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CIL) | SVRHA RADA

Proces privatizacije u svim je postsocijalisti¢ckim zemljama
institucionalno reafirmirao kapitalisticku organizaciju for-
malno slobodnog rada i zapadni model poduze¢a i podu-
zetni$tva. Dok su star1 sustavi “socijalisticke”, odnosno u
nas “samoupravne” privrede kod temeljnih ekonomskih je-
dinica naglasavali radnu organizaciju kao formalnu struk-
turu 1 ljudsku asocijaciju unutar nje, model “trZi§ne privre-
de” ponajprije isti¢e poduzece kao skup imovine 1 imovin-
skih prava koja se ulazu u neku djelatnost radi ostvarenja
dobiti/proﬁta u uvjetima neizvjesnosti na trzi§tu. Osni-
vanje razli¢itih drustava kapitala (d.o.o., d.d.) jos pocet-
kom devedesetih godlna sviedo¢i o ovoj tendenciji 1 u
Hrvatskoj. Time su i za nas postala vazna pitanja o odno-
sima vlasnika kapitala/imovine 1 onih koji njime upravlja-
ju, dakle menadZera razli¢itih profila. Pitanja su to koja se
vezu najce$¢e uz funkcioniranje dioni¢kih drustava ili kor-
poracija.'

Cilj je ove dionice rada da, na temelju teorije agencije
1 u kontekstu istoénoeuropskog 1 hrvatskog (post)privatiza-
cijskog iskustva, razmotri kategoriju poduzeta, odnosno
dioni¢kog drustva kao odredenu vlasni¢ko-interesnu struk-
turu koja ima svoje povijesne pretpostavke nastanka i sa-
dasnje uvjete vlastite reprodukeije. Na temelju toga razvit
¢e se problem korporacijskog upravljanja 1 s njim povezan
problem menadZerske kontrole. Na kraju ¢emo pokusati
istaknuti odredene teze o mogucoj evoluciji privatizacijom
nastalih vlasnic¢kih oblika i s njima povezanim oblicima
vlasni¢ke (menadZerske) kontrole.

TEORIJA AGENCIJE | KORPORACIJSKO UPRAVLJANJE

Valja priznati da polam “korporacuskog upravl]an)a nl]e
uvijek dovoljno jasan, pogotovo kada je rije¢ o raznim
oblicima upravljanja i kontrole u korporacijama Srednje 1
Isto¢ne Europe. U najSirem smislu korporacijsko uprav-
ljanje moZemo shvatiti kao sustav pomocu kojega vlasnici 11
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nekog poduzeca prate rezultate rada unajmljenih mena-
dzera kako bi osigurali efikasno poslovanje poduzeéa 1
maksimalizaciju bogatstva njegovih vlasnika. Temeljno pi-
tanje toga sustava glasi otprilike ovako: upravljaju li vlasni-
ci dioni¢kih drustava/korporacija doista ucinkovito svo-
jom imovinom i na koji na¢in kontroliraju menadzZere ko-
ji rade ili bi trebali raditi samo u interesu vlasnika imovi-
ne/kapitala?’

Za postsocijalisticke zemlje tom bismo pitanju trebali
mozda dodati jo§ jedno: moze li se postojeca praksa kor-
poracijskog upravljanja u (novoprivatiziranim) dioni¢kim
drustvima smisleno usporediti s nekim od poznatih, za-
padnih modela korporacijskog upravljanja? Ili je ovdje ri-
je¢ o razli¢itom, pa 1 posve novom tipu korporacijskog
upravljanja? Zapadna iskustva upozoravaju nas na jednu
¢injenicu koju naglasavaju 1 analiticari isto¢noeuropskih
postprivatizacijskih politika (R. Dobrensky, 1995.; M. Uva-
li¢, 1997.): privatizacija sama po sebi ne rjeSava problem
korporacijskog upravljanja 1 menadzerske motivacije. Gle-
dano iz ove pozicije, moglo bi se re¢i da glavni cilj privati-
zacije u Srednjoj i Isto¢noj Europi nije tek eliminacija
drzavne kontrole nad poduze¢ima ve¢ prije primjereno
spajanje novog vlasnitva s efektivnim upravljackim struk-
turama, strukturama koje povezuju ciljeve menadZmenta s
korporacijskom efikasnoséu.’

Da bismo laks$e razumjeli problem na razini modela,
valja nam se vratiti na teoriju agencije kao temeljni kon-
cept odnosa u suvremenom poslovanju (M. C. Jensen, W.
H. Meckling, 1976.; B. M. Oviatt, 19838.; S. Goi¢, 1995, S.
Kayser, 1997.). Teorija agencije izvedena je zapravo iz teo-
rije vlasnickih prava i na slikovit na¢in prikazuje temeljne
dileme korporacijskog upravljanja (usp. W. Andreff, 1996).
Naime, agencijski odnos moze se razumjeti kao ugovor ko-
jim jedna ili viSe osoba (principal) angazira drugu osobu
(agenta) da izvr$e odredeni posao za nju, ukljucujuéi 1 dele-
giranje agentu odredenih ovlasti odlucivanja. Iz ovoga se
vidi da je principal u agencijskom odnosu onaj koji od-
redeni posao povjerava agentu na izvr$enje. Najopéenitije,
principal je vlasnik 1 nositelj interesa kapitala uloZenog u
odredenu gospodarsku djelatnost - poduzece. S druge stra-
ne, agent prihvaca obaviti posao za principala 1 za to je na-
graden. Agentu se nagrada u nacelu ugovara unaprijed 1
principal ju je obvezan isplatiti bez obzira na komercijalnu
vrijednost ostvarenog udlinka. Dakle, principal osigurava
sredstva (kapital) za izvrSenje zadatka, “prisvaja” konalne
udinke, ali 1 snosi rizik gubitaka.

Da to nije idilican odnos, pokazuje se 1 na razini sa-
mog formalnog modela tog odnosa. Naime, kad se jed-



nom ve¢ uspostavi odnos izmedu agenta 1 principala, obje
su strane zaineteresirane za maksimiranje vrijednosti odre-
dene koristi, odnosno prilike. Funkcija principalove kori-
snosti “P” ovisi o rezultatu “X” odredene akcije koju je iza-
brao agent. Principal najlakse uodava rezultat “X”, ali esto
ne moze valjano razlikovati u¢inke same agentove akcije od
ucinaka okolinskih ¢initelja. S druge strane, funkcija koris-
nosti “A” za agenta ovisi o nagradi dogovorenoj s principa-
lom 1 od troskova koje agent ima pri ispunjavanju svojih te-
meljnih zadaéa. Bitno je obiljeZje ovoga odnosa informacis-
ska asimetrija (S. Kayser, 1997.). Principal gotovo nikada ne
moZe savr$eno kontrolirati pona$anje agenta, a informacij-
ska asimetrija tie se ponajprije problema skrivenih akcija
1 skrivenih informacija. Neudinkovit nadzor agentovih ak-
cija dovodi do toga da agent moze slijediti alternative koje
povecavaju njegovu korist umjesto principalovu korist. Ana-
logno, agent ne koristi nuzno sve raspoloZive informacije,
jer one traze mnogo vide od obi¢nog napora u rukovoden-
ju tvrtkom. Ima li principal moguénost da do izvjesne mje-
re promatra ponasanje agenta i iz njega “Cita” odredene
znakove, on moze poboljiati vlastite informacije o uéinci-
ma tvrtke 1 samoga agenia. Prema tome, veéi broj relevan-
tnih informacija pozitivno djeluje na korisnost “P”.

Kroz duze razdoblje principal se susrete s jo§ dva
vazna problema. Prvi se odnosi na pronalaZenje optimalne
nagrade (fee) - funkcije od ostvarenog netoprihoda, “s(x)”
- koja je agentu dovoljno poticajna da se ponasa sukladno
principalovim ciljevima. Nagrada u svakom sludaju ovisi o
u¢inku koji je za principala vidljiv i razlozan.* Pretposta-
vimo li da rezultat “X” predstavlja neki prihod, principalo-
va netoprimanja izrazava izraz “X-s(x)”. Drugi problem
jest pitanje nalaZenja efikasne alokacije rizika - kako za
agenta tako 1 za principala. Ako dogovoreni sustav na-
gradivanja udjeljuje velike dijelove prihoda agentu, 1 on
snosi sve veéi dio rizika za taj svoj dio vrijednosti. Zato
detaljnija analiza alokacije rizika mora voditi ra¢una o
preferencijama rizika na obje strane. Kako isti¢e K. M.
Eisenhardt (1989.), zbog razli¢itog odnosa prema riziku,
principal (vlasnik) 1 agent (menadZer) mogu preferirati i
razlicite akcije. I u toj situaciji principal ne mora biti uvje-
ren da su poduzete akcije glede smanjenja rizika doista
prave 1 da §tite njegov interes.

Drugi autori isti¢u jo§ neke dimenzije odnosa princ-
pal-agent. Primjerice, S. Goi¢ (1995.) osim informacijske
asimetrije 1 razli¢itog odnosa prema riziku spominje jo§ i
razliditost interesa, nejednakost formalnih poloZaja i ne-
jednakost znanja.
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Shema 1.
Temeljne dimenzije odnosa menadZera i viasnika prema teoriji agencije

Ugovorni odnos
--------------------------------------- (formalno favorizira principala)

Ciljevi principala: Ciljevi agenta:
d ~
*maksimalizacija uloZene *maksimalizacija (optimalne)
vrijednosti uz proratunani rizik nagrade
*dobivanje relevantnih *ugovaranje ve¢ih nagrada za
informacija o agentu 1 vece snosenje rizika

oduzetu/korporacijt . , .. .
poduzecu/korporaci; “$to ve¢a autonomija u procjeni

*kontrola moguc¢ih i stvarnih nuznih i potrebnih akcija

agentovih akeija *postizanje $to boljih rezultata

*kontrola u¢inaka uz “standardne napore”

poduzeca/korporacije *“informacijska prednost” u

*ugovaranje poticajne odnosu na principala i druge
(optimalne) nagrade za agenta aktere

STVARNI JE ODNOS PODRUCJE MOGUCEGA KONFLIKTA ZBOG:

*informacijske asimetrije

*razli¢itog videnja maksimalizacije uloZene vrijednosti
*razli¢itog videnja “optimalne” nagrade

*razli¢itog videnja alokacije rizika

*razli¢itih dugoro¢nih interesa

*nejednakosti u znanju (krzow-how) upravljanja
*nejednakosti formalnih poloZaja

Razlicitost interesa. Vel je uocena nejednakost interesa 1
motiva, §to dovodi do razlicitih ciljeva koje u poslovanju
slijede pojedini akteri. Principalov interes u nacelu je mak-
simiranje vrijednosti/profita, dok je agentov interes ponaj-
prije usmjeren maksimiranju vlastite nagrade u odnosu na
tezinu zadatka.

Nejednakost formalnibh poloZaja u poslovnom procesu.
Kako je principal vlasnik poslovnog pothvata, on najcesce
odlucuje o poletku 1 kraju projekta, a time i 0 angaZmanu
agenta. Gledano iz te pozicije, principal je u nadredenom
poloZaju, a time i njegovi interesi. Medutim, u samom od-
vijanju poslovnog pothvata agent ima povoljniji poloZaj:
on ima neposredan uvid 1 sve informacije (know-how), dok
je principal redovito odvojen od faze izvrienja.

Nejednakost znanja. Agent vrlo Cesto zna vise o nepo-
srednom sadrZaju i na¢inima obavljanja posla negoli prin-
cipal. Uostalom, radi toga ga principal najces¢e 1 unajmlju-
je. No upravo zbog toga agenti (menadZeri) mogu za sebe
izabrati laksi i povoljniji nacin izvrienja zadatka, prikazi-
vati svoj rad mnogo teZim 1 skupljim no $to to objektivno

14 jest. Rije¢ju, neovisno o stvarnom znanju upravljanja, agen-



7 mogu zbog nejednakosti znanja obmanuti principale 1 ti-
me umanjiti vrijednost uloZenog (principalova) kapitala
(usp. shemu 1).

Povijesno gledano, problem korporacijskog upravlja-
nja tice se vremenski duge potrage za primjerenom prak-
som efikasnog spajanja disperziranog vlasni$§tva nad kor-
poracijama i individualiziranog upravljanja i rukovodenja
u korporacijama. Nigdje to ne dolazi tako do izrazaja kao
kod ovostoljetnog razvoja americkih korporacija. Na prim-
jeru njihova iskustva iz prve polovice ovog stoljeta, A. A.
Berle je analiti¢ki izdvojio Cetiri faze nestajanja klasi¢nog
privatnog vlasni$tva i odvajanja vlasni$tva od upravljanja.

Apsolutna kontrola. Prva faza odnosi se na vecinskog
vlasnika koji ima kontrolni paket dionica, pa stoga i ve-
¢inu glasova na skupstini dionicara. On mozZe smijeniti
upravu (management), ali niti on nije u punom smislu vla-
snik nad poduzecem, jer ne moZe mijenjati odluke uprave
dok je jo§ “na kormilu”. Ne mozZe smjenjivati ni menadz-
ment kada mu se prohtije. Mora za to imati ¢vrste argu-
mente, jer mu se hirovito smjenjivanje uprave, pogotovo u
situacijama kada nema mnogo sposobnih ljudi na trzi$tu,
moze osvetiti.

Radna kontrola. To je sludaj kad pojedini dionicari ne-
maju kontrolni paket, ali imaju znacajan paket dionica ko-
jil im omoguéuje dovoljno utjecaja na upravni/nadzorni
odbor, tako da na kandidatsku listu stave one pojedince
koje oni Zele 1 da uz punomo¢ manjih dioni¢ara (proxies)
to osiguraju. Time je u igru uveden bitno politicki mo-
ment: jer “radna kontrola” krupnog dionicara bitno ovisi
o odnosu (podjeli mo¢i) s upravom (J. Zupanov, 1995.).
Prekine li se taj savez, posjednik “radne kontrole” mora
pokusati za sebe pridobiti druge dionic¢are i onda povesti
borbu s menadZmentom na dioniéarskoj skupstini (proxy
fight). Ovo se Cesto dogadalo u SAD-u 80-ih godina, kada
se kroz brojne operacije preuzimanja poduzeéa (takeovers) i
leveraged management buy-out vodila bitka izmedu starih 1
novih vlasnika (vrlo ¢esto su to bili razliciti institucional-
ni investitori) i postoje¢ih uprava za “kontrolu korporaci-
ja”. MenadZment se uvijek pribojava “korporacijskog ulje-
za” (corporate raider) 1 moguée operacije “preuzimanja kor-
poracije” (takeover bid). Najée$¢e se to dogada - u ame-
rickom modelu - kada trzi$na vrijednost dionica na Wall
Streetu padne ispod nominalne, pa se nade raider koji Ce
ih od dionicara pokupovati po nominalnoj vrijednosti 1
tako preuzeti kontrolu. Krajnja je posljedica te operacije
najcesce 1 odlazak postojete uprave iz korporacije (usp. J.
Pound, 1992.; W. J. Salmon, 1993.; J. Pound, 1995.; W. C.
Koster, T. A. Luehrman, 1995.; K. Miller, 1995.).
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Menadzerska kontrola. To je situacija kada uprava moze
uvijek dobiti punomo¢ veéine dionicara i ne mora se ni s
kim konzultirati koga ¢e staviti na listu ¢lanova uprav-
nog/nadzornog odbora (endokratska korporacija). Naj-
esce se veze - kako ¢emo vidjeti - uz vrlo izrazenu disper-
ziju vlasni§tva nad dionicama konkretnih korporacija. U
toj situaciji fop management odabire 1 ¢lanove upravnog/
nadzornog odbora i izvr$ne direktore. Upravlja¢i biraju se-
be 1 svoje nasljednike. Pri tome se izbori provode uz veliku
pompu 1 strogo postivanje ceremonijala kako bi se oc¢uvala
institucionalna fikcija da “privatni vlasnici” biraju me-
nadZment. Ta je fikcija veoma vaZna za upravljale jer se na
njoj temelji njihov drustveni legitimitet (J. Zupanov,
1995.).

Kontrola institucionalnib investitora. U Cetvrtoj fazi do-
§lo je do odvajanja ulagaca ¢ak 1 od dionic¢arskog papira.
To je slucaj “institucionalnih investitora” kao $to su osigu-
ravaju¢a drustva (u manjoj mjeri), mirovinski i investicij-
ski fondovi (u vecoj mjeri). Mirovinski 1 investicijski fon-
dovi imaju osobito veliku, 1 - kako ¢emo vidjeti nesto ka-
snije - ne ba$ uvijek uspjesnu ulogu u razvoju trzista kapi-
tala u isto¢noeuropskim zemljama kao $to su Ceska i Polj-
ska (usp. D. Michaels, 1995.; N. King, 1995.; D. Cengic’,
1996.a). Novac kojim ti institucionalni investitori kupuju
dionice ne pripada njima, ve¢ korisnicima. Oni su samo
upravitelji (frustees) toga novca. Ali stvarni vlasnici toga
novca (korisnici) ¢ak ni formalno nisu “vlasnici” podu-
ze¢a u koje je novac uloZen - oni ni formalno nisu dio-
nicari. Time je u ovoj fazi pojedina¢no privatno vlasnistvo
nad poduzeéem potpuno nestalo. U svakom slucaju, sa-
dasnji val rasprava o korporacijskom upravljanju u SAD-u
1 V. Britaniji podudara se u velikoj mjeri s novim uspo-
nom institucionalnih investitora kao znacajnih dionidara
u velikim ameri¢kim i britanskim korporacijama te s uoce-
nim izazovima globalnoga gospodarstva.

Postprivatizacijsko iskustvo u isto¢noeuropskim zem-
ljama upozorava nas posebno na razlikovanje izmedu
“vanjske kontrole” 1 “unutarnje kontrole” korporacija (she-
ma 2).

Vanjska kontrola (outsider control) oznacava odlucujuéi
utjecaj “vanjskih igra¢a” na izbor i ponasanje menadZera:
klju¢nih (bard core) dionic¢ara, ¢lanova obitelji osnivada
tvrtke, banaka, institucionalnih investitora, kao i mogu¢ih
koalicija tih vlasnika. Dosada$nje privatizacijsko iskustvo
Srednje 1 Isto¢ne Europe podsjeta nas da drzava i njezine
agencije 1 dalje znadajno sudjeluju u kapitalu dioni¢kih dru-
$tava, te se stoga javljaju 1 kao znacajni ¢lanovi vanjskih “in-
teresnih koalicija” (R. Frydman, A. Rapaczynski, 1994.).



Shema 2.
Principali i agent/ — mogudi popis glavnih aktera

Principali (Vlasnici/Dionicari)

Agenti (Menadzeri)

Pojedinci/Grupe Institucije Pojedinci Institucije (Trustees)
Pojedinac Drzavna tijela/institucije Pojedinci bez vlasni§tva  Investicijski fondovi
Grupa pojedinaca Banke MenadZeri-vlasnici Privatizacijski investicijski
Obitelji Osiguravajuca drustva

/ \ domadi

izvan korporacije ,
domace strane

(outsiders)

unutar korporacije
(insiders)

strani

domadi

strani

Mirovinski fondovi

jué § fondovi
Investicijski fondovi
Dionicka drustva/Korporacije
Druge institucije

Unutarnja kontrola (insider control) opisuje stanje u ko-
jem razne frakcije bivsih direktora - sada$njih menadZera
- 1 zaposlenika imaju odlucujuéi utjecaj na donosenje stra-
teSkih odluka. Ona se moZe temeljiti na fakti¢nom vla-
sni$tvu vecinskog paketa dionica ili pak, kao i u zapadnim
korporacijama, na odredenom slozaju suprotstavljenih vla-
sni¢kih udjela: u situacijama gdje nema izrazitih ve¢inskih
dionicara, tj. gdje nema pojedinaca ili jasnih koalicija dio-
nicara s vi$e od 5% ili 10% ukupnog dionic¢kog kapitala.

ZAPADNA ISKUSTVA S KORPORACIJSKIM UPRAVLJANJEM

Na temelju recenoga mozemo istaknuti nasu prvu tezu. U
prakticnom  funkcioniranju dionicarskib drustava/korporacija
varijable informacijske asimetrije, razlicito videnje maksimizaci-
Je uloZene wvrijednosti, razlicito videnje “optimalnih nagrada™
“principala” i “agenta’”, razlicito videnje alokacije rizika, raz
liciti dugorocni  interesi, nejednakosti izmedu “principala” i
“agenta” glede prakticnog “know-how” za upravijanje organiza-
cijom te nejednakosti njihovibh formalnibh poloZaja pogoduju osa-
mostaljenju menadzera u odnosu na nominalne viasnike korpo-
racija. Ta je pojava poznata kao menadzersko ukopavanje
(managerial entrenchment) 1 poprima razli¢ite oblike u za-
padnim i isto¢noeuropskim zemljama. Valja istaknuti da
je pojava menadZerskog ukopavanja uvijek prisutna kada
je u korporacijama prisutna menadZerska kontrola korpo-
racije. No, po svojim izvorima, obll]eZJlma 1 posl]edlcama
menadzersko ukopavanje sadrzajno je $iri pojam od me-
nadZerske kontrole.

U zapadnim korporacuama Poj jave “menadzerskog
ukopavanja” povezuju se sa “suvi§e” moénim predsjednici-
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Vlasni¢ka struktura prema tipu
kontrole i koncentraciji

ma odbora direktora (chairman-driven corporation), koji su
zbog dugogodisnjeg rukovodenja pojedinim korporacija-
ma izgradili ne samo prepoznatljiv stil vodstva, vladanja 1
ekonomskog uspjeha ve¢ 1 mo¢ne grupe vlastitith podanika
u upravljackim strukturama - unutar i izvan korporacije.
Istrazivanja o ovoj temi, kao i tekstovi u stru¢noj i popu-
larnoj literaturi, razmjerno su brojna. Mi ¢emo ovdje spo-
menuti tek dva novija. Prema istrazivanju D. O’Neala 1 H.
Thomasa (1996.), dok klasi¢ni pristup korporacijskom
upravljanju isti¢e ulogu vlasnika i u izboru predsjednika
odbora direktora/nadzornih odbora te izboru izvr$nih di-
rektora, stvarnost je nesto drugacija. Vodeéi ljudi velikih
korporacija istaknuli su kako je u posljednja dva desetljeca
od iznimne vaznosti postala “menadzerska mreza” (direc-
tors networks), kao neformalna grupa za pritisak koja djelu-
je u neposrednoj blizini korporacija.’

Menadzerske mreZe 1skazuju svoju veliku mo¢ kroz isti-
canje vlastitth kandidata za vodeta direktorska mjesta u
glavnim korporacijama danasnjice (¢lanstvo u odborima di-
rektora u ulozi izvr$noga odnosno ne-izvi$noga direktora).
Do sli¢nog je zaklju¢ka dosao, istrazujuéi zatvoreni svijet
britanskih korporacijskih upravljaca, 1 S. Hill (1995.). To
znadi da upravljacke socioprofesionalne grupe u neposred-
noj blizini i unutar samih korporacija djeluju kao mo¢ni
korektivni mehanizmi vlasni¢ke kadrovske politike.®

S tim u svezi moZemo istaknuti nasu drugu tezu. Mo-
gucnost viasnika da uéinkovito kontrolira ponasanje menadzera
i kroz odredeno vrijeme zaprijeci “menadzersko ukopavanje”
ovisi o njegovu vlasnickom wudjelu i, na temelju toga, praktici-
ranju odredenog tipa (apsolutne, vecinske, manjinske) kontrole.
Menadzerska kontrola je i formalno moguca onda kada je vla-
snistvo nad dionicama korporacija toliko disperzirano da i naj-
vedi dionicari imaju manje od 5%, odnosno, prema nekim anto-

dionicara  rima, i manje od 10% dionica (tablica 1). No, kao §to smo
Tip kontrole Koncentracija dionicarskog kapitala
Apsolutna kontrola — % najvedi dionicari kontroliraju 80% ili 1 vi$e dionica tvrtke
Vectinska kontrola ———»  najvedi dionicari kontroliraju 50% - 80% dionica tvrtke

Manjinska kontrola - »
MenadZerska kontrola. ——p

najveéi dionicari kontroliraju 5% - 50% dionica tvrtke

najveéi dionicari kontroliraju manje od 5% dionica

Izvor: C. G. Gorriz, V. S. Fumas, 1996.

Napomene: Prvo, u konkretnim zemljama/situacijama moguce je da pojedinim tipovima kontrole
odgovara 1 drugacija koncentracija (ve¢a/manja) dioni¢koga kapitala. Ovdje je rije¢ o empirijskoj
tipologiji na temelju $panjolskoga iskustva, iskustva periferije zapadnoeuropskoga kapitalizma.
Drugo, menadzerska kontrola u ovoj tipologiji zapravo je ekvivalentna trzi$noj kontroli tvrtke, gdje
se kao nominalni vlasnici javljaju razlicite institucije odnosno mocne interesne grupe. Najceice je
rije¢ o vlasnicima koji do vlasnic¢kih uloga dolaze preko burzi i drugih financijskih trZista.
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agencije, 1 drugi ¢initelji (informacijska asimetrija, uprav- kontrola poduzeéa
ljacki know-how itd.) u velikim korporacijskim sustavima
pogoduju jacanju menadZerske kontrole i njezinu povezi-
vanju s razli¢itim oblicima menadzerskog ukopavanja.
Kao $to se moze vidjeti (tablice 2 1 3), razliciti tipovi
vlasnic¢ke kontrole usko su povezani sa strukturalnim obi-
ljezjima vlasnicke strukture u vodeéim korporacijama poje-
dinih zemalja. Institucionalna, politicka, financijska i sociokul-
turna okolina korporacija u najsirem smislu rijeci odredujn na-
éin koncentracije vlasnistva u korporacijama, 1. proces pojave
novib (vecinskih) viasnika i moguce, nove prakse kontrole me-

nadzera.

.. K Tablica 2.
Viasnici §AD Japan ___ Njemacka Viasnitka struktura obicnin
Korporacije 44,5 72,9 64,0 dionica, 1990. (%)
Od toga:

* Financijske institucije 30,4 48,0 22,0

- banke 0 18,9 10,0

- osiguravajuca drustva 4,6 19,6 -

- mirovinski fondovi 20,1 9,5 12,0

- ostali 5,7 5,7 - -

* Nefinancijske korporacije 14,1 24,9 42,0
Pojedinci 50,2 22,4 17,0
Inozemni vlasnici 5,4 4,0 14,0
Drzava/vlada 0 0,7 5,0

Izvor: Federal Reserve Flow of Funds, Japanese Flow of Funds,
Deutsche Bundesbank Monthly Report, prema: R. Frydman, C.
W. Gray, A. Rapaczynski (eds.), Vol. 1, 1996.

Detaljniji uvid u tablicu 3 pokazuje da je izrazita kon-
centracija vlasnicke strukture prisutna u kontinentalnoj
Europi, a znatno je manje izraZena u Velikoj Britaniji 1
SAD-u. Prema tablici 2 takoder se vidi da je u SAD-u znat-
no vie dionica u rukama pojedinaca negoli u Europi.
Osim toga, vidljivo je da su dominantni vlasnici korpora-
cijskih dionica u Japanu i Njemackoj same korporacije.
Ipak, $to se ti¢e europskih zemalja (tablica 3), zanimljivo je
da ovdje najja¢i dionicari imaju preko 50% dionica u vise
od polovine analiziranih tvrtki. U SAD-u i u Velikoj Brita-
niji najjadi dionicari toga tipa kontroliraju korporacije u
9%, odnosno u 2% slucajeva.

Kako isticu C. G. Gorriz 1 V. S. Fumas (1996.), dok u
anglosaskim zemljama veéina korporacija pripada vlasnié-
koj kategoriji dionicara sa 10% ili i manje dionica, dotle se
u kontinentalnoj Europi u toj vlasnic¢koj kategoriji nalazi
svega 2% dionic¢kih drustava.” Nije zato ¢udno §to neki au-
tori tvrde kako su kontinentalne europske korporacije ta- 19



% dionica Francuska SAD Japan Velika Britanija ~ Njemacka — Spanjolska
>50 55 9 5 2 66 49
30-50 L
25-30 29 9 23
20-25 42 70
15-20 L 5
10-15 10
5-10 29 32 12
25 52
<5 2 23 2
N=311

Izvor: C. G. Gorriz, V. S. Fumas, 1996.; * podatci E. Berglofa, 1988.

Tablica 3.

Prikaz korporacija prema
velicini kapitala najvecega
dionicara (%)

Tablica 4.

Glavna obiljezja temeljnih
sustava korporacijskog
upravljanja

koder pod dominantnim utjecajem “insidera”/obiteljskih
vlasnika, kao 1 tek rodene korporacije u postsocijalistickoj
Europi (usp. C. Mayer, 2000.).

Upravo prema mehanizmima promjene vlasnicke
strukture u korporacijama moze se, ali vrlo uvjetno, govo-
riti o dvama globalnim sustavima korporacijskog uprav-
ljanja u razvijenom svijetu (tablica 4): o angloamerickom su-
stavu korporacijskog upravijanja (market based) 1 o njemackom
sustavu korporacijskog upravljanja (bank-based) (P. Marchion-
na-Fare, 1995.; P. Nunnenkamp, 1995.).% Iako su ovi susta-
vi danas dovedeni u pitanje s obzirom na stvarne mo-
guénosti koje pruzaju vlasnicima u kontroli menadZera i u
proizvodnji odgovora korporacija na izazove globalnoga
privrednog 1 gospodarskog nadmetanja, ne moze ih se pre-
ko nod¢i zamijeniti ne¢im novim, pogotovo ako to “novo”
jo$ uvijek ne postoji.

Njemacki sustav Angloamericki sustav

Obiljezja (Sustav orijentiran (Sustav orijentiran
na banke) na trzista kapitala)

1. Financijska trzi$ta

- razvijenost 1 moguc¢nosti diverzifikacije niska visoka

II. Op¢a kapitalna struktura

- stupanj unutarnjeg financiranja visok visok

- omjer dug/vlasnicki kapital visok nizak

III. Struktura zajmodavaca

- omjer bankovnih zajmova 1 ukupnih obveza visok nizak

- vaznost financiranja obveznicama niska visoka

- stupanj koncentracije visok nizak

IV. Struktura dionicara

- stupanj koncentracije visok nizak

- dionicarstvo komercijalnih banaka vazno nevazno

- isprepleteno dionicarstvo (cross-ownership) radireno nevazno

- promet kontrolnim blokovima dionica spor brz

Izvor: P. Nunnenkamp, 1995.



Koja su temeljna obiljezja tih sustava? Prvo, anglo-
americki sustav korporacijskog upravljanja oslanja se u
najvec¢oj mjeri na velika, globalna 1 likvidna trzista vrijed-
nosnih papira/kapitala. Drugo, on se istodobno temelji na
obilju javno dostupnih informacija o svim sudionicima
trzidta kapitala. Te su informacije najpregnantnije izraZene
u cijenama dionica korporacija koje kotiraju na burzama
(njujorska, londonska itd.). Bez obilja javno dostupnih
informacija neprijateljska preuzimanja korporacija (hostile
take over) - kao poseban oblik jacanja vlasnicke kontrole
nad menadzerskim strukturama - jedva da bi bila moguca.

Latentna je funkcija ovoga obilja javno dostupnih informa-
cija o tvrtkama upravo smanjenje “informaciiske asimetrije” iz-
medn “insidera” i “outsidera”. Da nije tako, vanjski investito-
ri ne bi riskirali svoj novac kupujuéi korporacijske vrijed-
nosnice, a trZifta kapitala ubrzo bi postala nelikvidna.
Transparentnost sustava u informacijskom smislu omo-
gucuje 1 drugim “vanjskim igra¢ima” da vr$e vrlo speci-
fi¢ne analize korporacijske efikasnosti (investicijske banke,
tvrtke za preuzimanje poduzeéa, razne privatne analiticke
sluzbe 1 agencije itd.).

Trec¢e, u njemackom sustavu korporacijske kontrole
analizu korporacijske efikasnosti vrse uglavnom veliki dio-
nicari (korporacije, banke, druge financijske institucije),
koji kao “unutra$nji igra¢i” imaju pristup klju¢nim finan-
cijskim pokazateljima. To im omogucuje da, razmjerno da-
leko od odiju javnosti, kontroliraju rad uprava korporacija
u kojima imaju 1 veéinske udjele, odnosno dominantan
utjecaj.

Opcenito govoreli, razvijena 1 likvidna trZista vrijed-
nosnih papira jedan su od nuznih uvjeta za funkcioniranje
angloameric¢kog sustava korporacijskog upravljanja, dok to
nije slu¢aj s njemackom (japanskom) praksom korporacij-
ske kontrole.” Vaznost ovih razlika glede zemalja Srednje i
Isto¢ne Europe krije se u sljede¢em: njihovo je trZiste kapi-
tala nerazvijeno, a upitno je jesu li postoje¢i oblici korpo-
racijske kontrole doista sli¢ni - na pravnoj razini lesto
preporu¢enom - njemackom sustavu financiranja i uprav-
ljanja korporacijama? U svakom slucaju, specificnosti privati-
zacijskib projekata i éinjenica da su u vecini istocnoeuropskib ze-
malja financijska trZista nerazvijena, onemogucuje na institucio-
nalnoj razini brzi razvoj angloamerickog modela korporacijskog
upravljanja, odnosno korporacijske kontrole.

Drago Cengic’
Vlasnici, menadzeri i
kontrola poduzeca
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Je li njemacki sustav, pod pretpostavkom prethodne teze o
ogranifenoj institucionalnoj, politi¢koj, kuturnoj 1 privati-
zacijskoj podlozi razvoja angloameri¢kog sustava korpora-
cijskog upravljanja, ono spasonosno rje$enje za postsocija-
listicke zemlje? Istodobno, postavlja se pitanje na koji na-
¢in njemacke banke ostvaruju svoju mo¢ u svijetu nje-
mackih korporacija? Jer, gledamo li na njihove izravne vla-
snicke udjele (tablica 2), oni nisu tako izraziti vlasnici dio-
ni¢koga kapitala u Njemackoj. Bez detaljnijih istrazivanja
tesko je odgovoriti na ova pitanja. No prije svega valjalo bi
znati barem neSto viSe o obiljezjima njemackoga sustava
korporacijskog upravljanja.

Dioni¢ka drustva ili korporacije predstavljaju najvece
tvrtke u Njemackoj. Ipak, one su tek manji dio od ukupnog
broja postoje¢ih poduzeca: svega 1700 od oko 2 milijuna
tvrtki bile su registrirane kao korporacije u 1990. godini.
Prema zakonu njima upravljaju dva odbora: upravni odbor
(Vorstand) 1 nadzorni odbor (Aufsichtsrat). Nadzorni odbor
imenuje ¢lanove upravnog odbora. MenadZeri vode poslo-
vanje, obi¢no pod ugovorima od 5 godina, i mogu biti ot-
pusteni jedino odlukom nadzornoga odbora korporacije.
Sam pak nadzorni odbor radi pod pretpostavkom tzv. “su-
stava ko-determinacije”. To znadi da jednu tre¢inu ¢lanova
nadzornog odbora izabiru ili imenuju bilo zaposleni bilo
sindikati u poduzeéima s vise od 500 radnika. Ovaj se udio
povecava sve do polovice ¢lanova nadzornog odbora u po-
duze¢ima s vise od 2.000 radnika. Dodatno, zaposlenicka vi-
je¢a imaju znacajna prava utjecaja na uvjete zaposljavanja i
otpustanja s posla. Dakle, u rad nadzornog odbora 1 njego-
vu kontrolu menadZera od samog njegova konstituiranja
uvuceni su razli¢iti subjekti, a ne samo dioni¢ari.'® Kad je
rije¢ o malim dionidarima, oni obi¢no, u nemoguénosti da
snaznije utjeCu na politiku upravljanja, povjeravaju svoje
dionice na upravljanje njemackim bankama.

Kad se gleda korporacijska politika investiranja, nema
izrazitih argumenata za tezu o financijskoj ovisnosti nje-
mackih korporacija o bankama (P. Nunnenkamp, 1995.).
Stovie, usporedimo li izvore financiranja njemackih i bri-
tanskih korporacija jedva da moZemo govoriti o dvama
posve razli¢itim sustavima korporacijskog upravljanja (ta-
blica 5). U obje zemlje zajmovi iz financijskih institucija
nalaze se na drugom mjestu po znacajnosti, ali 1 tada iz
razeni u vrlo malim postotcima (11,0%, odnosno 15,4%).
Drugim rije¢ima, zajmovi banaka 1 drugih financijskih in-
stitucija su, nakon unutranjih fondova korporacija, doista



medu najznacajnijim vanjskim izvorima financiranja, ali je  Drago Cengic
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unutra$nje financiranje najvazniji izvor kapitala za razvoj kontrola poduze¢a
korporacija u obje zemlje."!

; . . i .. Tablica 5.
Izvori sredstava Njemacka Velika Britanija o
Neto izvori sredstava za
Unutrasnji fondovi 76,0 87,9 investicie u njematkom i
britanskom sektoru
Provizija na mirovine 4,6 - ne-financijskih korporacija,
o ) 1970-1989. (%)
Kapitalni transferi 8,5 8,3
Zajmovi banaka 11,0 15,4
Obveznice 0,6 0,1
Dionice 0,9 1,3
Trgovacki krediti 1,9 2,1
Ostalo 1,5 2,4

Izvor: P. Nunnenkamp, 1995.

Razlike izmedu njemackog i angloamerickog korporacijskog
modela znatno su wvece kada je rije¢ o trZiSmoj kapitalizaciji
(“market capitalization™) i vlasnickim obiljeZjima dionickih
drustava. Prvo, u Njemackoj je ranih 90-ih na burzama ko-
tiralo manje od 700 korporacija, u usporedbi sa 2.000 i
6.300 u Velikoj Britaniji, odnosno u SAD-u. Vrijednost
kompanija na trZiStu vrijednosnica prelazila je 80% BDP-a
u V. Britaniji, a u SAD-u je teZila oko 57% od BDP-a, dok
je u Njemackoj vrijednost poduze¢a na burzama bila ma-
nja od 1/4 procijenjenog BDP-a. Drugo, u V. Britaniji i u
SAD-u je vlasni$tvo nad dionicama, kako smo ve¢ rekli, di-
sperzirano na velik broj institucija i pojedinaca. Primjeri-
ce, medu najve¢im kompanijama koje kotiraju na burzi u
V. Britaniji vide od 4/5 u posjedu je velikog broja relativno
malih dioni¢ara. Nema dioni¢ara koji posjeduje vise od
25% vlasniStva u kompanijama. Nasuprot tome, u Nje-
mackoj je vlasni$tvo znatno koncentriranije. Medu gotovo
85% velikih korporacija postoji najmanje jedan dionicar s
vlasni¢kim udjelom veédim od 25%.

Dakle, imaju li banke tako odlu¢an utjecaj na uprav-
ljanje njemackim korporacijama, to se vr$i na neke druge
nadine, a ne izravnim posjedovanjem korporacijskih dioni-
ca. Ovdje valja podsjetiti da banke gotovo svagdje, kao
mo¢ne poluge financijske mo¢i, imaju na raspolaganju raz-
licite 1 vrlo rafinirane metode kontrole svoje okoline. Za-
pravo, politiku korporacija banke kontroliraju preko kreditne
politike, kroz odnose zagmodavca i zajmoprimca, izravno dio-
nicarstvo, bankarsku kontrolu temeljem ovlastenja malih dio-
nicara (“bank control of proxies™) i preko svojib predstavnika u
nadzornim odborima korporacija (T. Baums, 1992.). Time se
zapravo postize odredena vrsta “kumulativne modi”, koja 23
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odreduge totalitet utjecaja banaka na ponasanje korporacijskibh
upravljaca. Primjerice, najveée njemacke banke djeluju uo-
bi¢ajeno kao ¢uvari dionica malih dionidara, koje su naj-
Ce$ce 1 deponirane kod njih. Banke su za “ulogu ¢uvara”
dionic¢koga kapitala ovlastene kroz opozive punomoéi (re-
vocable proxies), obnovljive svakih 15 mjeseci. U toj ulozi
banke preporucuju vlasnicima deponiranih dionica kako
da glasuju na skupovima dioni¢ara, a ujedno ih moraju
konzultirati kod njihova predstavljanja na dioni¢arskim
skupstinama - gdje su mali dionicari, kao i u nas, ¢esto u
nemoguénosti da sami zastupaju svoje interese. Jasno, vrlo
Cesto dogada se da banke glasuju posve neovisno o prvot-
nim nakanama dionidara, pokazujuéi time da je podrudje
“diskretnih odluka” vrlo $iroko i od vlasnika relativno
autonomno.

Kao $to vidimo, njemacki sustav korporacijske kon-
trole ukljucuje banke kao njegove vazne initelje, ukljucuje
1 posebne odnose izmedu banaka kao izravnih dionidara,
kao predstavnika malih dionicara i samih nadzornih od-
bora, odnosno uprava njemackih korporacija. No, taj utje-
caj nije tako apsolutan kako se sugerira prema tezi o susta-
vu korporacijskog upravljanja pod dominacijom banaka,
odnosno podatci su o njemu dosta proturje¢ni (P. Nun-
nenkamp, 1995.). Temeljna razlika u odnosu na angloamericki
sustav korporacijske kontrole moZda se vise tice naravi unutar-
korporacijskib nadzornib i upravijackibh struktura.

Naime, nadzorni odbori kao “sustavi ko-determina-
cije” mogu kroz odredeno razdoblje vise ojacati menadzere
negoli u ameri¢kim korporacijama. Cinjenica da u nadzor-
nim odborima dioni¢kih drustava sjede 1 predstavnici za-
poslenih 1 sindikata, zna¢i da oni po definiciji nisu pri-
marno zainteresirani samo za profit poduzeca veé prije za
sigurnost zaposlenja. U tom smislu ukupni uéinak 1 rast
poduzeda - §to je najée$ée povezano s o¢uvanjem radnih
mjesta - mogu biti u konfliktu s temeljnim ciljevima dio-
ni¢ara - maksimalizacijom profita i vrijednosti dionica.
Uzmemo li u obzir ¢injenicu da utjecaj uprave esto raste
Sirenjem poslovnih operacija, jasno je da takva “struktura
ocekivanja” lako nalazi zajednicki interes sa zaposlenima.
U tom smislu sustav ko-determinacije potice neformalni “deal”
uprave i radnika, jaca menadzersku kontrolu korporacije i u ko-
nacnici (pogotovo u situacijama brzibh promjena u okolini) moze
iéi na Stetu dionicara.'



PRIVATIZACIJA | MENADZERSKA KONTROLA U

POSTSOCIJALISTICKIM ZEMLJAMA

Njemacki institucionalni model nadzornog odbora laten-
tno nas podsjeca da su i1 na prakti¢noj ali 1 na teorijskoj ra-
zini moguce 1 neke druge interpretacije temeljnih odnosa
izmedu vlasnika 1 menadzZera. Pitanje je, naime, moze li se
taj odnos interpretirati iz kuta teorije agencije 1 onda kada
se umjesto pojedinaca u ulozi suvlasnika nadu druga po-
duzeéa, odnosno druge korporacije? Prema principal - agent
odnosu tvrtka se promatra samo kao funkcija dionicara.
No, mozda je u ovom drugom slucaju primjerenije uvesti
siri koncept odgovornosti agenata: u tom slucaju tvrtka bi
bila entitet razli¢it od njezinih dionilara, te bi se morali
uvaZiti 1 interesi zaposlenih i drugih relevantnih ¢initelja.
Kako isti¢e C. Mayer (1996.), u tom slucaju bolje je na
tvrtku gledati kao na “koordinacijsko” sredstvo za povezi-
vanje vlastitog interesa s kolektivnim dobrom nekoliko
stranaka (usp. 1 koncept “stakeholder kapitalizma” P. Irelan-
da, 1996.).

Ovaj $iri pristup odnosu vlasnika 1 menadzera, pogo-
tovo kad je rije¢ o institucionalnom oblikovanju nadzor-
nih struktura, ne smijemo posve odbaciti. No, ¢ini mi se
da je on za sada, kao interpretativna ideja za tumacenje su-
razvijene zemlje, gdje su prisutne brojne “medukorporacij-
ske mreze” s obzirom na isprepletenost vlasni$§tva i me-
nadzerskih struktura.

Za nas, pogotovo kada je rije¢ o vlasni¢kim 1 uprav-
ljackim pretpostavkama privatizacije, ali 1 njezinim udinci-
ma na te iste vlasnicke 1 upravljacke strukture u postsocija-
listickim zemljama, i klasi¢an pristup na temelju teorije
agencije moze biti od velike koristi. Jasno, ovdje nema po-
trebe do detalja opisivati pretpostavke, trenutaéne rezultate
1 buduénost privatizacijskih projekata u Isto¢noj Europi,
odnosno u Hrvatskoj (usp.: Frydman R, A. Rapaczynski, J.
S. Earle et al., 1993.; D. gengié, 1995.; N. Cu¢kovié, 1997.;
M. Uvali¢, 1997.; D. Cengic’, L. Rogi¢, 1999.). Cinjenica je
da je opseg privatizacijskih projekata u Srednjoj 1 Isto¢noj
Europi zapocetih prije devet godina tako velik da nije
usporediv sa sli¢nima u zapadnim zemljama. Opéi eko-
nomski uvjeti za te projekte nisu bili, a nisu niti danas,
posebno povoljni s obzirom na socijalne tro$kove privati-
zacije (V. Franicevié, 1997.). Osim toga, ciljevi privatizacije
bili su 1 jesu vrlo raznoliki, ¢esto medusobno konfliktni,
tako da su s vremenom postajali netransparentni i umjesto
oruda u rukama sluzbenih aktera privatizacije bivali su tek
orude u rukama raznih interesnih koalicija, koje su imale 1
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realizirale svoje (“privatne”) vizije transformacije vlasni-
¢kih 1 menadzerskih struktura.

Ono $to je wvelika novost postsocijalisticke privatizacije u
odnosu na klasicne zapadne metode privatizacije (direkina pro-
daja, javne ponude, javne drazbe itd.) jesu zapravo “masovna”
ili “vaucerska” privatizacija te prodaja imovine poduzeca zapo-
slenima i menadzerima tih poduzeéa (M. Uvali¢, 1997.). Te-
meljni problemi korporacijskog upravljanja ticu se zapra-
Vo pretpostavkl ali 1 posljedica tih bitnih inovacija u priva-
tizaciji bivieg drzavnog/drustvenog vlasmstva Naime,
praktlcno oslanjanje (u veéini slucajeva) na masovnu priva-
tizaciju 1 na otkup poduzeta od menadzera i zaposlemh
(specificna vrsta  “employee-management-buy-out”, usp. D.
Cengi¢, 1995.) u najve¢oj su mjeri odredili vrlo osebujnu
vlasni¢ku strukturu privatiziranih poduzeca.

Suprotno zapadnoj situaciji, gdje se poduzeéa obi¢no
prodaju tzv. “strateskim ulaga¢ima” s potrebnim kapita-
lom 1 menadZerskim znanjem radi daljnje modernizacije
poduzeéa, veéina je privatiziranih postsocijalisti¢kih po-
duzeta u rukama njihovih menadZera i radnika, dakle
“unutarnjih vlasnika” (imsiders) (usp. analizu u: Frydman
R., C. W. Gray, A. Rapaczynski (eds.), 1996.; Gurkov, 1.,
G. Asselbergs, 1995.). To se mozZe reéi za Rusiju, Ukraji-
nu, Rumunjsku, Poljsku, Madarsku, ali 1 za Sloveniju 1
Hrvatsku. Nisu li poduze¢a u rukama “unutarnjih vlasni-
ka”, vjerojatno su privatizirana kroz neki od projekata
“masovne privatizacije”; to znadi da je doslo do velike di-
sperzije vlasni¢ke strukture, da je ve¢ina malih dionidara
predala svoje dionice nekom od (privatizacijskih) investi-
cijskih fondova te su se za jedan velik dio poduzeca (ma-
hom u Cetkoj, Slovackoj, odnosno u Albam]l) kao glavm
upravljadi ]av111 razli¢iti fondovi 1 njihovi osnivadi. Sve je
to, povezano 1 s drugim razlozima (makroekonomska

obiljeZja gospodarstva, veli¢ina trZista, razvoj trzista kapi-
tala, zadtita nacionalnih interesa itd.), imalo za posljedicu
1 oteZani ulazak stranoga kapitala u veéinu zemalja Sred-
nje 1 Isto¢ne Europe.

U svakom slucaju, raspoloZiva empirijska evidencija suge-
rira zakljucak da za sada niti angloamericki niti njemacki su-
stav korporacijskog upravijanja nije djelatan u praksi korpora-
cijskog upravljanja wu postsocijalistickim zemljama. Vel smo
istaknuli nacelnu nemoguénost brzeg razvoja kontrolnih
struktura angloameri¢kog tipa u Srednjoj 1 Isto¢noj Euro-
pi: razvoj trZista kapitala i f nancz]skzb trzista, kao i ulazak
stranih korporacija u njima je jos uvijek relationo spor. Sto se
tice njemackog sustava korporacijskog upravhanja, situacyja je
nesto zamrsenija. Prvo, za razliku od njemackog slucaja,
drzava je jo$ uvijek vazan vlasnik 1 kao takva i akter korpo-
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(Frydman R., A. Rapaczynski, 1994.). Drugo, klasi¢ne fi- kontrola poduzeéa
nancijske institucije, osobito banke, nisu posebno zaintere-
sirane za ulogu korporacijskih kontrolora (P. Dittus, S.
Prowse, 1996.; D. Cenglc 1996. a) B
I, $to je mozda jo§ vaZnije, ni nove, mozda i najorigi-
nalnije privatizacijske institucionalne strukture, kao $to su
privatizacijski investicijski fondovi, nisu uopée unaprijedile
nadzorne strukture 1 u¢inkovitost korporacijskog upravl]a-
nja. Primjer Cetke ovdje je ne samo zanimljiv nego i
poucan (ako netko jo§ hoce uciti iz tudega iskustva). Kao
$to je poznato (D. Ostovi¢, 1996.), osnovna su obiljeZja
Cesko(-slovackog) privatizacijskog modela: participacija $iro-
ke javnosti, slobodno trzi$no nadmetanje za dionice u sklo-
pu drazbovnih krugova, slobodno, trziStem motivirano kre-
tanje cijena, liberalni pristup privatizacijskim programima.
S pravom da programe privatizacije mogu predlagati i sub-  Tablica 6.

jekti izvan poduzela, izbjegle su se prevelike privilegije za  Prvih deset cesidh fondova -
prvi val privatizacije

radnike, menadzere 1 druge segmente “insidera”. (1991.-1992. godina)
Osnivad/Upravljaé o, Trzvl.sv’m. .
Fond < (Investicijsko drustoo) . Osnivac drustva kagz{qlzzqcz;ﬂ
(milijuni USD)
01. Sporitelni Privatizacni Sporitelni Investicni Spolecnost (banka) 296
02. Harvard Dividend Harvard Capital & Consulting a.s.  (privatno) 159
03. Komercni Banka IF IKS Komercni Banky (banka) 148
04. RIF Prvni Investicni a.s. (banka) 147
05. PIF IPF KIS Ceska Pojistovna (osiguravajuce 96
drustvo)
06. Harvard Growth Harvard Capital & Consulting (privatno) 91
07. Fond Rychleho Vynosu  Prvni Investicni a.s. (banka) 74
08. Creditanstalt IPF Creditanstalt Investment Co. (banka) 66
09. Rentiersky Prvni Investicni a.s. (banka) 63
10. Zivnobanka IF Zivnobanka Trust a.s. (banka) 57

Izvor: Wood & Securities, prema: CEER, June 1995. (D. Cengi¢, 1996.a)

U prvom valu privatizacije u Ceskoj i Slovackoj
(1991.-1992. g.) registrirana su 434 privatizacijska investi-
cijska fonda (PIF), koji su privukli oko 72% svih vaucera;
od ukupno 8,54 milijuna gradana s kupljenim vaulerskim
certifikatima, njih 5,8 milijuna (68%) uloZilo ih je u neki
od nastalih investicijskih fondova. Veéina tih fondova na-
stali su kao podruznice velikih poslovnih banaka, $tedioni-
ca 1 osiguravajucih drustava, koji su - a to je vazno za nasu
temu - jo$ uvijek u pretezno drZzavnom vlasni§tvu. Iznim-
ka je bila privatna investicijska kompanija V. KoZenjija
(Harvard Capital & Consulting, tablica 6), s portfeljom od
priblizno 200 milijuna USD. Fondovi povezani s bankama 27
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Tablica 7.

Distribucija dionica nakon dva
Cesko-slovacka privatizacijska
vala (u %, na temelju 1.491

poduzeca obuhvacenih
programima, 1995. godina)

od samog su pocetka bili uspjesniji u prikupljanju vaucera:
oni su u prvom valu prikupili gotovo 60% od svih fon-
dovski prikupljenih vaudera.”

Drugi val privatizacije (1994. god.) brojem obuhva-
¢enih poduzeta bio je znatno manji, a proveden je samo u
Ceskoj. I ovaj put su dominirali najveéi fondovi, iako je
donekle opala razina koncentracije. Zanimljivost je ovoga
vala bila 1 u tome $to je porastao broj gradana koji su se
javljali kao individualni dionidari (tablica 7). Nisu ulagali
u fondove, nego prije u poduzeta koja su ve¢ kotirala na
burzi (primjerice, u CEZ, ¢esko elektroprivredno poduzele
1 sliéne monopoliste), gdje se ocekivao brzi rast cijena dio-
nica 1 isplata visokih dividendi (J. C. Coffee, Jr., 1996.).

Ulagaci Pr?gecna S”‘”‘?.“”W Minimum Maksimum
vrijednost devijacija
Drzava 8,37 15,38 0,00 84,00
Pojedinci 36,53 21,62 1,56 96,82
PIF 39,39 22,22 0,00 90,89
Doma¢i ulagaci 3,25 12,51 0,00 84,00
Strani ulagaci 1,34 8,00 0,00 80,00
Neprodano 11,12 - 1,14 92,83
Prvi fond po veli¢ini 13,42 6,26 6,00 32,44
Prvi 1 drugi fond po veli¢ini 22,20 10,86 0,00 49,97
Prvih deset fondova 38,36 21,32 0,00 86,52

Izvor: ]. C. Coffee, Jr., 1996.
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No, $to se dogodilo nakon toga? Na institucionalnoj
razini, fondovi su osnivani kao dionic¢ka drustva, ¢iji su
dionidari pojedinci koji su zamijenili svoje vaudere za dio-
nice samoga fonda. Glede upravljacke strukture fondova,
ve¢ina Ceskih, slovackih, ruskih 1 poljskih fondova ima
dvojne odbore, prema njemac¢kom korporacijskom mode-
lu. Osnivacka, tj. upravljacka dru$tva sklopila su mena-
dzerske ugovore s nadzornim (vanjskim) odborima fondo-
va, a nakon toga se pristupilo imenovanju uprava fondo-
va. Kroz neko vrijeme broj se fondova smanjio. Medutim,
na njihovu su (ne)uc¢inkovitost kao upravljaca tudih dioni-
ca najviSe utjecali njihovi osnivadi - uglavnom drzavne
banke 1 sustav vlasni¢ko-nadzornih veza u koje su one
dogle.

Naime, u ¢eskoj privatizaciji dva su procesa isla u
pocetku usporedo, a kasnije isprepleteno. Prvo, fondovi su
se htjeli predstaviti kao mo¢ni financijski posrednici kroz
prikupljanje vaucera i njihovo investiranje u privatizirane
tvrtke. Drugo, osnivaci vode¢ih fondova - neizravno glav-
ne Ceske banke 1 financijske institucije (tablica 6) - i same
su se privatizirale. U kasnijoj fazi privatizacije oba su se



procesa toliko povezala da je jedan od njihovih izravnih
rezultata isprepleteno vlasniStvo fondova i njihovih osnivaca
(“cross-ownership”).”’

Kako je dominantni viasnik osnivaca fondova i dalje bila
drzava, doslo je - paradoksalno, do podrZavijenja vecine aktiv-
nih privatizacijskib fondova. Istodobno porasli su, kao i u nas
kad je rijec o predstavnicima drZave u razlicitim nadzornim od-
borima poduzeca, cinizam i nezadovoljstvo radi neucinkovita
rada i nadzornib i upravnib odbora. Prema misljenju direk-
tora uspjesnijih fondova vec¢ina ¢lanova upravnih odbora
zazire od bilo kakvoga rizika. “Cak i tamo gdje fondovi
imaju veéinu dionica, njihovi predstavnici se ne mijeSaju u
upravljacke probleme, smatrajuéi da je njihova temeljna
uloga da prosljeduju (polutajne) informacije o poduzeéima
upraviteljima fondova”. Na drugoj strani, neposredni me-
nadZeri poduzeta zalili su se da su upravni odbori ¢esto
bez ikakvih konkretnih ideja o poslovnoj strategiji ili po-
slovnom planu. Ipak, otkako su fondovi preuzeli znacajni-
je upravljanje nekim poduze¢ima, otpustanja nesposobnih
direktora postala su ne$to ucestalija.

Krajem 1994. godine, na temelju nekoliko sukoba iz-
medu bankarskih fondova sa suvlasni§tvom u istim podu-
ze¢ima, pokazalo se da, izmedu ostaloga, bankarski privati-
zacijski fondovi ¢e$ce sluze kao agenti banaka a ne vlasti-
tih dionicara. U nadelu, ako banka kontrolira korporacij-
ski odbor preko “svojih” fondova, ona moZe nametnuti
poduzecu rentu kroz veée kamate na posudeni novac. Ta
je pojava poznata i u Njemackoj, premda mozda nije tako
uodljiva kao u postsocijalistickim zemljama. Oszovna dile-
ma koja se nazire u pozadini jest ova: trebaju li fondovi aktiv-
no upravljati poduzecima ili samo svojim portfeljoms Ovisno o
tome postavija se i pitanje pribavljanja manjeg ili veceg broja
kvalificiranih ljudi za aktivni rad u upravnim odborima podu-
zeca. Kad je rije¢ 0 bankama, i ovdje se postavlja pitanje njibove
dvogne uloge - kao vjerovnika i zajmodavca, s jedne strane, te
portfeliskih menadzera, s druge strane.

Vratimo li se na nase pocetno pitanje, klju¢ne razlike
izmedu njemacke i CeSke situacije moZemo svesti na slje-
dece. Prvo, njemacke banke ipak posjeduju znacajne dioni-
ce poduzeta - u svoje vlastito ime. Uz to, one imaju
znacajne punomoéi malih dionidara. Njihovi vlastiti udje-
li, poseban tip poslovne kulture 1 zastupanje malih dio-
nidara, tjeraju ih da vlastite interese ipak kako-tako pove-
zuju s interesima ostalih dionicara. Suprotno tome, ceske
banke formalno nemaju direktnih vlasni¢kih udjela u po-
duze¢ima - udjele imaju fondovi osnovanih od njihovih
investicijskih dru$tava. Drugo, veliki su dionicari, kako
smo vidjeli, gotovo pravilo u Njemackoj. Iako je ¢esko dio-
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nicarstvo takoder visoko koncentrirano, nijedan fond ne
moze legalno imati vise od 20% dionica pojedinoga podu-
zeCa. Trele, vetina ces$kih privatizacijskih investicijskih
fondova nema vece moguénosti da maksimizira vrijedno-
sti dionica u portfelju, jer se nakon drugog privatizacij-
skog vala nije ocekivala daljnja prodaja vlastitih dionica.

Zbog ovih razloga ¢ini se kako je vrlo upitno je li
Ceski, kao uostalom 1 poljski, model postprivatizacijskog
korporacijskog vodstva preporudljiv model 1 za druge po-
stsocijalisticke zemlje. U realnosti, taj sustav jo§ uvijek ne
sli¢i niti njemackom korporacijskom modelu niti ame-
ri¢ko-britanskom modelu korporacijskog vodstva. '* Hoce
li se on kroz neko razdoblje ipak oblikovati kao odredena
varijanta tih sustava, odnosno kao osebujan tip korporacu-
ske kontrole - osebujan ne samo za Ce$ku veé i za §iri
krug postsocijalisti¢kih zemalja - to Ce se tek vidjeti kroz
neko buduée razdoblje.

UMJESTO ZAKLJUCKA EVOLUCIJA ILI DEVOLUCIJA
UPRAVLJACKIH | NADZORNIH STRUKTURA?
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Prethodno izlaganje pokazuje da su, barem Sto se tice naseg pri-
vatizacijskog iskustva, vjerojatno u pravu oni autori koji isticu
tezu o dugotrajnom i relativno specificnom razvoju korporaciy-
skib sustava u svakoj od zemalja koje tek odnedawvna slijede ka-
pitalisticki tip razvoja. To znati da ée, bez obzira na norma-
tivno usvojene modele korporacijske kontrole (kod nas
vidljive u Zakonu o trgovackim dru$tvima, Zakonu o po-
stupku preuzimanja dionic¢kih drustava i prate¢im propisi-
ma), svaka od postsocijalistickih zemalja tek kroz proces
“ucenja-kroz-¢injenje” doéi do ucinkovite kontrole mena-
dzZerskih struktura. Kako smo vidjeli, u bilo kojem sustavu
korporacijskog upravljanja menadzerska kontrola se javlja
zajedno s pojavama menadZerskog ukopavanja.

Medutim, ono $to je novo za istocnoenropske zemlje jest to
da su privatizacijski projekti od samog pocetka privatizacije, s
obzirom na to da su menadzeri i zaposleni otkupili preteZni dio
poduzeca, doveli do djelomicnog preklapanja uloga “principala”
i “agenata”. Time je 1 klasi¢an odnos izmedu principala 1
agenta modificiran: menadZeri su u dvostrukoj ulozi vla-
snika 1 rukovoditelja, a radnici u ulozi dionidara 1 zaposle-
nika. Prema vanjskim interesnim koalicijama (drZava, stra-
ni ulagadi, politi¢ke grupe itd.) ta se drustva kapitala po-
nasaju kao klasi¢ne, homogene “insiderske tvrdave”, me-
dutim iznutra to nije odnos ravnopravnih partnera. Stvar-
na socijalna mo¢ menadzera (lokalne i regionalne mena-
dzersko-politicke mrezZe), upravljacki krow-how, informacij-
ska asimetrija, zainteresiranost radnika za ¢uvanje radnih



mjesta, dovele su do apsolutne menadzerske vladavine u
takvim dioni¢kim drus$tvima.

Prema nositeliima stvarne modi, kontrole poduzeca i ruko-
vodenja to su menadzerske tvrtke, a prema formalnoj strukturi
vlasniStva to su privatne turtke. Osim menadzerskih tvrtki,
ovdje moZemo razlikovati jo§ nekoliko tipova vlasnistva:
autohtone privatne tvrtke (obrtnici, mali poduzetnici), kla-
si¢na drZavna/javna poduzeca, prijelazne oblike vlasnistva.
U svakom od tih oblika vlasnistva, ovisno o slozaju ukup-
nih vlasnickih 1 interesnih grupa, na¢i ¢emo manji 1li veéi
prostor za $irenje menadzZerskog odluéivanja i neformalne
kontrole.

Kakvu evoluciju vlasni¢kih i upravljackih struktura
valja ocekivati? Bez buduceg praéenja evolucije pojedinih
tipova vlasni$tva na to je te$sko odgovoriti. Kljucni éinitelji
moguce evolucije viasnickih oblika svakako su drzava, tj. poli-
ticka elita (pitanje privatizacije preostale drzavne imovine), do-
mace menadzerske i poduzetnicke elite (pitanje koncentracije, di-
sperzije ili propadanja viasnistva u rukama nacionalnib poslov-
nih elita) te strani kapital. U svakom sluc¢aju, menadzerske
tvrtke naéi ¢e se uskoro pred izazovima jadanja vlastite
ucinkovitosti, kako zbog unutrasnjih ¢initelja (koncentra-
cija vlasni$tva, prikupljanje investicijskog kapitala) tako 1
zbog vanjskih okolnosti (moguénosti preuzimanja od do-
macih ili stranih tvrtki).

Moguce je zamisliti nekoliko linija razvoja §to se tice
njihove budu¢nost (usp. shemu 3). Proa mogucnost. Proce-
som unutra$nje koncentracije dionifarskoga kapitala pred-

Drago Cengic’
Vlasnici, menadzeri i
kontrola poduzeca

Shema 3.
Tipologija vlasnickih i
menadzerskih promjena

Bez promjene menadzmenta

Promjena menadzmenta

Bez vlasnicke
promjene

Dobrovoljno restrukturiranje

*dobar menadZment motiviran za
pobolj$anje ucinka

*unutrasnje upravljanje i pritisci,
jasni 1 stabilni signali iz okoline A
*relativno spor proces (primjer:
obrtnik, privatni poduzetnik)

'

MenadZersko nasljedivanje

*novi menadZgeri zamjenjuju stare
*nova upraya nema “unutrasnje znanje”
o organjzaciji i zamkama ranijeg nacina
poslo¥anja (primjer: drzavna/javna

S promjenom
vlasnistva

Management buy-out

*uprava je sada motivirana za
pobolj$anje ucinka

*uklonjena je kontrola roditeljske
tvrtke/drZave

*vazna je uloga financijskih institucija
*uprava moze postati troma i rigidna
zbog “preZivjelih” uvjerenja o

nac¢inima poslovanja 1 organizacije
(primjer: privatizirana poduzeca s
apsolutnom menadZerskom kontrolom)

> Management buy-in

*vanjska uprava, motivirana da pobolj$a
udinak, zamjenjuje bivSu upravu

*vazna je uloga financijskih institucija
*nova uprava nema dovoljno
“unutarnjeg znanja” o organizaciji,
poslovanju 1 okolini tvrtke (primjer:
privatizirana poduzeca koja su preuzeta
od drugog poduzeca)

Napomena: prilagodeno prema ideji K. Robbie, M. Wright, 1995.
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sjednik ili ¢lan uprave dolazi u posjed svih 100% dionica
tvrtke. Time se menadzerska kontrola grupe rukovodec¢ih
ljudi pretvara u klasi¢nu kontrolu pojedinca - privatnog
vlasnika. Nema klasi¢nih problema principalagent, troskovi
nadzora svedeni su na minimum, ali su povec¢ani raznoliki
rizici istodobnog vr$enja nadzora 1 rukovodenja, rije¢ju - ri-
zici dobrovoljnog restrukturiranja i hvatanja koraka s trzi-
Stem. Druga mogucnost. Stjecajem okolnosti kao $to su odlu-
ke drzave ili politickih interesnih grupa u okolici poduzeéa
cijela se tvrtka podrZavljuje. Sadasnjim vlasnicima nudi se
“lasni izlaz iz situacije”, a procesom “menadZerskog na-
sljedivanja” nova uprava pokusava ovladati tvrtkom. Iako se
ovaj scenarij ¢ini pomalo nerealnim, jo$ uvijek nije nemo-
gul. Treca mogucnost. Tvrtka moZe zapasti u financijske ne-
volje, §to izaziva pad vrijednosti imovine i dionica (kotira li
na burzi ili na neformalnim trzi$tima kapitala), ili se moze
naél na popisu za masovnu privatizaciju. U toj se situaciji
uvijek moze naéi neki poduzetnik, domaéi ili strani, te
odredeni institucionalni ulaga¢i koji ¢e pokusati preuzeti
poduzete. Nekadas$nje vlasnike i staru upravu zamjenjuju
novi ljudi. Teret vlasni$tva i nadzora time je presao u druge
ruke, a prethodnicima ostaje tek kiseli okus neuspjeha.

Jesu li ove linije evolucije 1 devolucije odredenih vla-
sni¢kih struktura, odnosno tipova kontrole relevantne i za
nase prilike? Vjerujem da jesu. No, one su vjerojatno i razno-
likije no $to to analiza ovoga tipa moze skicirati. Tek (istra-
zivackim) pracenjem realnih procesa svakog od postprivatiza-
cijskih vlasni¢kih oblika mo¢i ¢emo imati dublji uvid u ¢ini-
telje njihova nastanka, razvoja i moguceg nestajanja.

I Korporacija ili dioni¢ko drustvo vrlo je stara institucija. Njezi-
ni su korijeni u srednjovjekovnoj povijesti, kada je imala i
druk¢iju ulogu negoli danas. U 18. je stoljecu zbog spekulaci-
ja, nepostenja i financijskih poteza bila toliko diskreditirana
da je od 1720. (South Sea Bubble Crash) bila proskribirana u
zemljama engleskoga govornog podrudja. Pocetkom 19. sto-
ljec¢a polako se ponovno pojavljuje, uza znatna ogranicenja, u
V. Britaniji i SAD-u, da bi polovicom istoga stoljec¢a ve¢ bila
opceprihvacen oblik prikupljanja kapitala za poslovne pothva-
te. Na pocetku 20. stolje¢a korporacija je “komercijalni instru-
ment strahovite djelotvornosti, kojeg se ljudi boje zbog njego-
ve modi, mrze ga zbog ekscesa u upotrebi modi i koji je sum-
njiv zbog politicke manipulacije drzavnom vlasc¢u, ali kojemu
se ujedno dive zbog njegove sposobnosti da provede ono $to
je naumio” (J. Zupanov, 1995.; D. O’Neal, H. Thomas, 1996.).
Analiza A. A. Berlea i G. C. Meansa iz tridesetih godina prvi
put je istaknula vlasnicko-upravljacke osobitosti velikih dio-
nickih drustava. Naime, dugo se Cinilo da se korporacija u
pravnom pogledu ne razlikuje od individualnog privatnog po-
duzeca. No, Berle i Means su konstatirali da je u korporaciji
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izvrSeno razdvajanje — kontrola se potpuno odvojila od vla-
sniStva. Kontrolu obavljaju profesionalni menadzeri, koji ne
moraju imati niti jednu dionicu, a “vlasnici” (dionicari) gube
kontrolu nad poduzecem. U jednom kasnijem radu Berle je
ustvrdio da je u modernoj korporaciji vlasnistvo u smislu rim-
skog prava (puno ovlastenje vlasnika u odnosu na stvar) goto-
vo potpuno isceznulo. Vlasnistvo nad sredstvima poduzeca
pripada korporaciji kao apstraktnoj pravnoj osobi, a obavljan-
je vlasnickih ovlasti rasporedeno je medu osoblje — od vratara
do generalnog direktora. Vlasni$tvo nad dionicama nije nikak-
vo vlasni$tvo nad poduzeéem jer su dionice samo odredena
korisni¢ka prava (claims) prema poduzecu (J. Zupanov, 1995.).

Ucinkovito korporacijsko upravljanje, prema stru¢njacima
Svjetske banke, jedna je od temeljnih ideja privatizacije. Nai-
me, privatizacija mora stvoriti dovoljan broj vlasnika koji su
motivirani za efikasno koriStenje resursa. “No, promjene u
vlasni$tvu nece promijeniti menadzersko ponasanje ako novi
vlasnici nemaju mo¢, inicijative i sposobnosti da stvarno nad-
ziru menadzere i usmjeravaju njihov rad u najboljem interesu
tvrtke. Vlasnici moraju imati mo¢ da promijene menadzere jer
su promjene pri vrhu neizbjezne ide li se k dubljem restruk-
turiranju poduzeca. Za male je tvrtke korporacijsko upravlja-
nje relativno jednostavna stvar jer su obi¢no vlasnici ujedno i
menadzeri takvih tvrtki. Samo u velikim poduzedima razdva-
janje vlasni$tva i upravljanja stvara potrebu za nadzorom”
(World Bank Development Report 1996., prema: M. Uvalic,
1997.). Sto duZe traje privatizacija bivieg drzavnog/drustve-
nog vlasni$tva u neko¢ socijalistickim zemljama Europe (uk-
ljucujudi, jasno i Hrvatsku), dolazi do redefinicije pocetnih
ciljeva privatizacije. Medu tim je pocetnim ciljevima privatiza-
cije, uz socijalnu pravednost pri redistribuciji drzavnog/dru-
stvenog bogatstva, visoko mjesto zauzimalo i ucinkovito
upravljanje novostvorenim privatnim poduzeéima (usp. D.
Cengi¢, 1995.; N. Cuckovié, 1997.).

Pocetkom devedesetih rasplamsala se i sada goruca rasprava u
americkim poslovnim i stru¢nim krugovima oko efikasnosti
americkog modela “korporacijskog upravljanja” (corporate
governance). Raspravu je uvelike potaknuo ¢uveni harvardski
profesor M. Porter svojim radom “America s Failing Capital
Investment System” (Harvard Business Review, 5/1992.).
Ukratko, Porterova je teza da je americki model vodenja korpo-
racija zbog “kratkotrajnih poslovnih poteza” (short-termism) i
izostanka dugorocnijih vizija u dubokoj krizi i kao takav jedan
od glavnih Ccinitelja smanjene americke konkurentnosti u
“globalnoj privredi” kraja stoljeca. Zato je predlozio njegovu
temeljitu reformu — i to u smjeru usvajanja njemackoga ili ja-
panskoga modela “korporacijskog upravljanja”. Protivnici ove
teze (primjerice, R. C. Breedan, predsjednik “US Securities
and Exchange Commission”) smatrali su da nije mogucée me-
hanicki prenositi modele upravljanja korporacijama, nezavi-
sno od modela privrede, trziSnih institucija, kolektivnih i indi-
vidualnih vrijednosti. Po njima, pametnije je raditi na postup-
noj reformi korporacija — produbljivanjem “korporacijske od-
govornosti i korporacijske demokracije” u okviru postojeceg
“trziSno-utemeljenog sustava financiranja i kontrole korpora-
cija” (market oriented system of finance and control) (usp.
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primjerice: J. Pound, 1992.; W. J. Salmon, 1993.; J. Pound,
1995.; W. C. Koster, 1995.; K. Miller, 1995.; M. Aoki, H. Kim,
1995.). Tesko je reci tko je ovdje u pravu, ali postprivatizacij-
sko iskustvo u zemljama Isto¢ne Europe kao da ide u prilog
Breedanovoj tezi.

Problem menadzerskog nagradivanja ima brojne prakti¢ne ali
i teorijske implikacije. Na teorijskoj razini ¢ine mi se vaznim
pitanja koja su potaknuli A. Shleifer i D. Vasiliev (1996.). Ako
netko pokusa nagraditi agente dionicama poduzeca u kojima
rukovode, bi li problem menadzerske motivacije bio rijeSen s
potpunim menadzZerskim vlasniStvom nad tim poduzedima?
(Kao $to je slucaj s ve¢inom postosocijalistickih zemalja.) Da
je odgovor na ovo pitanje potvrdan, ne bi li onda u zapadnim
zemljama vecina korporacija nakon nekog vremena bila i vla-
snicki u rukama njihovih menadzera! Zapravo, u pozadini je
nekoliko zapreka toj ideji: a) stopostotno menadzersko vla-
sniStvo prebacuje ukupni rizik poslovanja samo na menadzera
kao vlasnika, b) moguce prikupljanje kapitala radi novih inve-
sticija izdavanjem novih dionica opet narusava vlasnicki mo-
nopol agenta, ¢) u dvostrukoj ulozi menadzera i vlasnika po-
jedinac nema nikoga sa strane u ulozi (strateskog) “poslovnog
ispravljaca” i savjetodavca, d) kako su menadzeri-vlasnici obi-
¢no bogati ljudi, to moze smanjiti njihov interes za daljnju
maksimalizaciju trzi$ne vrijednosti njihovih poduzeca (usp. i:
A. Bruce, T. Buck, J. Coine, M. Wright, 1990.).

Na temelju istrazivanja industrijskih korporacija s ljestvice
“Fortune 500" iz 1988. godine R. Morck, A. Shleifer i R.
Vishny zakljucili su da je ucinak korporacija to bolji $to je me-
nadzersko vlasniStvo u njima vece, ali samo kad je rijec¢ o ve-
licinama izmedu 0% i 5% dionickog kapitala (equity). Nakon
toga nije bilo pozitivne povezanosti izmedu korporacijskog
ucinka i menadzerskog vlasnistva. Na temelju toga, ali i kasni-
jeg istrazivanja M. Jensena i K. Murphyja iz 1990. godine, A.
Shleifer i D. Vasiliev zakljucuju da je za americke korporacije
optimalno, dakle poticajno, nagradivanje menadzera u obliku
5% do 10% temeljnoga kapitala korporacije.

Autori su svojim istrazivanjem htjeli ispitati “kako zapravo
funkcioniraju odbori direktora”, karakteristicni za americke i
britanske korporacije. Obavili su preko 80 intervjua sa 80
glavnih izvr$nih direktora iz 40 kompanija, koje djeluju u 23
industrijska podrudja. Njihovi ispitanici predstavljaju vise od
200 proslih i sadasnjih (1995. godine) mjesta u odborima di-
rektora; tvrtkama kojima rukovode promet je bio izmedu 10
milijuna USD i 17 milijardi USD; 14 tvrtki iz kojih su bili nji-
hovi ispitanici nalazilo se na ¢uvenoj ljestvici “Fortune 500”
izmedu 1992. i 1995. godine (D. O’Neal, H. Thomas, 1996.).

“Svijet pri vrhu velikih britanskih kompanija jest svijet cijenje-
ne osobnosti, ugleda i utjecaja. Imaju¢i na umu ta osobna
obiljezja, to je jedan maleni svijet povezan vlastitim mrezama
te brojem ljudi koji se znaju medusobno ili iz druge ruke. Da
bi menadzer 'uskocio' u odbor, nije dovoljno samo da je us-
pjesan rukovodilac: on mora biti priznat od starijih kolega i
izazivati pozornost svojim vizijama i kolegijalnos¢u. Osobna
preporuka je nuzna za mjesto ne-izvr$noga direktora
(non-executives), koji mora imati Siru perspektivu i uskladiti
se s ostalim clanovima odbora. Neizvr$ni direktori imaju
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vaznu ulogu u povezivanju odbora s vanjskim svijetom. Po-
slovnoj eliti unutar korporacije oni cesto priskrbljuju od-
lu¢nost i kompetentnost, a mogu znacajno utjecati i na druge,
vanjske nositelje razlic¢itih interesa. Zato su vanjski ¢lanovi od-
bora direktora, odnosno nadzornog odbora (u njemackom ili
hrvatskom slucaju) potencijalno znacajan resurs glavnih upra-
vitelja korporacije. Dodajmo tome da su vode¢i direktori veli-
kih kompanija ¢lanovi razlic¢itih profesionalnih i privatnih
mreza koje obavijaju cijeli 'korporacijski svijet. Herman je u
SAD-u otkrio slicne 'klubove' unutrasnjih i vanjskih direktora
koji se vezu uz vrhove americkih korporacija” (S. Hill, 1995.;
usp. i: A. Marchionna-Fare, 1995.; za njemacku situaciju usp.:
P. Nunnenkamp, 1995.; problem “korporacijskih mreza” /cor-
porate networks/ u Njemackoj i njihovu mogucu tipologiju
osobito je razvio u novijim radovima J. Beyer, 1996.).

Za detaljniji uvid u probleme korporacijskog upravljanja u
drugim europskim zemljama usp.: A. Gruenbichler, P. Oert-
mann, 1996. ($vicarsko iskustvo); R. Tainio, K. Virtanen, 1996.
(finsko iskustvo); H. Sabel, 1996. (njemacko iskustvo); C. Ma-
yer, 1996. (saZeti nalazi novijeg istraZivanja korporacijskog
upravljanja u europskim i americkim prilikama); usp. i: C. Ma-
yer, 2000.

Uobicajeno je, barem za vecinu autora, da se kao suprotnost
angloamerickom sustavu spominje njemacko-japanski sustav
korporacijske kontrole. Medutim, kako to pokazuje noviji rad
o japanskim odborima direktora (torishimariyaku-kai) M. Hi-
rate (1996.), jedva da je moguce usporedivati njemacki i ja-
panski sustav korporacijskog upravljanja. U japanskom slu-
¢aju, prema ovome autoru, rije¢ je osebujnom sustavu: nad-
zorni organi njemackog tipa ne postoje, a izrazita mo¢ pred-
sjednika uprava (CEO) vise podsje¢a na americke “chair-
man-driven corporations” negoli na njemacke velike tvrtke.

Nacelno govoreci, koncentracija dionicarskog vlasni$tva u su-
stavu korporacijskog upravljanja orijentiranom na banke sma-
njuje principal-agent probleme. Pretpostavlja se da banke
kao krupni dionicari lakSe ostvaruju nadzor nad kratkoro¢nim
i dugoro¢nim poslovnim potezima uprave. No, na drugoj su
strani autori koji drze da njemacki model ojacava tiho unu-
traSnje sporazumijevanje menadZera, zaposlenih i banaka
(kao kreditora, dionicara i ¢uvara dionica) na racun “vanjskih
igraca” (outsiders), ponajprije malih dionicara (P. Nunnen-
kamp, 1995.; J. Beyer, 1996.; R. Frydman, C. W. Gray, A. Ra-
paczynski (eds.), Vol. 1, 1996.). Prema tom pogledu, “unu-
trasnje sporazumijevanje” prije zavrsava u maksimalizaciji
rasta, a ne profita.

10 Kao $to smo vec rekli, angloameric¢ki korporacijski odbori di-

rektora imaju dvije vrste ¢lanova: izvr$ne direktore (executi-
ves), koji dolaze iz same Kkorporacije i neizvrSne direktore
(non-executives), koji se imenuju iz okoline. Ovi posljednji
mogu biti sveucili$ni profesori, izvr$ni direktori drugih podu-
zeca ili, opcenito, uglednici. Izmedu tih dviju kategorija cla-
nova postoji razumljiva napetost. Razli¢iti pokus$aji reformi
odbora direktora posljednjih desetak godina temelje se, me-
du ostalim, i na ideji da glavni izvr$ni direktori (CEO) ne bi
smjeli biti istodobno i predsjednicima odbora direktora. J.
Pound je na tom tragu uveo razlikovanje izmedu “upravlja-
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ne” i “upravljive” korporacije (managed vs. governed corpo-
ration) (usp. J. Pound, 1992.; J. Pound, 1995.). Na njemacki
model nadzornog odbora utjecao je poslijeratni naglasak na
koncept “socijalnoga gospodarstva”. Nadzorni odbori sastav-
ljeni od dionicara i predstavnika zaposlenika donekle su
ograniCili mo¢ vlasnika, ali su jednako tako osigurali Nje-
mackoj socijalni mir sve do pocetka devedesetih godina. To
je trazilo i od zaposlenih i od sindikata dobro poznavanje
funkcioniranja modernih poduzeca i trziSnih zakonitosti. A.
Marchionna-Fare (1996.) smatra da je ova nadzorna struktura
ipak djelomice kriva za nefleksibilnost njemacke velike indu-
strije u ovom desetljecu. O tome svjedoce i stecajevi, tj. loSe
poslovanje nekih donedavno vrlo uspjesnih tvrtki kao $to su
Balsam, Schneider, Metallgesellschaft, KHD, Kloeckner.

Glede duznicko-vjerovnickih odnosa americka regulativa je
stroza prema bankama nego ista u Njemackoj i Japanu. Prim-
jerice, u SAD-u banke mogu pozajmiti najvise 15% kapitala
pojedina¢nom zajmoprimcu, dok su u Japanu i Njemackoj ta
ogranicenja 30%, odnosno 50%. Po jac¢ini odnosa izmedu ba-
naka i poduzeca postoje izrazite razlike izmedu ovih zemalja.
Poznato je da su odnosi banke-poduzeca osobito snazni u Ja-
panu, gdje je uobicajeno da su grupe poduzeca iz razlic¢itih
industrija uglavnom povezane s jednom jakom bankom (“ke-
iretsu” form of corporate organization). Banke ne samo da
imaju vlasnicke udjele u tim tvrtkama, oni su im i iznimno
vazan izvor financijskih sredstava. P. Dittus i S. Prowse
(1996.) navode da su, primjerice, od 1970. do 1985. godine
japanske tvrtke pozajmicama od financijskih institucija pokri-
vale visSe od 40% svojih ukupnih financijskih potreba. U
SAD-u banke uglavnom nemaju vlasnicke udjele niti su vazan
izvor sredstava velikim korporacijama. Naravno, to ne znaci
da se banke uopce ne javljaju kao vanjski izvori sredstava za
korporacijske investicije. No odnos izmedu banaka i korpo-
racija prije je odnos “kratkotrajnog oslonca” (at arm’s
length) negoli odnos izmedu aktivnog investitora ili klju¢nog
dionicara i ovisne korporacije.

Zanimljivo je u tom kontekstu istaknuti ideje J. Franksa i C.
Mayera iz 1992. godine (prema: P. Dittus, S. Prowse, 1996.).
Oni smatraju da izvjesne djelatnosti imaju vise koristi od nje-
mackog stila korporacijskog vodstva dok neke druge, isto-
dobno, vise profitiraju od americkog stila korporacijskog
vodstva. Franks i Mayer drze da je americ¢ki model prikladniji
za subjektivhu procjenu bududih poslovnih izgleda, dok je
pitanje kvalitete zaposlenih i menadzera od manje vaznosti.
Naravno, ovo pretpostavlja da se korporacijsko vodstvo us-
mjerava na ocjenu korporacijskih strategija koju podnose od-
govorni ¢lanovi uprava korporacija. Posebno se to odnosi na
rizicne industrije poput biotehnologije i farmaceutske indu-
strije. Oni procjenjuju da je ta funkcija posve drugacija od
njemackog (-japanskog) sustava, koji se oslanja na banke kao
aktivne investitore. Glavna je uloga banke kao Hausbanke,
izmedu ostalog, da ima dovoljno informacija o kvalitetama
uprave i zaposlenih. Zato je taj tip korporacijskog vodstva
posebno prikladan za procjenu ucinka uprave u industrijama
sa standardnim operativnim postupcima i poznatim vjestina-
ma (proizvodnja, osobito temeljne industrije).
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P. Dittus i S. Prowse su u svojoj studiji (1996.) dosli do za-
nimljivih zakljuc¢aka i za nasu temu i za hrvatsku situaciju.
Prvo, nove privatne banke u Srednjoj Europi i Rusiji ne Zele
imati poduzeéa u vilasnistvu niti sudjelovati u korporacij-
skom upravljanju kroz viasnicke udjele u tim poduzecima.
Za bankare je uloga aktivnog dionicara izrazito skupa glede
angaziranih ljudskih potencijala i upravljackog vremena, a
dobici vrlo mali s obzirom na to da se zapostavljaju primarni
poslovi banaka. Zatim, oni Zele izbje¢i “moralnu obvezu” po-
vecanog financiranja “vlastitih poduzeca”; to se dozivljava
kao izraziti konflikt interesa izmedu vlasniStva i nezavisne
procjene kreditnih zahtjeva. Uz to, privatne banke ne vide
mnogo radne, kvalifikacijske i upravljacke sinergije izmedu
pozajmljivackih poslova i poslova korporacijske kontrole. Po
njima, rije¢ je Cesto o posve razli¢itim poslovima glede zna-
nja i umijeca angaziranih ljudi, koje bi pak bilo preskupo
usmjeravati i na poslove — restrukturiranja poduzeca. Na kra-
ju, nove banke (pogotovo u slucaju Rusije) misle da kroz po-
slove kreditiranja i financijsko pracenje svojih komitenata
imaju dovoljno potrebnih informacija o njima. Eventualno
vlasnistvo nad tim poduzeéima ne bi bitno smanjilo “infor-
macijsku asimetriju” izmedu njih i “insidera” u tim podu-
zec¢ima. Drugo, velike i djelomicno drzavne banke svoju ulo-
gu u restrukturiranju poduzeca i korporacijskoj kontroli vi-
de tek u onoj mjeri u kojoj je to nuzno zbog povrata ulo-
zZenih (kreditnib) sredstava. Trece, zamjena dugova za via-
snicke udjele nije popularna u bankama. Ta se tehnika
“prebijanja” dugova u Poljskoj javila u oko 30% slucajeva. U
Madarskoj je taj oblik konsolidacije banaka jo§ nepopularniji.
Opcenito govoreci, banke u postsocijalistickim zemljama ni-
su sklone “zamijeniti loSe dugove za jos losije vlasnicke udje-
le”. Tome se prilazi obi¢no onda kada drugih, realnijih, rje-
Senja nema na vidiku.

Razlozi su tome vjerojatno u nekoliko pocetnih prednosti ba-
naka pred privatnim fondovima. Prvo, banke su kroz razgra-
natu mrezu nacionalnih poslovnica svojim fondovima omo-
gudile brzi pristup do gradana. Drugo, one su svojim fondo-
vima mogle za pocetne troSkove poslovanja, marketing i
oglasavanje pozajmiti izdas$nija financijska sredstva. Trece,
banke su u javnosti uzivale ugled relativno kompetentnih in-
stitucija, uz to i institucija pod drzavnom regulativom i kon-
trolom.

Razina isprepletenosti vlasni§tva moze se vidjeti iz ovih prim-
jera. Ceska Sporitelna je jedna od najpoznatijih banaka,
drzeci oko 80% depozita gradana. Ona je u prvom valu priva-
tizacije osnovala jedan od najvecih fondova (Sporitelni Priva-
tizacni). Medutim, u to je vrijeme privatizirano i 37% njezinih
vlastitih dionica (40% zadrzao je Fond nacionalne imovine,
23% ostale institucije i pojedinci). Dogodilo se da je 29,1%
dionica Ceske Sporitelne zavr$ilo u portfeljima osam velikih
financijskih institucija. U sluc¢aju Komercni banke koncentra-
cija vlasnickih udjela bila je veca: kod nje — izuzmemo li
Fond nacionalne imovine — pet velikih financijskih institucija
drzi 44% dionickog kapitala (J. C. Coffee, Jr., 1996.).

Rasprave, pitanja i dvojbe o njegovim dosezima bez sumnje
¢e se nastaviti. Najvaznije je medutim u kojem ¢e se smjeru
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razvijati konkretna situacija. Primjerice, hoce li se fondovima
prepustiti uloga stvarnih, vecinskih vlasnika, tako da se ukine
ogranicenje od 20% vlasnickog udjela po jednom poduzecu?
Dodatno, kakva ¢e se nadzorna struktura nad fondovima us-
postaviti? Zatim, hoce li se i na koji nacin fondovi iznutra fi-
nancijski konsolidirati? Jasno, tu je i jedan od najtezih pro-
blema: kako se izvudi iz paucine “isprepletenoga vlasni$tva”
(cross-ownership)? Prema misljenju P. Dittusa i S. Prowsea, s
obzirom na ogranic¢enu likvidnost trziSta dionica, ¢ini se da
nije realno narediti bankama povezanim s fondovima da pro-
daju sve svoje udjele u njima i osiguravaju¢im drustvima. Je-
dine kompanije koje bi te udjele mogle kupiti — i to uza
znacajne popuste — jesu privatni fondovi, poput HC & C. No,
na taj bi se nacin privatni fondovi pretvorili u jake kontrolne
rivale bankama. Je li to prihvatljivo jo$ uvijek jakim drzavnim
bankama i politickoj strukturi? Mozda bi jednostavnije, iako
ne i manje radikalno, bilo rjesenje da se upravljacka drustva
posve odvoje od banaka. Banke i osiguravajuca drustva tre-
bali bi prenijeti svoje udjele u “svojim fondovima” direktno
na njihove dionic¢are. Mogudi rezultat mogao bi biti da sada
investicijska drustva dodu pod kontrolu banaka. No, banke
bi se barem oslobodile svoje — institucionalno neprirodne —
veze i kontrole.



