o ukupnoj sudskoj praksi koja je objavljena na mreznim stranicama Vrhovnoga suda i
portala [USinfo.

10 Osobito u kontekstu proboja pravne osobnosti, v. VSRH Revt 159/11-2 od 24.1.2012., VSRH
Revt 60/04-2 od 6.10.2004.; VTS Pz-1760/02 od 15.4.2003. (sentenca na IUSinfo); VTS Pz
2859/04-3 0d 6.11.2007.; VTS Pz 7222/04-3 od 11.10.2005.; VTS Pz 6097/05-3 0d 29.5.2007.).

11 O upravljanju koncernom se osobito govori u: Barbi¢, J., Vodenje poslova i upravljanje, op.
cit. u bilj. 6. Opéenito o koncernu: Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 633-673; Barbi¢,
J., Koncern i drustva koncerna, Pravo u gospodarstvu, vol. 46, 4/2007, str. 57-94; Gorenc, V.,
Povezana drustva prema Zakonu o trgovackim drustvima, Ra¢unovodstvo, revizija i financije,
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Rad se uvelike oslanja i na izvore njemackoga prava imajuci u vidu da je
hrvatsko pravo povezanih drustava izravno inspirirano njemackim rjeSenjima. Ve¢ina
odredbi ZTD-a o povezanim druStvima imaju, naime, izravni predlozak u pravilima
njemackoga Zakona o dioni¢kim drustvima (4ktiengesetz)."?

Rad prvo objasnjava polje primjene odredaba o ucinkovitom upravljanju
koncernom, osobito s obzirom na ostala povezana drustva i eventualni vladajuci
polozaj fizickih osoba (2.). Nakon toga ¢e se objasniti moguénosti ucinkovitog
upravljanja ugovornim koncernom (3.) i koncernom prikljuc¢enjem (4.). Sredisnji dio
rada ée posvetiti svoju pozornost u¢inkovitom upravljanju u fakticnom koncernu, pri
¢emu ¢e se ukazati na razlike izmedu dionickih drustava i drustava s ograni¢enom
odgovornoséu (5.). Naposljetku ¢e se donijeti zakljuéci, s osobitim naglaskom
na eventualne prednosti i mane koncerna u odnosu na jedinstveno drustvo nastalo
statusnom promjenom pripajanja ili spajanja (6.).

2. NA KOGA SE SVE PRIMJENJUJU PRAVILA O UCINKOVITOM
UPRAVLJANJU POVEZANIH DRUSTAVA?

Pravo povezanih drustava poznaje viSe vrsta koncerna, ovisno o tomu na koji
se nacin provodi jedinstveno upravljanje. Tako postoji koncern vladajuceg i ovisnog
drustva (¢l. 476. st. 1. ZTD) i, u praksi puno rjedi, koncern ravnopravnih drustava (¢l.
476. st. 2. ZTD). Koncern vladajuéeg 1 ovisnog drustva se moze podijeliti na ugovorni
koncern, koncern priklju¢enjem i faktiéni koncern. Zakon postavlja neoborivu
pretpostavku da sklapanjem poduzetnickog ugovora o vodenju poslova drustva nastaje
ugovorni koncern, kao i da prikljuenjem drustava nastaje koncern prikljuc¢enjem
(¢l. 476. ZTD). Fakti¢ni koncern je otvorena kategoriju koja obuhvaca sve oblike
jedinstvenog upravljanja koji se ne mogu podvesti pod ugovorni koncern ili koncern

vol. 4,10/1994, str. 1786-1797; Ledic¢, D., Povezana drustva - zacetak hrvatskog prava koncerna,
Zbornik Pravnog fakulteta SveuciliSta u Rijeci, vol. 16, 1/1995, str. 37-51 O nekim posebnim
pitanjima koncerna v. Ceronja, P., O odgovornosti ¢lanova nadzornog odbora ovisnog drustva
za Stetu zbog povrede obveze nadzora trazbina iz ugovora o zajmu sklopljenih izmedu ovisnog i
vladajuceg drustva, Pravo u gospodarstvu, vol. 50, 5/2011, str. 1158-1176; Cindori, V., Izvjesce
o ovisnosti trgovackih drustava s aspekta poslovanja drustava, Informator, 5436/2006, str. 6-8;
Juri¢, D., Odgovornost vladajuceg drustva za obveze ovisnog drustva u hrvatskom i usporednom
pravu, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, vol. 23, 2/2002, str. 507-540; Juri¢, D.,
Transparentnost statusnih i financijskih odnosa povezanih drustava, Zbornik Pravnog fakulteta
Sveudilista u Rijeci, vol. 27, 2/2006, str. 939-984; Braut Filipovi¢, M., Odgovornost drustva
majke za obveze drustva kéeri, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, vol. 32, 2/2011,
str. 795-828; Moslavac, B., Pitanje odgovornosti u slu¢aju ovisnosti drustva kada nema ugovora
o vodenju poslova drustva, Informator, vol. 56, 5695-5696/2008, str. 5-7; Vidovi¢, A., Koncern
- aktualna pitanja povezivanja drustava, Ra¢unovodstvo, revizija i financije, vol.18, 3/2008, str.
194-195. O upravljanju koncernom bilo je govora i u ranijem radu autora ovoga ¢lanka, ¢ija
je glavna tema odgovornost ¢lanova organa u drustvima koncerna, v. Bili¢, A.; Petrovi¢, S.,
Odgovornost ¢lanova drustava u fakticnom koncernu, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u
Rijeci, vol. 39, 2002., br. 2, str. 727-751.
12 Osobito §§ 15-22, § 291 i dalje AktG.
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prikljuenjem.” Tako apstraktna definicija fakti¢noga koncerna konkretizirana je
oborivom presumpcijom da vladajuce i ovisno drustvo ¢ine koncern (¢l. 476. st. 1.
ZTD). Odnos vladajuéeg i ovisnog drustva postoji na temelju posredno ili neposredno
prevladavajuceg utjecaja koji vladajuée drustvo moze imati u ovisnome drustvu (¢l.
475. st. 1. ZTD). Nije, dakle, nuzno da prevladavajuéi utjecaj stvarno postoji, nego
je dovoljno da vladaju¢e drustvo ima mehanizme kojima bi takav utjecaj moglo
vrsiti, primjerice da moze poduzimati mjere protiv ovisnoga drustva ili osoba koje u
njemu vode poslove.!* Dokazivanje prevladavajuceg utjecaja se, osim toga, olakSava
oborivom presumpcijom prema kojoj je drustvo koje ima vecinu udjela u temeljnom
kapitalu u nekom drustvu ili veéinu prava glasa u tome drustvu, vladajuée u odnosu
na to drustvo (tzv. veéinsko sudjelovanje ¢l. 475. st. 2., €l. 474. ZTD).

Ovaj ¢e rad razmotriti ucinkovito upravljanje u svim oblicima koncerna
vladajuceg i ovisnoga drustva. Rad se neée baviti koncernom ravnopravnih drustava,
zbog toga §to je on u praksi manje zastupljen 1 zbog toga $to pociva na bitno drukcijim
odnosima moc¢i.

Koncern je, medutim, samo jedan od vise pojavnih oblika povezanih drustava.
Ostali su oblici drustva s vecinskim sudjelovanjem, vladaju¢e i ovisno drustvo,
drustva s medusobnim udjelima i drustva povezana poduzetnickim ugovorima (¢l.
473.ZTD). Kao §to je ve¢ receno, glavna funkcija drustava s ve¢inskim sudjelovanjem
te vladajuéeg i ovisnog drustva je stvoriti oborivu presumpciju da postoji fakticni
koncern. Za oblike povezanih drustava koji ne dovode do nastanka koncerna nije,
medutim, moguce govoriti o uc¢inkovitom upravljanju u smislu ovoga rada. Za koncern
je, naime, svojstveno upravo jedinstveno upravljanje (¢1. 476. ZTD), odnosno okolnost
da ne postoji koncern znaci da se povezanim druStvima ne upravlja jedinstveno. Ako
ne postoji jedinstveno upravljanje ne moze se ni govoriti 0 njegovoj ucinkovitosti.
lako se moze govoriti o u¢inkovitom upravljanju svakoga od vise povezanih drustava,
to se ne razlikuje od pitanja u¢inkovitog upravljanja bilo kojega pojedina¢nog drustva
1, kao takvo, nije osobitost prava povezanih drustava.

Koncern, kao i ostali oblici povezanih drustava, podrazumijevaju da se radi
o vise drusStava, neovisno je li rije¢ o drustvima osoba ili drustvima kapitala.'” 4
contrario to bi znacilo da se pravila o povezanim drustvima ne mogu primjenjivati
na fizicke osobe pa ni one koje se bave gospodarskom djelatnosc¢u. Ipak, ne smije
se smetnuti s uma da i fizicke osobe mogu biti povezane s trgovackim druStvima
na isti nacin na koji mogu biti povezana i druga drustva. Ocito je, primjerice, da i
fizicka osoba moze imati vec¢inu udjela ili ve¢insko pravo odlu¢ivanja u pojedinom
drustvu i da na taj ili drugi nacin, moze predstavljati vladaju¢u osobu. Jednako tako,
trgovac fizicka osoba bi mogao jedinstveno voditi svoje poduzeée i poduzece drustva
u kojemu ima prevladavajuéi utjecaj. Zbog toga se postavlja pitanje ne bi li se pravila
0 povezanim drustvima pa tako i pravila o u¢inkovitom upravljanju koncernom mogla
na odgovarajuéi nacin primjenjivati i na fizicke osobe, u najmanju ruku fizicke osobe

13 Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 650-651.

14 VTS Pz 3289/2017-2 od 29.5.2017.; Barbi¢, J., Opc¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 643-644; Bayer,
W., op. cit. u bilj. 3, § 17, para. 11.

15 Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 634, 637.
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koje su trgovci. U prilog takvoj primjeni govorilo bi ustavno nacelo prema kojemu
drzava osigurava svim poduzetnicima jednak polozaj na trzistu (Cl. 49. st. 2. Ustava
Republike Hrvatske'¢)."” Drugim rije¢ima, dok god zakon vladaju¢im drustvima
postavlja ogranicenja ili im daje odredene povlastice, jednaka ograni¢enja i povlastice
morao bi pruziti fizickim osobama koje se nalaze u usporedivom polozaju.

Usporedbe radi, njemacko pravo povezanih drustava ne govori o drustvima nego
o poduzec¢ima (Unternehmen)."® U tom specificnom kontekstu pojam poduzeca ne
oznacava, kao obi¢no, gospodarsku cjelinu kao objekt pravnog prometa' nego pravni
subjekt, adresata pravne norme, koji se bavi gospodarskom djelatno$¢u neovisno o
sudjelovanju u povezanom drustvu.® Izraz ,,poduzeée” odabran se upravo zbog toga
da bi ista rjeSenja mogla vrijediti za funkcionalno istovjetne pravne oblike pa i za
fizicke osobe.?! Bavljenje gospodarskom djelatno$¢u nuzna je pretpostavka jer je
jedna od najvaznijih funkcija pravila o povezanim drustvima zastita od opasnosti da ¢e
¢lan drustva, koji se 1 sam bavi gospodarskom djelatno$¢u, prisiliti ovisno drustvo da
djeluje u njegovu, a ne vlastitom gospodarskom interesu.?? Za rjeSavanje eventualnog
sukoba interesa ¢lanova drustva koji se ne bave gospodarskom djelatnos¢u dostaju
opc¢a pravila prava drustava. Zbog toga se ,,poduze¢em® mogu smatrati samo one
fizicke osobe koje su trgovci neovisno o svojem sudjelovanju u povezanom drustvu,
kao i fizi¢ke osobe koje znatno sudjeluju u nekom drugom drustvu, najcesce vec¢inom
udjela ili ve¢inskim pravom odlu¢ivanja.?

S obzirom na prednosti koje nudi njemacko rjeSenje, kao i okolnost da hrvatsko
pravo drustava u drugim pogledima vjerno slijedi njemacki predlozak, trebalo bi
preporuciti da se pojam ,,drustva“ u smislu pravila ZTD-a o povezanim drustvima,
teleoloski protumaci na nacin da obuhvati i poduzetnike fizicke osobe te fizicke osobe
s vetinskim sudjelovanjem u nekom drugom dru$tvu.** Takvo $iroko tumacenje
rijeci ,,drustvo™ ne bi trebalo smatrati contra legem. Kod ugovora o vodenju poslova,
¢l. 494. st. 1. ZTD, primjerice, spominje da vladaju¢e drustvo moze biti i trgovac
pojedinac.? Sli¢no tomu, opée odredbe ZTD-a o sjedistu i predmetu poslovanja
govore samo o sjedistu trgovackog drustva (Cl. 32-40. ZTD), iako se iz okolnosti da
trgovac pojedinac takoder ima registrirano sjediSte i predmet poslovanja (Cl. 3. st.
3. ZTD) moze zakljuditi da se i na njega primjenjuju spomenute odredbe. Neovisno
o tomu, moglo bi se razmisliti i o eventualnoj izmjeni ZTD-a, kojom bi se pojam
drustva u kontekstu povezanih drustava zamijenio pojmom poduzetnika ili nekim

16 NN br. 56/1990, 135/1997, 113/2000, 28/2001, 76/2010, 5/2014.

17 V.iBili¢, A.; Petrovié, S., op. cit. u bilj. 11, str. 735.

18 § 15 AktG i dalje.

19 Za pojam koncerna u tom smislu v. Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 223.

20 Koch, J., op. cit. u bilj. 3, § 15, para. 9; Bayer, W., op. cit. u bilj. 3, § 15, para. 9.

21 Emmerich, V., Habersack, M., Konzernrecht, Miinchen, C. H. Beck, 2008., § 2, para. 9; Koch,
J., op. cit. u bilj. 3, § 15, para. 8, 10.

22 Emmerich, V., Habersack, H., op. cit. u bilj. 21, § 2, para. 6; Bayer, W., op. cit. u bilj. 3, § 15,
para. 7; Koch, J., op. cit. u bilj. 3, § 15, para. 10.

23 Emmerich, V., Habersack, H., op. cit. u bilj. 21, § 2, para. 11-12; Koch, J., op. cit. u bilj. 3, § 15,
para. 11.

24 Sli¢no Cindori, op. cit. u bilj. 11, str. 6.

25 Tako i Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 695.
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odgovaraju¢im terminom.

Za potrebe ovog rada, Siroko tumacenje pojma ,,drustvo znacilo bi da se
daljnja izlaganja o uéinkovitom upravljanju u koncernu na odgovarajuéi nac¢in mogu
primijeniti i na situaciju kada poduzetnik fizicka osoba ima vladajuéi polozaj u nekom
drustvu. Po naravi stvari fizicka osoba se ne bi mogla nalaziti u odnosu ovisnosti.
Ovisnost u smislu prava povezanih drustava, naime, moze nastati samo na temelju
korporativnoga statusnog prava, dakle ve¢inom udjela, ve¢inskim pravom odlucivanja
ili organizacijskim poduzetnickim ugovorom.” Ne bi dostajala puka ovisnost na
temelju obveznopravnog ugovora, primjerice, na temelju ugovora o kreditu, koliko
god bi takav ugovor bio vazan njegovom korisniku.?” Podrazumijeva se da u fizickoj
osobi nije moguce imati vecinu udjela ili vecinsko pravo odlucivanja. Jednako tako,
fizicka osoba ne moze se obvezati poduzetnickim ugovorima, jer to mogu samo
drustva kapitala (¢l. 479., 480. ZTD).*®

3. UCINKOVITO UPRAVLJANJE UGOVORNIM KONCERNOM

Ugovor o vodenju poslova drustva, kojim nastaje ugovorni koncern (¢l. 476.
st. 1. ZTD), zakon odreduje kao ugovor kojim drustvo kapitala podvrgava vodenje
poslova drustva drugome drustvu (¢l. 479. st. 1. ZTD). Vec¢ iz zakonske definicije
je, dakle, jasno da je vladajuce druStvo ovlaSteno objediniti upravljanje vlastitim
i ovisnim drustvom. To je iznimka od opéeg pravila prema kojemu svako drustvo
treba voditi prema njegovim vlastitim interesima. Time se relativiziraju granice medu
odvojenim pravnim osobnostima drustava koncerna. Klju¢no je utvrditi koje su
granice te relativizacije, odnosno u kojoj mjeri ovisno drustvo zadrzava upravljacku
samostalnost.

Odgovor se moze izvesti iz ¢l. 493. ZTD prema kojem je vladajuce drustvo
ovlasteno upravi, odnosno izvrsnim direktorima ovisnoga drustva davati upute glede
vodenja poslova druStva makar te upute bile i Stetne po ovisno drustvo (¢l. 493.
st. 1. ZTD), a uprava, odnosno izvrs$ni direktori ovisnoga druStva moraju slijediti
takve upute vladajucega drustva (Cl. 493. st. 2. ZTD). Iz toga se mogu izvuéi Cetiri
zakljucka. Prvi je da vladajuc¢e drustvo moze odlucujuce utjecati na upravu drustva
(ili izvrsne direktore) ovisnoga putem obvezujuc¢ih uputa. To se razlikuje od opceg
pravila dionic¢kih drustava prema kojemu je uprava svakog drustva duzna voditi
poslove drustva na vlastitu odgovornost (¢l. 242. ZTD), nezavisno o uputama glavne
skupstine i nadzornog odbora. Uprava ovisnoga drustva, dapace, mora slijediti i upute
koje su za ovisno drustvo Stetne. Kada bi ovisno drustvo bilo ovlasteno odbiti Stetne
upute ne bi se ni moglo govoriti o ,,podvrgavanju vodenja poslova“.”

Mogucénost centraliziranog upravljanja stavlja ¢lanove i vjerovnike ovisnoga
drustva u nepovoljan polozaj. Zbog toga zakon predvida razli¢ite mehanizme kojima

26 Barbig, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 644; Emmerich, V., Habersack, H., op. cit. u bilj. 21, §
3, para. 21.

27 Barbig, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 644; Bayer, W., op. cit. u bilj. 3, § 17, para. 29.

28 Tako i njemacko pravo, § 291, 292 AktG.

29 Sli¢no i Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 714, koji govori da je to bit toga ugovora.
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nastoji poboljsati njihov polozaj. Kao prvo, zakon postavlja zahtjevne pretpostavke
za sklapanje ugovora o vodenju poslova drustva. Uprava ovisnoga drustva tako
mora u pisanom izvje$¢u obrazloziti razloge za sklapanje poduzetni¢kog ugovora i
njegov sadrzaj (Cl. 481. st. 4. ZTD), poduzetnic¢ki ugovor moraju pregledati revizori
i o tomu izraditi pisano misljenje (¢l. 481.a ZTD), za sklapanje ugovora nuzna je
suglasnost skupstine ovisnoga druStva glasovima koji predstavljaju najmanje tri
Cetvrtine temeljnoga kapitala zastupljenog na skupstini drustva (CL. 481. st. 1. ZTD),
a ugovor stupa na snagu tek nakon $to se upise u sudski registar (¢l. 482. st. 2. ZTD).
Vjerovnici ovisnoga drustva osobito su zasticeni pravilima o izdvajanju u zakonske
rezerve ovisnoga drustva (¢l. 487. st. 1. toc. 3. ZTD), duznos$¢u vladajuéeg drustva
da pokrije ovisnome drustvu svaki godiSnji gubitak nastao tijekom trajanja ugovora
koji ne bi bio pokriven iz zakonskih rezervi (Cl. 489. ZTD) i pravom vjerovnika na
osiguranje trazbina nastalih prije objave upisa prestanka ugovora o vodenju poslova
drustva u sudski registar (¢l. 490. st. 1. ZTD). Vanjski dionicari ovisnoga drustva su
zasti¢eni pravilima o primjernoj naknadi najmanje u visini godi$njih iznosa koji bi
se mogli isplatiti kao predvidiva prosjecna dividenda za pojedinu dionicu (¢l. 491.
ZTD) te opcijom izlaska iz druStva uz primjerenu otpremninu u dionicama vladajuceg
drustva ili u novcu (Cl. 492. ZTD).

Drugi je zakljucak da vladajuce druStvo ne moze davati obvezujuée upute
organima ovisnoga drustva kojima nije povjereno vodenje poslova ovisnoga drustva.
To se ponajprije odnosi na nadzorni odbor i glavnu skupstinu.® Sto se ti¢e upravnog
odbora, kojemu su povjerene i upravljacke i nadzorne funkcije (¢l. 272.h st. 1. ZTD),
vladajuce drustvo bi mu moglo davati obvezujuce upute samo u pogledu njegovih
upravljackih funkcija (vodenja drustva, nasuprot vodenju poslova drustva, za Sto su
ovlasteni izvrsni direktori). To se moze posredno zakljuciti iz ¢1. 493. st. 3. ZTD prema
kojemu ako se upravi, odnosno izvrsnim direktorima ovisnoga drustva daju upute
da obavi neki posao za koji je potrebna suglasnost nadzornog, odnosno upravnog
odbora ovisnoga drustva, pa taj odbor ne da suglasnost u primjerenome roku, uprava,
odnosno izvr$ni direktori to moraju priop¢iti vladaju¢emu drustvu, a ako vladajuce
drustvo ponovi uputu, suglasnost nadzornog, odnosno upravnog odbora vise nije
potrebna.’! Pritom treba imati na umu da su, za razliku od uprave i nadzornog odbora,
izvrsni direktori duzni slijediti upute upravnog odbora.*? Drugim rije¢ima, iz okolnosti
da vladajuce drustvo ponavljanjem upute izvr$nim direktorima moze ,,nadvladati*
upravni odbor moze se zakljuciti da je ono podredeno vladaju¢em drustvu u pogledu
upravljanja drustvom.

Tre¢i je zakljuak da vladajuce drustvo nije duzno davati obvezujuée upute
upravi ovisnoga drustva, odnosno voditi poslove ovisnoga drustva.** To je vidljivo

30 Barbig, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 713; Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 86.

31 Ako vladajuce drustvo ima nadzorni, odnosno upravni odbor, uputa se moze ponoviti samo uz
odobrenje toga odbora (¢l. 493. st. 3. ZTD).

32 Barbi¢, J., Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo, Zagreb,
Organizator 2013, str. 1106.

33  Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 34; Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 309, para. 50 i
dalje; Krieger, G. u: Hoffmann-Becking, M. (ur.), Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Band IV, Miinchen, C. H. Beck, 2015, § 71, para. 160.
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ve¢ iz zakonskog izri¢aja koji govori samo da je vladajuce drustvo ,,ovlasteno* davati
upute.** Vladajuce drustvo nije duzno voditi poslove ovisnoga drustva, medu ostalim,
i jer uprava ovisnoga drustva nastavlja postojati i voditi poslove ovisnoga drustva.*
U odsustvu uputa vladajuceg drustva, uprava ovisnoga drustva mora voditi poslove
prema op¢im pravilima, u interesu ovisnoga drustva, pozorno$éu urednog i savjesnoga
gospodarstvenika (¢l. 252. st. 1. ZTD).*® Drugim rije¢ima, ugovor o vodenju poslova
drustva daje vladaju¢em drustvu samo moguénost, ne i obvezu upravljanja ovisnim
drustvom.

Od toga treba razlikovati duznost vodenja poslova ovisnoga drustva koju uprava
vladajuceg drustva moze imati prema vladajuéem drustvu.’” Ako, naime, upravljanje
ovisnim drus$tvom i opéenito koncernom, ulazi u predmet poslovanja vladajuceg
drustva, njegova uprava ovlastena je i duzna upravljati Citavim koncernom. Ta
duznost ne proizlazi iz ugovora o vodenju poslova drustva, nego iz op¢ih pravila
prava drustava o duznostima i odgovornosti uprave prema vlastitom drustvu (¢l. 252.
ZTD).

Cetvrti je zaklju¢ak da, ak i kada daje obvezujuée upute, vladajuée druitvo ne
preuzima izravno upravljacke funkcije ovisnoga drustva, nego je na upravi ovisnoga
drustva da ih provede. To je osobito o¢ito u odnosu s tre¢im osobama prema kojima
i dalje uprava ovisnoga drustva zastupa drustvo.*® Ako se vodenje poslova ovisnoga
drustva podvrgava vladajué¢em drustvu, postavlja se pitanje zasto uopce zadrzati upravu
ovisnoga drustva? Ne bi li bilo u¢inkovitije kada bi vladajuce drustvo izravno vodilo
poslove ovisnoga drustva pa Cak ga i zastupalo prema tre¢im osobama (naravno uz
odgovarajuéi upis u sudski registar)? Problem je $to u tom sluc¢aju, barem iz perspektive
upravljanja, ne bi bilo razlike izmedu ugovora o vodenju poslova drustva i pripajanja
drustava, odnosno doslo bi do potpunoga zanemarivanja odvojenih pravnih osobnosti.
Vladajuce se drustvo koje zeli osigurati maksimalni stupanj kontrole, dakle treba
posluziti odgovarajuom statusnom promjenom s odgovarajuéim pretpostavkama
i pravnim ucincima. S druge strane, odvojena pravna osobnost povezanih drustava
uvijek podrazumijeva i odredeni stupanj upravljacke samostalnosti.

Odvojena pravna osobnost kao i njezina upravljacka samostalnost bi, medutim,
ostale puki naziv i apstrakcija kada bi uprava ovisnoga drustva morala slijediti bas
svaku uputu vladajuc¢eg drustva. Da postoje odredene iznimke vidljivo je ve¢ iz Cl.
493. st. 1. ZTD koji kaze da vladajuce drustvo moze davati upute koje su Stetne za
ovisno drustvo samo ako sluze interesima vladajuéega drustva ili drugih drustava
istoga koncerna. Svrha pravila o ugovoru o vodenju poslova drustva je unaprijediti
gospodarski polozaj vladajuc¢eg druStva i cCitavoga koncerna, a ne eventualno

34 Usp. s ¢l. 252. st. 1. ZTD prema kojemu ¢lanovi uprave “moraju” voditi poslove drustva s
pozornos$cu urednog i savjesnoga gospodarstvenika.

35 Barbig, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 715.

36 Koch, J., op. cit. u bilj. 3, § 291, para. 37. lako bi se i u tom slucaju uprava ovisnoga drustva o
bitnijim odlukama trebala konzultirati s vladaju¢im drustvom (Veil, R. u: Spindler, G.; Stilz, E.
(ur.), Kommentar zum Aktienrecht, Band 2, Miinchen, C. H. Beck, 2015., § 308, para. 23).

37 Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 35; Krieger, G., op. cit. ubilj. 33, § 71, para. 160.

38 VSRH Revt 60/04-2 od 6.10.2004.
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privilegirati odredenu (fizicku) osobu unjezinu nepoduzetnickom svojstvu.** Zbog toga
se, kao $to je ve¢ receno, pravila o povezanim drustvima primjenjuju na ,,poduzeéa®.
Ovisno bi drustvo teoretski moglo zlorabiti to pravilo, tako da upute koje su za njega
Stetne odbije slijediti pod izlikom da su Stetne i za vladajuée drustvo i ostala drustva
koncerna. Da bi se to izbjeglo, zakon predvida da uprava ovisnoga drustva moze
odbiti postupiti po uputama samo kada je oCito da one ne sluze interesima vladajuceg
drustva ili ostalih drustva koncerna (El. 493. st. 2. ZTD). Kad god nedostaje ocitost,
uprava ovisnoga drustva nije ovlaStena ignorirati upute vladajuceg drustva, iako su
one mozda stvarno protupravne.*’

Osim toga, uprava ovisnoga drustva mora odbiti slijediti upute koje su protivne
zakonu, statutu drustva ili odredbama ugovora o vodenju poslova drustva.*' Tako,
primjerice, vladajuée drustvo ne bi moglo uputiti upravu ovisnog drustva da ne izdvaja
predvideni iznos u zakonske rezerve (Cl. 487. st. 1. to¢. 3. ZTD), da ne zahtijeva
pokri¢e gubitaka (¢l. 489. ZTD) da oslobodi ¢lanove drustva obveze uplate uloga
(L. 212. ZTD) ili da stjece vlastite dionice protivno zakonskim pravilima (Cl. 233.
ZTD).*” Bitno je, medutim, primijetiti da u odnosima izmedu vladajuceg i ovisnog
drustva vladaju¢e drustvo ne mora postovati nacelo o¢uvanja kapitala. Prema ¢l.
479. st. 3. ZTD placanja drustva na temelju ugovora o vodenju poslova drustva ne
smatraju se suprotnima odredbama ¢l. 217. ZTD (zabrana povrata placenog), ¢l. 220.
ZTD (upotreba dobiti) i ¢l. 223. ZTD (podjela dobiti). Da isto vrijedi i za drustvo s
ograni¢enom odgovornoscéu proizlazi iz ¢l. 407. st. 1., prema kojemu se na ¢inidbe
vladaju¢em drustvu iz ugovora o vodenju poslova drustva ne primjenjuje pravilo o
nedopustenim primanjima. To znaci da bi ovisno drustvo moralo staviti svoju imovinu
na raspolaganje vladaju¢em drustvu da ju ono koristi za potrebe koncerna. Uprava
ovisnog drustva, primjerice, ne bi smjela odbiti prenijeti neki imovinski predmet
drugom drustvu koncerna ispod trzi$ne cijene.” Ipak, vladajuce drustvo ne bi moglo
uputiti ovisno drustvo da mu prenese svoju dobit ako nije usporedno sklopljen ugovor
o prijenosu dobiti ili ugovor o djelomi¢nom prijenosu dobiti (€l. 479. st. 1., ¢l. 480.
st. 1. to¢. 2. ZTD). Odlucivanje o upotrebi dobiti je, naime, u nadleznosti glavne
skupstine, a ne uprave drustva.*

Cesto se isti¢e da nisu dopustene upute koje bi za vrijeme trajanja ugovora ili
nakon njegovog prestanka ugrozile opstanak ovisnoga drustva.** Opstanak drustva
bi, medutim, u oba slucaja morao biti dostatno zasticen obvezom vladajuéeg drustva
da pokriva gubitke ovisnoga drustva (¢l. 489. ZTD).* Moguce je da ve¢ u trenutku

39 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 102-103.

40 Veil, R., op. cit. u bilj. 36, § 308, para. 35.

41 Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 713; Koch, J., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 13; Veil, R.,
op. cit. u bilj. 36, § 308, para. 28-30.

42 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 95.

43 Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 713; Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 96-98.

44  Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 43; Veil, R., op. cit. u bilj. 36, § 308, para. 21.

45 Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 713; Koch, J., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 19;
Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 120.

46 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 122-133; Veil, R., op. cit. u bilj. 36, § 308, para.
31. Drukéije je jedino kada bi $tetne upute dovele do nastanka ste¢ajnog razloga prije nego Sto
bi vladajuce drustvo krajem poslovne godine stiglo pokriti gubitke. U tom bi sluc¢aju vladajuce
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davanja Stetne upute vladajuce drustvo nije u stanju pokriti gubitak. U tom bi sluc¢aju
uprava ovisnoga drustva trebala odbiti Stetnu uputu cak i kada takva uputa ne bi
ugrozila opstanak drustva.*’ Pokrivanje gubitaka ovisnoga drustva, naime, nuzna je
protuteza davanju uputa koje su Stetne za ovisno drustvo.*®

Pod ucinkovitim upravljanjem ugovornim koncernom podrazumijeva se,
dakle, upravljanje koje je ucinkovito iz perspektive vladajuceg drustva, odnosno
koncerna kao cjeline kojim upravlja vladajuée drustvo. Okolnost da odredena uputa
nije ucinkovita iz perspektive ovisnoga drustvo ne ovlascuje to drustvo da ju odbije
provesti. Ipak, ¢ak i takvo objedinjavanje upravljanja nailazi na nuzne granice koje
proizlaze iz odvojene pravne osobnosti druStava koncerna. Ovisno drustvo tako
zadrzava svoju upravu ¢ija je funkcija kontrola zakonitosti uputa vladajué¢eg drustva.
Najvazniji element zakonitosti upravo je ostvarenje svrhe ugovora o vodenju poslova
drustva. Zbog toga bi uprava ovisnoga drustva mogla odbiti uputu koja bi dovela do
gubitaka ovisnoga drustva koje vladaju¢e drustvo ne bi bilo u stanju pokriti ili uputu
koja ne sluzi interesima vladajuc¢eg drustva ili drugih drustava koncerna.

Takva kontrolna funkcija uprave ovisnoga drustva kogentne je naravi. U tome se
smislu moze kazati da su opca pravila o korporativnom upravljanju i odnosima organa
drustva kod ugovora o vodenju poslova drustva dijelom izmijenjena zbog postojanja
ugovornog koncerna, no da i dalje opstaju kogentna pravila koja postavljaju granice
koliko se ta opca pravila o korporativnom upravljanju mogu izmijeniti. Zbog toga
bi se vladaju¢em drustvu mogao osigurati izravan utjecaj u ovisno drustvo samo uz
postivanje op¢ih pravila prava druStava o granicama utjecaja na vodenje poslova i
zastupanje drustva. Primjerice, ¢lanovi uprave vladajué¢eg drustva mogli be zastupati
ovisno drustvo samo ako im ovisno druStvo dade prokuru ili neki drugi oblik
punomo¢i.* Jednako tako, uprava ovisnog drustva ne bi mogla ovlastiti vladajuce
drustvo da izravno daje upute zaposlenicima ovisnoga druStva, barem bez da je
uspostavila odgovarajuci sustav kontrole takvih uputa.’® Uvijek je moguce da, uz
postovanje op¢ih pravila prava drustava, iste osobe budu izabrane u upravu i ovisnog
i vladajuéeg drustva.’!

I1zloZeni sustav upravljanja u ugovornom koncernu nuzno se odrazava na pravila
o0 odgovornosti za Stetu koja nastane ovisnome drustvu. Tako pravilo o odgovornosti
zakonskih zastupnika vladaju¢eg drustva ako pri davanju upute ovisnome drustvu ne
primijene pozornost urednog i savjesnog voditelja poslova (Cl. 494. st. 1.1 2. ZTD)
treba shvatiti na nacin da su zakonski zastupnici odgovorni samo ako ne primijene

drustvo bilo duzno sprijeciti nastanak ste¢ajnog razloga odgovarajué¢im ranijim pokrivanjem
gubitaka (Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 125).

47 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 302, para. 40.; Heidinger, A. u: Michalski, L.; Heidinger, A.;
Leible, S.; Schmidt, J. (ur.), Kommentar zum GmbHG, Band 1, Miinchen, C. H. Beck, 2017., §
30, para. 214.

48 V. Bili¢, A., Uzlazna sredstva osiguranja (Upstream guarantees), Zbornik 56. susreta Pravnika
u gospodarstvu, Opatija 2018, Zagreb, 2018., str. 206.

49 VSRH Revt 60/04-2 od 6.10.2004.; Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 308, para. 21.

50 Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 19-20.

51 Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 308, para. 29.
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odgovarajucu pozornost u odnosu na koncern kao cjelinu.’ Jednako tako, pravilo da
¢lanovi organa ovisnoga drustva odgovaraju solidarno za nastalu Stetu ako svojim
djelovanjem povrijede svoje obveze (Cl. 495. st. 1. ZTD) odnosi se ponajprije na
situaciju kada ¢lanovi uprave ovisnoga drustva povrijede svoje duznosti kontrole
uputa vladajuceg drustva.*

Usprkos mnogim ocitim prednostima koje nosi, ¢ini se, ipak da ugovor o
vodenju poslova drustva nije zazivio u praksi. Dostupna sudska praksa pokazuje da se
naziv ,,ugovor o vodenju poslova“ najcesce koristi u netehnickom smislu, kao naziv
za svojevrsni menadzerski ugovor izmedu druStva i njegovih direktora.’* Sudovi
ispravno koriste naziv ,,ugovor o vodenju poslova drustva“ najcesce pri utvrdivanju
da takav ugovor nije postojao u konkretnom sluéaju.” Tako se o razlozima relativne
nepopularnosti ugovora o vodenju poslova drustva moze samo nagadati, ne bi zacudilo
da je to posljedica okolnosti §to vladajuca drustva Cesto smatraju da ih ve¢ i fakti¢ni
koncern ovlas¢uje voditi poslove drustva zanemarujuéi interese ovisnoga drustva. O
razlikama u tom pogledu izmedu ugovornog i faktiénog koncerna bit ¢e vise govora
u nastavku rada.

4. UCINKOVITO UPRAVLJANJE KONCERNOM PRIKLJUCENIH
DRUSTAVA

Kao i1 ugovor o vodenju poslova drustva, prikljucenje drustava kapitala stvara
neoborivu presumpciju da izmedu povezanih drustava postoji jedinstveno vodenje,
odnosno koncern (¢l. 476. ZTD). Do prikljucenja drustava kapitala dolazi na temelju
odluke glavne skupstine prikljuc¢enoga (ovisnoga) drustva uz uvjet da glavno
(vladajuc¢e) drustvo ima sve dionice ili poslovne udjele u ovisnom drustvu (¢l. 503.
st. 1. ZTD). Do priklju¢enja moze do¢i i ako glavno drustvo ima barem 95% dionica,
odnosno poslovnih udjela u ovisnome drustvu, s time da tada upisom prikljucenja u
sudski registar priklju¢enoga drustva sve dionice, odnosno poslovni udjeli u ovisnome
drustvu prelaze na glavno drustvo (¢l. 504.a st. 1. ZTD).*® Dotadasnji manjinski
¢lanovi priklju¢enoga drustva imaju pravo na primjerenu otpremninu, u prvom redu
u dionicama, odnosno poslovnim udjelima glavnoga drustva (¢l. 504.a st. 2. ZTD).”’

Za ucinkovito upravljanje u koncernu priklju¢enjem klju¢na je odredba prema
kojoj je glavno drustvo ovlasteno glede vodenje poslova davati upute upravi, odnosno
izvr$nim direktorima priklju¢enoga drustva (¢l. 507. st. 1. ZTD). Ona podsjec¢a na

52 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 309, para. 71; Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 309, para. 33.

53 Emmerich, V., op. cit. u bilj. 3, § 310, para. 11.

54 VSRH Revt 328/12-2 od 14.1.2014.; VSRH Grl 374/2010-2 od 16.12.2010.; VSRH VSRH
Gzp 74/2007-5 od 24.4.2007.; VTS PZ 4506/04-3 od 13.6.2007.; Pz 7763/2015-5 od 13.9.2017.

55 VSRH Revt 60/04-2 od 6.10.2004.; VSRH VSRH I Kz 510/2005-7 od 20.3.2017.; VTS Pz
7252/07-3 od 15.1.2008. Samo u jednoj pronadenoj presudi (ZS Split Gzrs 99/2013-2 od
25.2.2016.) drugostupanjski sud se pozvao na zakljucke prvostupanjskog suda da je izmedu
drustva s ograni¢enom odgovorno$cu i dioni¢kog drustva postojao ugovor o vodenju poslova
drustva u smislu ¢l. 479. ZTD-a.

56 Rijec je o svojevrsnom squeeze out-u, usp. s. ¢l. 300.f ZTD.

57 Vise o priklju¢enju v. Barbic¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 733 i dalje.
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odgovarajucée pravilo u ugovornom koncernu (¢l. 493. st. 1. ZTD). To znaci da se
i na koncern priklju¢enjem nacelno mogu primijeniti Cetiri ve¢ izlozena zakljucka
— glavno drustvo moze vrSiti odlucujuéi utjecaj na prikljuceno drustvo putem
obvezujucih uputa; glavno drustvo moze davati upute samo poslovodnim organima
prikljucenoga drustva, dakle upravi ili izvr$Snim direktorima; glavno drustvo nije
duzno davati obvezujuce upute priklju¢enom drustvu i naposljetku, ¢ak i kada daje
obvezujuée upute, glavno drustvo ne upravlja izravno prikljuéenim drustvom, nego
provodenje uputa ostaje u nadleznosti uprave priklju¢enog drustva. Zbog toga,
medu ostalim, ne zacuduje da odredbe o vodenju poslova i odgovornosti u koncernu
prikljuenjem upucuju na odgovarajuc¢u primjenu odredenih odredaba o vodenju
poslova u ugovornom koncernu (¢l. 507. st. 1. ZTD).

PrikljuCenje drustava kapitala ipak je intenzivniji oblik povezivanja od
ugovora o vodenju poslova. To se u prvom redu ocituje u okolnosti da je glavno
drustvo jedini dionicar, odnosno ¢lan priklju¢enoga drustva. Drugim rije¢ima, uz
davanje odgovaraju¢e otpremnine, prestaju postojati manjinski, vanjski dionicari
priklju¢enoga drustva o Cijim bi interesima trebalo voditi racuna. Od negativnih
posljedica prikljuéenja je, dakle, potrebno zastititi iskljucivo trec¢e osobe, odnosno
vjerovnike prikljucenoga drustva. Zbog intenzivnijeg oblika povezivanja ne cudi da
je 1 zastita trecih osoba intenzivnija. Od upisa prikljucenja glavno drustvo odgovara
vjerovnicima priklju¢enoga drustva kao solidarni duznik za sve obveze toga drustva,
neovisno o tomu jesu li nastale prije ili nakon prikljuc¢enja (¢l. 506. st. 1. ZTD).

Budu¢i da je prikljucenje najintenzivniji oblik povezivanja dvaju drustava ne ¢udi
da glavno drustvo ima $ire ovlasti davanja obvezujuéih uputa od vladajuceg drustva u
ugovornom koncernu. Tako odredbe o vodenju poslova priklju¢enog drustva ne sadrze
i ne upucuju na pravilo ugovornog koncerna prema kojemu vladajuée drustvo moze
davati upute koje su Stetne za ovisno druStvo samo ako sluze interesima vladajucega
drustva ili drustva koja su s njime i s ovisnim druStvom povezana u koncern (¢l. 493.
st. 1. ZTD). Drugim rijecima, uprava prikljucenog drustva bila bi duzna slijediti cak
i one upute glavnog drustva koje nisu u interesu niti jednoga od drustava koncerna.*®
Pritom niSta ne mijenja na stvari $to bi davanjem takvih uputa uprava glavnog drustva
povrijedila svoje duznosti prema glavnom drustvu.®® CL. 507. st. 1. ZTD, doduse,
poziva na odgovarajucu primjenu ¢l. 493. st. 2. ZTD, $to bi se moglo shvatiti na nacin
da uprava priklju¢enog drustva moze odbiti upute glavnog drustva ako je o€ito da one
ne sluze interesima glavnog drustva ili drugih drustava koncerna. Ipak, ako se uzme u
obzir da je zakonodavac svjesno propustio uputiti na ¢l. 493. st. 1. ZTD, kao primarno
pravilo o nuznosti interesa vladaju¢eg drustva i drugih drustava koncerna, upucivanje
na ¢l. 493. st. 2. ZTD trebalo bi ograniciti na prvu re¢enicu toga stavka prema kojoj
uprava, odnosno izvrsni direktori ovisnoga drustva moraju slijediti upute vladajuceg
drustva.®

58 Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 745.

59 Grunewald, B. u: Goette, W.; Habersack, M. (ur.), Miinchener Kommentar zum Aktienrecht,
Band 5, Miinchen, C. H. Beck/Franz Vahlen, 2015., § 323, para. 2; Singhof, B. u: Spindler, G.;
Stilz, E. (ur.), Kommentar zum Aktienrecht, Band 2, Miinchen, C. H. Beck, 2015., § 323, para.
6.

60 To je izric¢ito navedeno u odredbama njemackoga prava koje su posluzile kao uzor za ¢l. 507. i
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Nadalje, glavno drustvo je ovlasteno upravi priklju¢enog drustva davati upute
koje bi ugrozile opstanak priklju¢enog drustva.®' Kao $to je vec¢ receno, prikljuéeno
drustvo nema vanjske dionicare koje bi trebalo zastititi, a njegovi vjerovnici dostatno
su zasti¢eni pravilom o solidarnoj odgovornosti vladajuceg drustva.

Glavno drustvo ipak ne bi bilo ovlasteno upravi prikljuc¢enog drustva davati
upute koje su protivne zakonu ili statutu, a uprava prikljucenog drustva bila bi
ovlastena odbiti takve upute.® Ipak, slicno kao i kod ugovora o vodenju poslova,
to se ne odnosi na nacelo ocuvanja kapitala ovisnoga drustva. Prema ¢l. 507. st. 2.
ZTD, ¢inidbe koje prikljuceno drustvo ispunjava glavnom drustvu nisu u suprotnosti
s odredbama ¢l. 217. ZTD (zabrana povrata placenog), ¢l. 220. ZTD (upotreba dobiti)
i ¢l. 223. ZTD (podjela dobiti). Isto bi, analogijom, trebalo primijeniti i na odredbe
ocuvanja kapitala u drustvu s ograni¢enom odgovornoscu (¢l. 407. ZTD). Ne postoji,
naime, razlog zasto bi, u kontekstu priklju¢enja drustava, nacelo ocuvanja kapitala
drustva s ogranicenom odgovornoséu bilo znatno stroze nego za dionicko drustvo.

Ucinkovito upravljanje u koncernu prikljuéenih drustava sli¢no je, dakle,
ucinkovitom upravljanju u ugovornom koncernu, odnosno ucinkovitost upravljanja
ocjenjuje se u prvom redu iz perspektive glavnog drustva. Glavno je drustvo toliko
dominantno u odnosu na prikljuc¢eno drustvo da bi mu moglo nametnuti uputu koja
ne bi koristila ni jednome od drustava istoga koncerna. Kao rezidua posebne pravne
osobnosti prikljucenog drustva upravi prikljuCenog drustva ostaje jo§ samo ovlast
odbiti upute koje su protivne zakonu ili statutu prikljuéenog drustva. Zbog takve
radikalne integracije prikljucenih drustava smatra se da se institut priklju¢enja nalazi
na pola puta izmedu ugovornog koncerna i statusne promjene pripajanja.®®

Izgleda da je institut prikljucenja drustava u praksi jos rjede koristen od ugovora
o vodenju poslova drustva. U svakom slu¢aju, indikativno je da se u dostupnim
sudskim presudama uopcée ne spominje. Moguéi razlog tomu je Sto je prikljucenje
toliko blizu statusnoj promjeni pripajanja da se drustva kapitala radije odluc¢uju na
taj, manje ,,egzoti¢an institut. Drugim rije¢ima, ako glavno drustvo ve¢ mora, uz
odgovarajucéu otpremninu, preuzeti sve dionice prikljuéenoga drustva te odgovarati za
obveze prikljucenoga drustva, nema razloga zasto ne bi pripojilo prikljuc¢eno drustvo
i time steklo izravnu ovlast vodenje njegovih poslova.

5. UCINKOVITO UPRAVLJANJE U FAKTICNOM KONCERNU

Fakti¢ni koncern svaki je oblik jedinstvenog upravljanja vladaju¢im i ovisnim
drustvom koji se ne temelji na ugovoru o vodenju poslova drustva ili prikljucivanju
drustava. Zakon predvida oborivu presumpciju da ovisno i vladajuce drustvo Cine

¢l.493.st. 2. ZTD (§ 323 (1) i § 308 (1) AktG).

61 Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 745.; Grunewald, B., op. cit. u bilj. 59, § 323, para.
3.; Habersack, M. u: Emmerich, V.; Habersack, M.; Schiirnbrand, J. (ur.), Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, Miinchen, C. H. Beck, 2016., § 323, para. 2. Drukéije Singhof, B., op. cit. u bilj.
59, § 323, para. 2.

62 Grunewald, B., op. cit. u bilj. 59, § 323, para. 5.; Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 323, para.
2; Singhof, B., op. cit. u bilj. 59, § 323, para. 2.

63 Barbig, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 734.
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koncern (El. 476. st. 1. ZTD). Takav se koncern naziva fakti¢nim jer ne postoji posebna
pravna osnova koja bi ovla$¢ivala vladajuce drustvo na jedinstveno upravljanje, nego
vladajuce drustvo koristi mo¢ koja proizlazi iz op¢ih pravila korporativnoga statusnog
prava, u prvom redu iz ve¢ine udjela u temeljnom kapitalu ili iz ve¢inskoga prava glasa
(¢L. 474. ZTD). To utjeCe i na pravila o ué¢inkovitom upravljanju u fakticnom koncernu.
Ako nadredenost jednog drustva drugome proizlazi iz op¢ih statusnih pravila, onda
granice njegovog utjecaja ne smiju znatno odudarati od opéih granica utjecaja ¢lana
na vodenje poslova drustva. U suprotnom bi se, naime, vladaju¢a drustva u sastavu
koncerna nasla u neopravdano privilegiranom polozaju u odnosu na veéinske ¢lanove
koji se ne nalaze u koncernu.*

Izgleda da je fakti¢ni koncern u hrvatskoj poslovnoj praksi rasprostranjeniji od
ugovornoga koncerna i koncerna prikljucenih drustava, najvjerojatnije i zbog toga
§to nastaje ,,automatski®, stjecanjem vecine udjela ili prava glasa. Njegovu veéu
ucestalost sugerira i sudska praksa.®

Osnovno pravilo je sadrzano u ¢l. 496. st. 1, ZTD prema kojemu ako nije
sklopljen ugovor o vodenju poslova drustva, vladajuce drustvo ne smije koristiti
svoj utjecaj da ovisno drustvo uputi na to da poduzme $tetne pravne poslove ili da
poduzme ili propusti radnje na svoju Stetu, osim ako se vladajuce drustvo obveze da ¢e
ovisnome drustvu nadoknaditi $tetu koja bi mu time nastala. Na prvi je pogled vidljivo
da je to pravilo uobli¢eno dijametralno suprotno od pravila o upravljanju ugovornim
koncernom i koncernom prikljuéenjem. Dok pravila o upravljanju ugovornim
koncernom i koncernom priklju¢enjem ovlaséuju vladajuce drustvo na davanje uputa,
pravila o upravljanju fakti¢nim koncernom usmjerena su na zabranu uputa. Primarna
svrha takvog pravila je zastititi manjinske ¢lanove i vjerovnike ovisnoga drustva.®

Nije sporno da izmedu fakticnog i ugovornoga koncerna (i koncerna
prikljucenjem) postoje i mnoge sli¢nosti. Za pocetak, ovisno drustvo uvijek zadrzava
svoju vlastitu upravu, odnosno izvrsne direktore (v. ¢l. 497., 502. ZTD). Uprava
ovisnoga drustva duzna je voditi poslove ovisnoga drustva prema opéim pravilima,
pozorno$¢u urednog i savjesnoga gospodarstvenika (¢l. 252. ZTD). ¢ Ne moze se,
dakle, dogoditi da vladajuce drustvo izravno vodi poslove ovisnoga drustva.

Nadalje, vladaju¢e drustvo nema obvezu prema ovisnome drustvu voditi
njegove poslove.® Kao §to je ve¢ objasnjeno, vladajuée drustvo nema takvu obvezu
ni u ugovornom koncernu kao ni u koncernu prikljuc¢enjem. Ona tim vise ne bi trebala
postojati u fakticnom koncernu u kojem vladajuée drustvo ima znatno manji utjecaj
na ovisno drustvo. Na to ne utjece okolnost da je, u okviru zakonskih granica, uprava

64 Osobito u odnosu na veéinske Clanove koji su fizicke osobe i ne obavljaju gospodarsku
djelatnost izvan sudjelovanja u konkretnom drustvu. V. i Bili¢, A.; Petrovié, S., op. cit. u bilj.
11, str. 735.

65 VSRH Revt 159/11-2 od 24.1.2012. i VTS Pz-1760/02 od 15.4.2003. (sentenca na IUSinfo);
VTS Pz-1934/06-3 od 22.4.20009.

66 Barbic¢, J., Opci dio, op. cit. ubilj. 3, str. 656, gdje kaze da je rije¢ o zastitnom pravilu; Habersack,
M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para. 1.; Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 311, para. 3 i dalje.

67 Miiller, H-F. u Spindler, G.; Stilz, E. (ur.), Kommentar zum Aktienrecht, Band 2, Miinchen, C.
H. Beck, 2015., § 311, para. 62.

68 Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para. 10.
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vladajuceg drustva prema vladajuéem drustvu duzna zastupati njegove interese
u ovisnim drustvima. Rije¢ je, naime, o opéim duznostima uprave prema njezinu
vlastitom dru$tvu koje ne predstavljaju osobitost fakti¢noga koncerna.®

Izmedu fakticnog i ugovornog koncerna postoje dvije temeljne razlike. Prva je
da vladajuée drustvo ne smije uputiti ovisno drustvo na poduzimanje radnji koje bi
bile stetne po ovisno drustvo. Za razliku od ugovornoga koncerna nije dostatno da su
upute korisne za vladajuce drustvo ili neko drugo drustvo istoga koncerna. Nuzno je,
dakle, utvrditi §to se smatra radnjom $tetnom po ovisno druitvo.” Stetnost se shvaca
kao svako smanjenje ili ugrozavanje imovine ovisnoga drustva.”! To se utvrduje
usporedbom s hipotetskim ponasanjem fiktivnog, neovisnog, uredno vodenog drustva,
koje je, uz iznimku ovisnosti, istovjetno ovisnome drustvu.” Ako bi, dakle, uredan i
savjestan voditelj poslova nekoga nezavisnog drustva usao u odredeni pravni posao
ili bi poduzeo ili propustio odredenu radnju ne moze se govoriti o radnji Stetnoj po
ovisno drustvo (¢l. 501. st. 3. ZTD).” Stetnost radnje ocjenjuje se ex ante, u trenutku
njezinog poduzimanja.™

U tom pogledu, pravila o fakticnom koncernu u potpunosti se podudaraju
s op¢im pravilom prava drustava prema kojemu ¢lanovi drustva ne smiju drustvu
nanositi Stetu. To proizlazi ve¢ iz temeljne ¢lanske obveze na lojalno postupanje koja,
medu ostalim, podrazumijeva zabranu nanoSenja Stete drustvu i ostalim ¢lanovima
drustva.” U Sirem, gradanskopravnom kontekstu, to je odraz op¢e zabrane prouzrocenja
Stete (€. 8. Zakona o obveznim odnosima’®), koja tim vise vrijedi u drustvima kao
privatnopravnim zajednicama nastalim na temelju pravnog posla. Clanska bi duznost
lojalnosti, doduse, izgubila na vaznosti u drustvu s ograni¢enom odgovornoséu s
jednim ¢lanom.” U takvom bi drustvu jedini ¢lan mogao davati upute koje su Stetne
po drustvo dok god se njima ne vrijedaju propisi koji sluze zastiti vjerovnika.

Okolnost da vladajuce drustvo ne smije uputiti ovisno drustvo na poduzimanje
radnji koje bi bile $tetne po ovisno drustvo ne znaci automatski da uprava ovisnoga
drustva moze odbiti takvu Stetnu uputu. Buducéi da pravo povezanih drustava o tomu
niSta ne govori, odgovor treba prona¢i u op¢im pravilima za svaki pojedini oblik
ovisnoga drustva. Tako u dualisticki ustrojenom dioni¢kom drustvu uprava vodi
poslove drustva na vlastitu odgovornost (¢l. 240. st. 1. ZTD) paznjom urednog i

69 Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para. 11.

70 Detaljnije v. Bili¢, A.; Petrovi¢, S., op. cit. u bilj. 11, str. 735-736.

71 Barbi¢, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 658.

72 Barbi¢, J., Op¢i dio, op. cit. u bilj. 3, str. 658, 671; Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para.
41, 53.

73 Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para. 40.

74 Barbi¢, J., Vodenje poslova i upravljanje, op. cit. u bilj. 6, str. 1581; Miiller, H-F., op. cit. u bilj.
67, § 311, para. 29; Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para. 44.

75 Barbi¢, J., Pravo drustava, Knjiga tre¢a, DrusStva osoba, Zagreb, Organizator 2002., str. 75,
357; Barbi¢, J., Dioni¢ko drustvo, op. cit. u bilj. 32, str. 540; Barbi¢, J., Pravo drustava, Knjiga
druga, Drustva kapitala, Svezak II., Drustvo s ograni¢enom odgovorno$c¢u, Zagreb, Organizator,
2013., str. 234.

76 NN 35/2005, 41/2008, 125/2011, 78/2015.

77 Merkt, H. u: Fleischer, H.; Goette, W. (ur.), Miinchener Kommentar zum GmbHG, Band 1,
Miinchen, C. H. Beck, 2018, § 13, para. 105-106.
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savjesnoga gospodarstvenika (Cl. 252. ZTD). To znaci da bi uprava bila duzna odbiti
svaku uputu nadzornog odbora ili glavne skupstine koja bi umanjivala ili ugrozavala
imovinu drustva. Uprava bi bila duzna slijediti upute glavne skup$tine samo u
pogledu relativno malog broja odluka koje su zakonom stavljene u nadleznost glavne
skupstine ili ako je uprava samoinicijativno zatrazila da glavna skupstina odluci o
nekim pitanjima vodenja poslova.”™ Uprava, medutim, ne bi smjela provesti niStetne
odluke glavne skupstine. Ako je odluka glavne skupstine pobojna, a njezina provedba
bi drustvu prouzrocila Stetu, uprava bi trebala odgoditi njezino provodenje i1 pokusati
ju pobiti (Cl. 362. st. 1. to¢. 4-5. ZTD).”

Ista pravila nacelno vrijede i za monisticki ustroj ovisnoga dioni¢kog drustva.
lako su tamo izvr$ni direktori hijerarhijski podredeni upravnom odboru i duzni
su slijediti njegove upute,* upravni odbor morao bi voditi drustvo u najboljem
interesu drustva (¢l. 272.k ZTD), neovisno o glavnoj skupstini, a onda i o ve¢inskom
dionic¢aru.?! U monisti¢kom ustroju ipak su veca vjerojatnost da ¢e vladajuce drustvo,
makar protuzakonito, nametnuti svoju upute ovisnome druStvu zbog toga §to, za
razliku od ¢lanova uprave, glavna skupstina izravno bira ¢lanove upravnog odbora
(CL. 272.c ZTD) i zbog toga sto nije potreban vazan razlog za njihov opoziv (¢l. 272.¢
ZTD).

IzloZeno se, medutim, ne moze primijeniti na ovisno drustvo s ograni¢enom
odgovornoséu. U drustvu s ograni¢enom odgovornoscéu uprava vodi poslove drustva
u skladu s drustvenim ugovorom, odlukama ¢lanova drustva i obveznim uputama
skupstine i nadzornog odbora, ako ga drustvo ima (Cl. 422. st. 2. ZTD). Iz toga se
moze zakljuciti da je uprava duzna slijediti ¢ak i one upute koje su Stetne za drustvo.®
Ne bi se, naime, moglo govoriti o podvrgavanju uprave skupstini i nadzornom odboru
kada bi uprava bila slobodna samostalno prosudivati koje su upute Stetne za drustvo
i odbijati takve upute. To ne znaci da uprava ne bi mogla, u okviru svojih ovlasti
vodenja poslova, upozoriti da je neka uputa Stetna. Jednako tako, to, ne znaci da je
¢lanovima drustva dopusteno davati upute koje bi bile Stetne za drustvo, jer bi, kao
§to je vec receno, to bilo protivno obvezi lojalnog postupanja.®® Uprava, medutim,
ne bi mogla odbiti takve nedopustene Stetne upute nego bi eventualno mogla traziti
naknadu $tete pod pretpostavkama ¢1. 273.% 1 ¢l. 501. ZTD.%

Uprava drustva s ogranicenom odgovornos$éu, ipak, moze, pa ¢ak i mora, odbiti
slijediti upute ¢lanova, skupstine ili nadzornog odbora koje bi zadirale u neotudivu
nadleznost uprave brinuti se o zakonitosti postupanja drustva (compliance).®® Takve

78 Barbic, J., Dioni¢ko drustvo, op. cit. u bilj. 32, str. 779.

79 Spindler, G. u: Goette, W.; Habersack, M. (ur.), Miinchener Kommentar zum GmbHG, Band 2,
Miinchen, C. H. Beck, 2014., § 93, para. 237.

80 Barbi¢, J., Dionic¢ko drustvo, op. cit. u bilj. 32, str. 1054-1055.

81 O razdvojenosti funkcija upravnog odbora i glavne skupstine v. Barbi¢, J., Dioni¢ko drustvo,
op. cit. u bilj. 32, str. 1055-1056.

82 Stephan, K-D.; Tieves, J. u: Fleischer, H.; Goette, W. (ur.), Miinchener Kommentar zum
GmbHG, Band 2, Miinchen, C. H. Beck, 2016, § 37, para. 120.

83 Barbi¢, J., Drustvo s ograni¢enom odgovornoséu, op. cit. u bilj. 75, str. 235-236.

84 Na koji upucuje ¢l. 430. ZTD.

85 Merkt, H., op. cit. u bilj. 77, para. 210.

86 Barbi¢, J., Drustvo s ograni¢enom odgovorno$cu, op. cit. u bilj. 75, str. 381. Stephan, K-D.;
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¢e upute redovito biti niStetne jer se njima vrijedaju propisi kojima se iskljucivo ili
pretezno Stite interesi vjerovnika drustva ili javni interesi (Cl. 448., ¢l. 355. st. 1.
to¢. 3. ZTD). Uostalom, kao $to je ve¢ objasnjeno, ¢ak i u ugovornom koncernu,
kao 1 koncernu priklju¢enjem uprava ovisnoga druStva morala bi odbiti nezakonite
upute vladajuéeg drustva. Medutim, za razliku od ugovornoga koncerna i koncerna
priklju¢enjem, u drustvu s ograni¢enom odgovornoséu (pa i onome koje se nalazi
u sklopu fakti¢nog koncerna) vrijedi temeljno nacelo ocuvanja kapitala drustva (¢l
407. st. 1. ZTD). Drugim rije¢ima, uprava ne bi smjela slijediti uputu koja bi dovela
do nedopustenih isplata ¢lanovima drustva (¢l. 407. st. 3.1 7. ZTD).¥ S druge strane,
uprava drustva nacelno je duzna slijediti upute koje nisu niStetne nego samo pobojne,*
ali bi morala pri¢ekati s njihovim provodenjem ako je izgledno da ¢e biti pobijane.*

Moze se zakljuciti da koncernska zabrana vladaju¢em druStvu da daje Stetne
upute ovisnom drustvu (¢l. 496. ZTD), kao svoje nali¢je, nema uvijek ovlast uprave
ovisnoga drustva da odbije takve upute. To ¢ée ponajprije biti slucaj u ovisnom
dioni¢kom drustvu, u kojem uprava ne mora provoditi upute drugih organa osim onih
koje se nalaze u uskoj nadleznosti glavne skupstine, a koje nisu nistetne ili pobojne.
S druge strane, u ovisnome drustvu s ograni¢enom odgovornoscu uprava mora
nacelno slijediti upute skupstine, ¢ak i one koje su Stetne za drustvo. Uprava drustva
s ograni¢enom odgovornos$¢u ovlastena je i duzna odbiti samo one upute kojima bi
se vrijedala zakonitost postupanja drusStva, osobito nacelo ocuvanja kapitala. Moze
se, dakle, dogoditi da je uprava ovisnoga drustva duzna slijediti uputu koja je iz
perspektive vladajuéeg drustva nedopustena. Drugim rije¢ima, postoji diskrepancija
izmedu onoga $to vladajuée drustvo smije i onoga §to moze provesti. Ako bi takva
nedopustena uputa dovela do Stete za ovisno drustvo, njegova uprava mogla bi traziti
naknadu Stete od vladajuceg drustva i njegovih zakonskih zastupnika po posebnim
koncernskim pravilima (¢l. 501. ZTD) koja su za ovisno drustvo povoljnija od opée
odgovornosti za Stetu osobe koja je s nakanom iskoristila svoj utjecaj u drustvu (¢l.
273.st. 1. ZTD).

Tieves, J., op. cit. u bilj. 82, § 37, para. 25, 118.

87 Stephan, K-D.; Tieves, J., op. cit. u bilj. 82, § 37, para. 120.

88 Barbi¢, J., Drustvo s ograni¢enom odgovornoséu, op. cit. u bilj. 75, str. 381. Iz perspektive
hrvatskoga prava u najmanju ruku je upitno je li uprava drustva s ograni¢enom odgovornos$cu
ovlastena pobijati odluke skupstine. Okolnost da ¢l. 449. ZTD upuéuje na odgovarajucu
primjenu ¢l. 360-366. ZTD (pa tako i ¢l. 362. st. 1. to¢. 4-5.), sugerira da je to moguce. U
njemackom pravu drustava, koje je posluZzilo kao uzor za uredenje hrvatskih drustava kapitala,
se smatra da uprava i njezini ¢lanovi nisu ovlasteni pobijati odluke ¢lanova drustva i skupstine
zbog toga $to u drustvu s ograni¢enom odgovornos$cu, za razliku od dioni¢kog drustva, uprava ne
vodi poslove na vlastitu odgovornost nego je vodenje poslova drustva ultimativno podvrgnuto
¢lanovima drustva (Wertenbruch, J. u: Fleischer, H.; Goette, W. (ur.), Miinchener Kommentar
zum GmbHG, Band 1, Miinchen, C. H. Beck, 2016, § 47 Anh., para. 191). Drugim rije¢ima,
ovlast uprave da pobija odluke skupstine tesko bi se mogla pomiriti s podredenos$éu uprave tim
istim uputama. Zbog toga bi se i za hrvatsko pravo moglo zakljuciti da ,,odgovarajuci na¢in*
primjene odredaba o pobijanju odluka glavne skupstine u drustvu s ograni¢enom odgovornoscu
iskljucuje ovlast uprave da pobija odluke skupstine.

89 Stephan, K-D.; Tieves, J., op. cit. u bilj. 82, § 37, para. 122; Barbi¢, J., Drustvo s ograni¢enom
odgovornosc¢u, op. cit. u bilj. 75, str. 381.
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Pravilo o granicama utjecaja u fakticnom koncernu iznimno dopusta vladaju¢em
drustvu da uputi ovisno drustvo na poduzimanje Stetnih pravnih radnji uz uvjet da se
vladajuce drustvo obveze da ¢e ovisnome drustvu nadoknaditi Stetu koja bi mu time
nastala (Cl. 496. st. 1. ZTD). Bitno je primijetiti da se ne radi o klasicnim odStetnom
zahtjevu nego o posebnom zahtjevu prava drustava cije ispunjenje sprjecava
protupravnost Stetnih uputa, a time i odgovornost za Stetu u smislu ¢l. 501. st. 1.
ZTD.*”

Steta mora biti nadoknadena putem prednosti konkretno izrazivih u novcu. Ne bi
dostajale apstraktne buduce prednosti zbog same ¢injenice postojanja koncerna.”' To je
vidljivo iz pravila prema kojemu vladajuée drustvo mora nadoknaditi Stetu najkasnije
do kraja poslovne godine u kojoj je drustvu pocinjena Steta ili u tom razdoblju
ovisnome druStvu mora dati odgovarajuéi zahtjev na nadoknadu Stete (Cl. 496 st. 2.
ZTD). Nadoknada stete, odnosno zahtjev na nadoknadu Stete mora se moc¢i iskazati u
istim godi$njim financijskim izvje$¢ima u kojima se iskazuje $teta.”> Hrvatsko pravo
se, dakle, drzi njemackoga predloska, a ne usvaja originalno francusku, a u Europi sve
popularniju, Rozenblum doktrinu prema kojoj se uprava ovisnog drustva moze voditi
za interesom koncerna kao cjeline, dok god moze razumno ocekivati odredene buduce
prednosti za vlastito drustvo.”

Budu¢i da ova iznimka iz ¢l. 496. st. 1. ZTD predstavlja iznimku koncernskoga
prava u odnosu na opéa pravila prava drustava, ona se naziva koncernski privilegij
vladajuceg drustva.”* Njega je moguce opravdati samo ako ne ugrozava manjinske
¢lanove i vjerovnike ovisnoga druStva ne dovodi u losiji polozaj.”® To je moguce
samo ako je u trenutku davanje Stetne upute bilo izgledno da vladajuce drustvo moze
nadoknaditi Stetu ovisnome drustvu, odnosno da mu moze dati zahtjev za nadoknadu
Stete, koji se u bilanci moze iskazati u nominalnom iznosu.”

Druga temeljna razlika izmedu fakticnog i ugovornoga koncerna je u tomu sto
pravila o fakticnom koncernu ne namec¢u ovisnome drustvu duznost da slijedi bilo
koje upute vladajuceg drustva, dakle ni one upute koje za njega nisu Stetne pa cak ni
one koje su za njega ocito korisne.” To proizlazi iz izri¢aja ¢l. 496. st. 1. ZTD, koji je

90 V.BIili¢, A.; Petrovi¢, S., op. cit. u bilj. 11, str. 737.

91 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 311, para. 306, 340; Miiller, H-F., op. cit. u bilj. 67, § 311,
para. 50.

92 Barbié, J., Opéi dio, op. cit. u bilj. 3, str. 661-662.

93  Winner, M., Group Interest in European Company Law: an Overview, Acta Univ. Sapientiae,
Legal Studies, vol. 5, 2016, br. 1, str. 88; Hansen, J. L., The Report of the Reflection Group
on the Future of EU Company Law—As seen from a Nordic perspective, Nordic & European
Company Law Working Paper no. 10-15, 2011., str. 17-18 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract id=1869817, 31.8.2018.); Funatsu, K., Trends in European Corporate Group Law
Systems and the Future of Japan’s Corporate Law System, Policy Research Institute, Ministry
of Finance, Japan, Public Policy Review, vol. 11, no.3, July 2015,, str. 477-478. V.1 16. odjeljak
European Model Company Act (EMCA).

94 Habersack, M., op. cit u bilj. 61, § 311, para. 2.

95 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 311, para. 305 i dalje.

96 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 311, para. 465, 471.

97 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 311, para. 464.; Habersack, M., op. cit. u bilj. 61, § 311, para.
78, gdje kaze da uprava ovisnoga druStva u najboljem slu¢aju moze imati prema ovisnome
drustvu duznost slijediti povoljnu uputu.
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oblikovan na nacin da vladaju¢em drustvu zabranjuje Stetne, a ne da ga ovlaséuje na
davanje ne-Stetnih uputa. Ni tzv. koncernski privilegij, odnosno davanje zahtjeva za
nadoknadu $tete, ne ovlaséuje vladajuce drustvo na davanje takvih uputa.”® To znaci
da su za granice utjecaja vladajuéeg drustva davanjem ne-Stetnih uputa ponovno
mjerodavna opc¢a pravila za pojedini oblik ovisnoga drustva. Drugim rije¢ima, u tomu
se slu¢aju primjenjuju opca pravila korporativnog upravljanja.

Pravilo dauprava dioni¢kog drustva vodi poslove drustva na vlastitu odgovornost
(¢1.240.st. 1. ZTD), znaci da, u okviru svoje nadleznosti, uprava samostalno procjenjuje
$to je u najboljem interesu drustva, pri ¢emu nije duzna slijediti upute ostalih organa
ili ¢lanova drustva.” Iz toga slijedi da uprava ne mora slijediti ni upute koje bi bile
povoljne za ovisno drustvo. Pri ispitivanju odredene upute, ¢lanovi uprave drustva
morali bi, naravno, primijeniti paznju urednog i savjesnog gospodarstvenika (¢l. 252.
st. 1. ZTD). Sama ¢injenica da je odbijena uputa bila povoljna za ovisno drustvo ne
znaci, medutim, da je uprava povrijedila duzni standard paznje. To treba procjenjivati
prema opéim pravilima o odgovornosti ¢lanova uprave, uzimajuéi u obzir i pravilo o
poslovnoj prosudbi (tzv. business judgement rule, €. 252. st. 1. ZTD). Clanovi uprave
necée povrijediti duznu paznju ni ako odbiju uputu za koju su znali da je povoljna,
ako su imala razloga vjerovati da bi, umjesto predlozene, drustvo trebalo poduzeti
neku drugu, jo$ povoljniju radnju. Moguce je, naravno, da odbijanjem povoljne upute
¢lanovi uprave povrijede paznju urednog i savjesnoga gospodarstvenika $to bi moglo
dovesti do njihove odgovornosti za tetu. Cak ni u tom slu¢aju ne postoji naéin kojim
bi glavna skupstina mogla ,,preventivno® prisiliti upravu da slijedi njezinu povoljnu
uputu. Isto se, na odgovarajuci nacin, primjenjuje i na ¢lanove upravnog odbora koji
samostalno vodi drustvo (Cl. 272.h st. 1. ZTD).

S druge strane, uprava druStva s ograni¢enom odgovornoséu vodi poslove
drustva u skladu s drustvenim ugovorom, odlukama ¢lanova druStva i obveznim
uputama skupstine i nadzornog odbora, ako ga druStvo ima (¢l. 422. st. 2. ZTD).
Buduc¢i da, kao §to je ve¢ receno, uprava mora slijediti upute koje su Stetne za drustvo,
uprava tim viSe mora provesti upute koje su neutralne ili ¢ak povoljne za drustvo.
Uprava bi mogla odbiti samo upute koje su nistetne jer, primjerice, vrijedaju propise
kojima se §tite vjerovnici drustva ili javni interes.

IzloZeno razmatranje dovodi do zakljucka da je u¢inkovitost koja se moze traziti
od upravljanja u faktiénom koncernu sasvim razli¢ita od u¢inkovitog upravljanja u
ugovornom koncernu ili koncernu prikljucenih drustava. U ugovornom koncernu i
koncernu prikljucenih drustava vladajuce drustvo je ovlasteno posredno upravljati
svim drustvima koncerna kako ono smatra da je najuc¢inkovitije za vladajuce drustvo,
odnosno koncern u cjelini. Ovisna drustva zadrzavaju vrlo ograni¢enu samostalnost
kroz ovlasti uprave da ispita upute vladajuceg drustva i odbije upute koje su nezakonite
ili koje ocito nisu u interesu nijednog od drustava koncerna. Za razliku od toga, u
fakti¢nom koncernu svako od drustava koncerna nacelno zadrzava onu upravljacku
samostalnost koju bi imalo da ne postoji koncern. Svrha zakonskih odredbi je zabraniti
vladajuéem drusStvu da zlouporabi svoj polozaj i navede ovisno druStvo na radnje

98 Altmeppen, H., op. cit. u bilj. 5, § 311, para. 466.
99 Barbi¢, J., Dionicko drustvo, op. cit. u bilj. 32, str. 777.
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koje su Stetne po ovisno drustvo. Ovisno drustvo, medutim, ne mora slijediti ¢ak ni
one upute vladajuceg drustva koje bi bile povoljne za ovisno drustva kada to ne bi
proizlazilo iz op¢ih pravila prava drustava za taj pravni oblik. Ukratko receno, to
znaci da ovisno dioni¢ko drustvo nije duzno slijediti poslovodne upute vladajuceg
drustva, dok je ovisno drustvo s ograni¢enom odgovornos¢u duzno slijediti takve
upute dok god nisu nistetne.

To se moze Ciniti ¢udnim ako se uzme u obzir da je za fakti¢ni koncern,
kao 1 ostale oblike koncerna, konstitutivan pojam jedinstvenog vodenja (¢l. 476.
st. 1. ZTD). Ovisno dioni¢ko drustvo u faktiénom koncernu bi se, dakle, nalazilo
u naizgled proturjecnoj situaciji u kojoj je objedinjeno jedinstvenim vodenjem,
iako njegova uprava nije duzna slijediti niti jednu uputu vladajuéeg drustva. Ta se
proturjecnost, medutim, moze objasniti pomocu dvije okolnosti. Prva je da je za
pojam prevladavajuéeg utjecaja, na temelju kojeg se presumira koncern, dostatno da
vladajuce drustvo ima mehanizme kojima bi fakticki moglo provoditi svoju volju ¢ak
i kada na to nije ovlasteno. Primjerice, vecinski dioni¢ar, o kojemu ovisi imenovanje
nadzornog odbora (€l. 256. st. 1. ZTD) i davanje razrjesnice upravi (¢l. 275. st. 1. toc.
3. ZTD) ima faktiénu mogucnost izvrsiti pritisak na upravu i bez da na to ima pravo.
Zbog toga je, uostalom, i glavna svrha odredaba o granicama utjecaja u fakticnom
koncernu zastititi manjinske dionicare i vjerovnike ovisnoga drustva.

Druga je okolnost da ¢e upute vladajuceg drustva, iako ih uprava dionickog
drustva teoretski nije duzna slijediti, najcescée biti korisne za ovisno drustvo. Vladajuce
drustvo ¢e, naime, redovito ustrojiti koncern na nacin da se svako od povezanih drustava
specijalizira za odredene aktivnosti ili odredeni segment trzista. U tom kontekstu za
ovisno drustvo moze biti iznimno na korist ,,krupna slika“ kojom raspolaze vladajuce
drustvo. Interesi dvaju drustava, osobito kada se radi o vladaju¢em i ovisnom drustvu,
nisu nuzno suprotstavljeni, tako da ¢e vrlo Cesto ista radnja biti korisna za oba drustva.
Uostalom, gospodarski je pa i pravno logi¢no razmisljanje da vladajuce drustvo nece
davati upute koje nisu korisne barem za koncern kao cjelinu, a time posredno zapravo
bivaju korisne i za ovisno drustvo. Ipak, uprava ovisnoga drustva se ne bi smjela
,uspavati“ i slijepo vjerovati vladaju¢em drustvu u pogledu svake upute. Na njoj lezi
duznost da prepozna koje su upute vladajuceg drustva stetne po ovisno drustvo i da
odbije provesti, barem dok joj se vladajuée drustvo ne obveze nadoknaditi Stetu.

6. ZAKLJUCAK

Dosadasnje razmatranje pokazalo je da se, neovisno o jedinstvenom vodenju kao
zajednickoj pretpostavcei, pojam ucinkovitog upravljanja znatno razlikuje u tri opisane
vrste koncerna — ugovornom koncernu, koncernu prikljucenih drustava i fakticnom
koncernu. U ugovornom koncernu i koncernu prikljuéenjem dolazi do znacajnog
,probijanja‘ upravljacke samostalnosti ovisnoga dru$tva na nacin da je ovisno drustvo
nacelno duzno provoditi upute vladajuc¢eg drustva. U tim je oblicima koncerna, dakle,
dominantna centripetalna tendencija. Upravi ovisnoga druStva ostaje samo rezidualna
funkciju prepoznavanja i odbijanja uputa koje ocito ne sluze interesima ni vladajuceg
drustva ni drugih drustava koncerna niti koncernu kao cjelini u kojoj se poslovi vode
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objedinjeno (ugovorni koncern) te uputa koje su protivne zakonu (ugovorni koncern i
koncern priklju¢enih drustava).

Takvo zanemarivanje upravljacke samostalnosti ovisnoga drustva uravnotezeno
je svojevrsnim ,,probijanjem‘ neodgovornosti ¢lanova za obveze drustva kao jednoga
od najvaznijih nacela drustava kapitala. U ugovornom koncernu do toga dolazi samo
zaobilazno, preko duznosti vladajuceg drustva da pokrije gubitke ovisnoga drustva.
U koncernu prikljuéenih drustava dolazi do izravnog probijanja prema trec¢ima, na
nacin da je glavno drustvo solidarno odgovorno vjerovnicima priklju¢enog drustva
za obveze prikljuéenog drustva. Manjinski dioniCari ovisnoga drustva dodatno su
zaSti¢eni pravom na naknadu i otpremninu.

Za razliku od toga, u faktiénom koncernu nacelno nastavljaju vrijediti opéa
pravila korporativnog upravljanja prema kojima ovisno drustvo ima vec¢u ili manju
upravljacku samostalnost. Svrha koncernskih pravila o granicama utjecaja upravo
je sprijeciti vladajuce drustvo da, iskoriStavajuéi svoj polozaj, zaobide ta pravila.
Koncernska pravila tako konkretiziraju opée nacelo lojalnosti zabranjujuéi vladajuéem
drustvu da uputi ovisno drustvo na poduzimanje Stetnih pravnih radnji. Iznimka
postoji jedino ako se vladajuée drustvo do kraja poslovne godine obveze ovisnome
drustvu konkretno nadoknaditi Stetu 1 ako je izgledno da ¢e vladajuce drustvo to biti u
stanju uciniti. U fakticnom je koncernu, dakle, dominantna centrifugalna tendencija.

Ako bi vladajuée drustvo povrijedilo svoju duznost i dalo ovisnome dioni¢kom
drustvu stetnu uputu, uprava ovisnog drustva mogla bi, dapace, morala odbiti takvu
uputu. Uprava bi drustva s ogranic¢enom odgovornoscu, naprotiv, bila duzna slijediti
tu uputu dok god se njome ne vrijedaju neotudive ovlasti uprave nadzirati zakonitost
poslovanja drustva, osobito o¢uvanje njegovoga kapitala.

Iz neotudive nadleznosti uprave dionickog drustva da vodi poslove drustva
proizlazi da bi uprava ovisnoga dionickog drustva mogla odbiti ¢ak i upute koje su
korisne za ovisno drustvo. Ipak nije vjerojatno da ¢e do toga u praksi ¢esto do¢i, medu
ostalim i jer bi uprava ovisnoga dionickog drustva zbog toga mogla biti odgovorna
vlastitom drustvu prema opéim pravilima o odgovornosti uprave. S druge strane,
uprava ovisnog druStva s ograni¢enom odgovornoscu ne bi mogla odbiti korisne
upute, barem dok god se kre¢u u zakonom postavljenim granicama.

Izlozeni zakljucéci pokazuju da se pod jedinstvenim nazivom koncerna kriju
vrlo razli¢iti upravljacki modaliteti koji se vise ili manje priblizavaju jednoj od
dviju krajnosti — drustvima kojima se neovisno upravlja ili potpunom upravljackom
jedinstvu. Pojednostavljeno receno, fakti¢ni koncern se, barem u pogledu Stetnih
uputa, priblizava neovisnim drustvima, dok se ugovorni koncern i koncern priklju¢enih
drustava priblizavaju drustvima kojim se jedinstveno upravlja.

Iz perspektive vladajuceg drustva za svaki od oblika koncerna postavlja se
pitanje ne bi li bilo oportunije da je ovisno drustvo pripojeno vladajuéem drustvu ili
eventualno spojeno s njime u novo drustvo, naravno uz uvjet da vladajuce drustvo ima
dostatnu ve¢inu za donoSenje takve odluke. Pripajanjem ovisnoga drustva iz fakticnog
koncerna vladajuée bi drustvo napokon vodilo njegovo poduzeée jedinstveno s
vlastitim poduzeéem bez prepreka koje bi mogla postavljati uprava ovisnoga drustva.
Protiv pripajanja moze, medutim, govoriti nekoliko razloga. Kao prvo, jedinstveno
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upravljanje nije samo povlastica nego i obveza. Uprava vladaju¢eg drustva time
bi preuzela duznost voditi poduzeée do tada ovisnoga drustva. Nadalje, vladajuce
drustvo bi dioni¢arima ovisnoga, pripojenog drustva u zamjenu moralo ponuditi
vlastite dionice uz eventualnu doplatu u novcu. To, medu ostalim, moze zahtijevati
povecanje temeljnoga kapitala (Cl. 519. ZTD). Na posljetku, do tada vladajuce drustvo
steklo bi ne samo imovinu, nego i obveze ovisnoga drustva. Uostalom, time nestaju
sve eventualne prednosti odvojenosti pravnih subjekata.

U odnosu na ugovorni koncern i koncern priklju¢enih drustava, imajuéi na
umu da vladajuée drustvo ionako mora angazirati svoju imovinu radi pokrivanja
gubitaka ovisnoga drustva, placanja naknade i otpremnine manjinskim dionic¢arima,
pripajanje ili spajanje ovisnoga drustva moze biti prirodan korak. Pripajanju je osobito
blizak koncern prikljucenih drustava jer kod njega, kao i kod pripajanja, dolazi do
istiskivanja manjinskih dionicara uz davanje primjerene otpremnine. Ako se tomu
doda solidarna odgovornost vladajuéeg drustva za obveze prikljucenog drustva,
otpada vecina argumenata za zadrzavanje odvojenih pravnih osobnosti. Iz perspektive
ucinkovitog upravljanja pripajanje ili spajanje drustava ugovornog koncerna ili
koncerna priklju¢enih drustava dovodi do toga da uprava druStva preuzimatelja
preuzima izravno upravljanje nad pripojenim drustvom, iskljucujuéi njegovu upravu
kao posrednika.

Moze se zakljuciti da je hrvatski zakonodavac drustvima ponudio Siroke
mogucénosti izbora do kojeg ¢e stupnja integrirati vlastito upravljanje. Klju¢no
je, medutim, da se, nakon §to se opredijele za jedan oblik, drustva pridrzavaju
odgovarajucih pravila upravo za taj oblik. Samo se tako moze posti¢i zadovoljavajuca
razina pravne sigurnosti i zastite manjinskih clanova drustva i njegovih vjerovnika.
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Summary

EFFECTIVE MANAGEMENT IN A GROUP OF COMAPNIES

The paper discusses different modalities of effective management in various
types of corporate groups. The definition of a group of companies — two or more
companies with a common management — presupposes a certain degree of managerial
integration. On the other hand, the fact that each of the companies retains its own
legal personality suggests at least a partial managerial independence. Therefore, the
limits of mutual influence of companies that belong to the same group are determined
by opposing centrifugal and centripetal forces. The law of group of companies has
to precisely define those limits and to place them at disposal to entreprencurs. It will
be demonstrated that those limits are not the same for all types fo corporate groups.
The paper analyses three types of corporate group between a parent and a subsidiary
company — contractual group of companies, group of integrated companies and factual
(de facto) group of companies.

Keywords: effective management;, management board; contractual group of
companies, group of integrated companies; factual (de facto) group
of companies; parent company, subsidiary company.

Zussamenfassung

WIRKSAMES KONZERNMANAGEMENT

Dieser Beitrag bespricht die Modalititen eines wirksamen Managements in
unterschiedlichen Konzernformen. Selbst die Definition des Konzerns, die besagt, dass
der Konzern den Zusammenschluss mehrerer Unternehmen unter einheitlicher Leitung
darstellt, impliziert einen bestimmten Grad der Managementintegration. Andererseits
weist der Umstand, dass jedes der Unternehmen die eigene Rechtspersonlichkeit
behilt, wenigstens auf eine partielle Unabhingigkeit des Managements hin. Die
Grenzen des gegenseitigen Einflusses von Unternehmen in einem Konzern sind
deswegen durch entgegengesetzte zentrifugale und zentripetale Krifte bestimmt. Das
Recht der verbundenen Unternehmen muss diese Grenzen klar definieren und sie den
Unternehmern zur Verfligung stellen, so dass die Unternehmer diese Grenzen geméaf
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ihren Bediirfnissen ausnutzen konnen. Wie es in diesem Beitrag gezeigt wird, sind
diese Grenzen nicht fiir alle Konzerne gleich. Der Beitrag bespricht detaillierter drei
Formen des aus dem herrschenden und dem abhéngigen Unternehmen bestehenden
Konzerns: den Vertragskonzern, den Eingliederungskonzern und den faktischen
Konzern.

Schliisselwirter: wirksames Management, Verwaltung; Vertragskonzern;
Eingliederungskonzern; faktischer Konzern; herrschendes
und abhdngiges Unternehmen.

Riassunto

GESTIONE EFFICIENTE DEL GRUPPO

Nel lavoro di disaminano le modalita di gestione efficiente nelle diverse
forme di gruppi societari. La definizione stessa di gruppo, quale insieme di societa
riunite sotto la stessa gestione, presuppone un determinato grado di integrazione
nell’amministrazione. D’altra parte, la circostanza che ciascuna delle societa mantenga
la propria personalita giuridica suggerisce una perlomeno parziale autonomia
gestionale. I confini dell’influenza reciproca delle societa del gruppo sono, pertanto,
determinate dalla contrapposizione di forze centrifughe e centripete. Sta, dunque, alla
disciplina giuridica delle societa collegate definire chiaramente tali confini e porli a
disposizione degli imprenditori, al fine del migliore uso possibile a seconda delle loro
esigenze. Come si dimostrera, tali confini non sono gli stessi per ogni tipo di gruppo
societario. Nel lavoro si esaminano in maniera dettagliata tre forme di gruppo di
societa dominante e dipendente — il gruppo contrattuale, il gruppo di societa annesse
ed il gruppo di fatto.

Parole chiave: gestione efficiente;, amministrazione; gruppo contrattuale;
gruppo di societa annesse, gruppo di fatto; societa dominante e
dipendente.






