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SVRHA | CILJEVI PROJEKTA

Ako su zapadni modeli korporacijskog upravljanja u tako
velikim mijenama da neki autori danas ve¢ postavljaju pi-
tanje moze li se uopée 1 govoriti o posve jasno izdiferenci-
ranim i suprotstavljenim modelima korporacijskog uprav-
ljanja 1 ako velike zemlje teze novim standardima korpora-
cijske kontrole te ako smo svjesni vaznog zakljucka iz broj-
nih analiza privatizacije u postsocijalistickim zemljama -
da privatizacija sama po sebi ne rjesava problem korporacijskog
upravljanja i menadzerske motivacije - $to onda uopce reéi o
hrvatskoj situaciji?!

U pogledu nase situacije, kad su upitni 1 ekonomski 1
socijalni rezultati cijelog jednog privatizacijskog desetljeéa,
jedno je od temeljnih pitanja s kojim se suo¢avamo zapra-
vo sljedece: $to je to hroatski model korporacijskog upravljanja
i koje ga kljucne odrednice (Cinitelji) oblikuju u ovom, sada veé
postprivatizacijskom razdoblju u Hrvatskojé Postavljajuéi ovo
pitanje namjerno bjeZimo od rasprave o tome $to su zapra-
vo korporacije u svijetu i ima li smisla uopée govoriti o
hrvatskim korporacijama na tragu svjetskih iskustava. Nai-
me, usmjeravajuéi se na bitne probleme korporacijskog
upravljanja, pretpostavit ¢emo da su nasa velika dionicka
drustva odredeni sinonim za korporacije i da se upravo
problem efikasnog upravljanja u takvim drustvima najuze
veZe uz pitanja korporacijskog upravljanja “ovdje i sada”.

Kako do sada nemamo iole ozbiljnijih empirijskih,
socioloskih 1 ekonomskih, istraZivanja o ovoj temi, sorba je
ovoga projekia od samoga pocetka bila da po proi put pruzi jed-
nu sustavnu, znanstvenu i empirijski utemeljenu analizu temels-
nih aspekata korporacijskog upravljanja n Hrvatskoj, s poseb-
nim naglaskom na (d)evoluciju vlasnickib struktura i menadzer-
sku kontrolu u privatiziranim bhrovatskim poduzedima.

Izvedbeno, projekt je zamisljen i izveden kao kombi-
nacija preliminarnog (pilot) istraZivanja, temeljnog empi-
rijskog istraZivanja i ciljno orijentiranih okruglih stolova/
radionica.” Tako je raden od samoga pocetka (1988. godi-
na) pa do njegova kraja - u 2000. godini. 41
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Sukladno temeljnoj svrsi projekta njegovi konkretni ci-
levi bili su sljedeci:

a) identificirati nove vlasnic¢ke strukture i njthovu mo-
gucu evoluciju u analiziranim dioni¢kim drustvima nakon
privatizacije (s posebnim naglaskom na ponasanje rukovo-
de¢ih menadzZera i ¢lanova nadzornih odbora),

b) identificirati moguce odnose izmedu nove vlasni-
¢ke strukture, ekonomske uspjesnosti poduzeca 1 vlasnicke
kontrole,

c) identificirati mogude strategije kljuénih dionicara
(menadZera, zaposlenih, drzave, institucionalnih ulagaca) s
obzirom na vlasni¢ke udjele u poduze¢ima, praksu korpo-
racijske kontrole te ekonomski 1 socijalni uéinak podu-
zela,

d) dati naznaku moguceg razvoja sustava korporacij-
skog upravljanja u hrvatskim dioni¢kim drustvima (korpo-
racijama) u neposrednoj buduénosti, a posebno temeljnih
dimenzija menadZerske kontrole.

POLAZNE HIPOTEZE | NEKI REZULTATI PRELIMINARNOG

ISTRAZIVANJA

42

Pokusavajuéi uopée odgonetnuti temeljne dimenzije 1 pro-
bleme hrvatskoga korporacijskog modela, odnosno proble-
ma korporacijske kontrole u nasim dioni¢kim drustvima,
posli smo od tri preliminarne hipoteze.

Prova preliminarna hipoteza glasila je: iako je model kor-
poracijskog upravljanja u Hrvatskoj pravno gledano (u
svojim temeljnim postavkama) definiran sukladno njema-
¢kome modelu korporacijskog upravljanja, kao sustav te-
meljen na dvije dominantne strukture (na upravi 1 nadzor-
nom odboru), on je u stvarnosti posve razli¢it od zamislje-
nog modela upravljanja dioni¢kim drustvima, kako zbog
izostale vlasnicke kontrole nekih od dominantnih vlasnika
(drzave prije svega) tako i zbog razli¢itih pojava “mena-
dzerskog ukopavanja” i “menadZerske kontrole” u doma-
¢im dioni¢kim dru$tvima.

Druga preliminarna hipoteza glasila je: u dioni¢kim dru-
$tvima nastalim kroz privatizaciju klju¢na odrednica kor-
poracijske kontrole nije vlasni¢ka struktura, ve¢ menadzer-
ski “know-how” u pogledu rukovodenja tvrtkama, osobito
tamo gdje dominantni vlasnik (Cesto je to ba$ drzaval) nije
djelovao sukladno pretpostavljenoj vlasni¢koj ulozi.

Treca preliminarna hipoteza glasila je: vanjski ulagaci/
investitori, kao $to su banke, inozemne korporacije, osigu-
ravajuca drustva i1 druge financijske institucije, do sada ne-
maju znacajniju ulogu u korporacijskoj kontroli privatizi-
ranith poduzeca.



Nakon provedenog preliminarnog (pilot) istraZivanja,
u prvoj polovici 1999. godine, donekle smo modificirali
nae pocetne hipoteze 1 dosli do nekih novih pitanja. Nai-
me, nasa prethodna empirijska istrazivacka iskustva, kao 1
intervjui vodeni sa znalcima iz ovoga podrud¢ja upozorili
su nas da se u Hrvatskoj za sada izrazitima pokazuju dva
tipa korporacijske kontrole: a) apsolutna kontrola pojedi-
nac¢nih/nekoliko veéinskih vlasnika, b) menadzZerska kon-
trola (¢esto osnaZena 1 suvlasnic¢kim statusom u dionic¢kim
drustvima) profesionalnih upravljackih grupa. Iz razumlji-
vih razloga, s obzirom na proces privatizacije i zakasnjeli
proces kuponske privatizacije, korporacijska kontrola in-
stitucionalnih investitora u Hrvatskoj u 1999. godini goto-
vo da jo$ 1 nije postojala u punom smislu te rijeci!

Prema misljenju dijela na$ih sugovornika u hrvatskim
prilikama nema krize menadzera u doma¢im dioni¢kim
drustvima, ve¢ je rije¢ prije o krizi nadzora i nadzornika.
Prema jednome od njih “...bit je u tome da se iskoordinira
dogovor, postavi plan i prati njegova realizacija” (misljenje
jednog od sluzbenika HFP-a, prolje¢e 1999.). Prema mi-
$ljenju drugih, 1 to uglavnom menadZera, problem je $iri 1
proizlazi iz hrvatskog modela privatizacije, nedefiniranih
vlasni¢kih struktura u dioni¢kim drustvima 1 iz sprege po-
litickih ¢initelja s novim vlasnicima poduzeéa, te se ne
moZe rijesiti tek pukim usavr$avanjem “unutra$njih kon-
trolnih mehanizama korporacijske kontrole”.

Za njihov je pogled na problem mozda tipi¢no slje-
de¢e misljenje: “Jedan od temeljnih problema u nasem
gospodarstvu je nastanak okolnosti u kojima su vlasni-
$tvo nad tvrtkama stekli ljudi koji niti po formalnom
obrazovanju niti po prethodnom iskustvu ne dolaze iz
krugova menadzera, tj. poslovnih ljudi. Oni dakle uprav-
ljaju, tj. “gazduju” u tvrtkama bez spoznaja bilo kakvih
ekonometrijskih vrijednosti, bez poznavanja trZiSnih me-
hanizama (izvan onih na razini domacice). Nepoznavanje
struke onda dovodi do situacija kojima svjedo¢imo sva-
kodnevno”.

Dobar dio od 30-ak sugovornika slozio se da situaciju
u na$im dioni¢kim drustvima u pogledu korporacijskog
upravljanja obiljeZzava nekoliko bitnih procesa. Prvo, pot-
puna nezainteresiranost ¢lanova NO-a za poslovne probit-
ke tvrtke tako dugo dok se naknada ¢lanovima NO-a is-
placuje na vrijeme: “To je dosta logi¢an stav jer po svoj
prilici 90% ¢lanova NO-a nema pojma niti o tome ¢ime se
tvrtka u ¢ijem NO-u sjede, bavi”! MoZda je taj opis donek-
le pretjeran, ali on je svakako dosta vjerno opisivao stanje
u jednom dijelu dioni¢kih drustava prosle godine. Drugo,
kriteriji za biranje ¢lanova NO-a &esto su posve odvojeni
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od poslovnih potreba tvrtke i u najvetem broju slucajeva
radi se o ljudima koji s tvrtkom nemaju mnogo veze.
Ovdje je posebna pri¢a na koji na¢in drZava 1 njezine insti-
tucije kao vlasnici upravljaju poduze¢ima iz svoga portfe-
lja (posebno se ta primjedba odnosi na djelovanje HFP-a 1
drzavnih mirovinskih fondova). Trele, $to se tice skupsti-
ne dioni¢ara, ona jednom godi§nje mjeri rezultate rada
uprava, ali je veliko pitanje moze li, i na temelju kojih po-
dataka, objektivno sagledati situaciju u prethodnom raz-
doblju.*

Nase je preliminarno istrazivanje pokazalo da Hrovatskoj
stoje na raspolaganju barem tri nalina kontrole ulinka me-
nadzera: a) unutra$nje-vlasnicka, kroz djelotvorni nadzorni
odbor i izgradene mehanizme “unutra$nje kontrole”; b)
preko trziSta vrijednosnih papira, tj. preko burze; to isto-
dobno implicira poduzimanje ozbiljne rasprave - pogoto-
vo u svjetlu globalizacije poslovanja vrijednosnim papiri-
ma u svijetu - o naravi 1 trzi$noj sudbini domacega trzista
kapitala (Zagrebacke burze, neformalnih trzista te drugih
financijskih institucija); ¢) kroz zakonsku regulativu - koja
bi $to brze 1 $to kompletnije trebala osigurati razvidnost
(transparentnost) formiranja novih vlasni¢kih struktura u
dioni¢kim dru$tvima, udiniti razvidnijim proces preuzi-
manja tvrtki te hitno 1 brzo potaknuti proces javnog ob-
javljivanja poslovnih podataka za niz nasih dioni¢kih dru-
Stava.

Kad je rije¢ o unutra$nje-vlasnickoj kontroli podu-
zea, mozemo reéi da se bilo koji oblik unutra$nje korpo-
racijske kontrole susrete s nekoliko vaznih pitanja kad se
radi o uspostavljanju ekonomski ucinkovitih odnosa iz
medu vlasnika 1 nadzornih struktura (shema 1).

Prvo, postavlja se pitanje §to zapravo Zeli vlasnik od svoga
poduzeéa: zeli 1i ga razviti kao stvarnog ekonomskog subjek-
ta u trzi$noj okolini ili ga svodi na “privatno orude”, koje
se eventualno koristi kao izvor $pekulantske dobiti, 1zvor
lako unov¢ivih nekretnina uz istodobno otpustanje radne
snage? Rije¢ju, ne vodi se ra¢una o egzistenciji tvrtke kao
takve, ve¢ se jedino brine za ostvarenje posve privatnih/
osobnih ciljeva, a na $tetu poduzeéa i1 zaposlenih kao eko-
nomskih aktera sui generis snage (slu¢aj s brojnim privatizi-
ranim poduze¢ima u Hrvatskoj).

Drugo, postavlja se pitanje kakva je uloga nadzornib odbo-
ra kao predstavnika vlasnika: jesu li odbori tek puka dekora-
cija, kojom se zadovoljava legalna institucija odredenog
drustva kapitala 1 alibi za ve¢ donesene odluke vlasnika
(kao u doba radnic¢kih savjeta) ili se kroz njih razvija
odredena savjetodavno-usluzna, kontrolna 1 strate$ka po-
mo¢ upravama drustava (usp. shemu 1)?



Shema |
Nadzorne i rukovodece strukture kao elementi unutrasnje korporacijske kontrole

P N Nadzornog odbora
* savjetodavno-usluzna

Uloge odbora ~ — Struktura odbora direktora / «—— Izbor direktora

; * veli¢ina
* kontrolna *
* razvoj strategije sastav
fazvol & * pododbori (committees)
* predsjednik
Nezavisnost Ukljucenost / Angaziranost Ué&inak izvr$nih direktora

A

Korporacijski u¢inak

&
<

TreCe, s tim je u wezi i problem wvelitine i sastava nasih
nadzornih odbora te obrazovno-strucnog profila njihovib pred-
sjednika: jesu li ti nadzorni odbori (NO) svojom velici-
nom, svojom obrazovnom i profesionalnom strukturom
dorasli zada¢ama koje od njih ocekuju vlasnici, menadzeri,
zaposleni, opstanak poduzeca?

Cetvrto, na koji natin nadzorne strukture kontroliraju iz-
bor rukovodecih menadzerskibh osoba i u kojoj se mjeri pri tome
vode temeljnim profesionalnim nacelima? Peto, mozda je jed-
no od najvaznijih pitanja kako osigurati nezavisnost i an-
gaziranost danova nadzornih odbora (NO) kod procjene klju-
¢nih poslovnih odluka i dogadaja? Sesto, postavlja se i pi-
tanje kako ce se myeriti poslovni ucinak menadzera, a kako sa-
mibh danova nadzornibh odbora?

Prema misljenju jednoga od nasih sugovornika (me-
nadZera), kad je rije¢ o unutrasnjim mehanizmima kontrole ra-
da menadzera, viasnici imaju nekoliko temeljnih mogucnosti. S
jedne strane, uprave je moguce nadzirati (“vlasnici ne us-
mjeravaju nego kontroliraju™!) samo temeljem izvrenja
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programa rada na osnovi kojega su izabrane. Na tome tra-
gu, primjerice, spominju se ova mjerila procjene mena-
dzerskog ucinka: a) povecanje udjela na trzistu, b) po-
vecanje fizi¢kog opsega proizvodnje/prometa, c) racionali-
zacija proizvodnog procesa, d) psiho-socijalna stabilnost
zaposlenih, e) povecanje profita ili - u odredenim okolno-
stima - dovodenje tvrtke na “pozitivnu nulu”. S druge
strane, moguce je djelovati samo na materijalnu stimulaci-
ju menadzZera, uz primjerene sankcije za moguée neuspje-
he. Time se opet vratamo na problem definiranja mjerila
uspjeha, odnosno neuspjeha u na$im prilikama. Problem
“menadzZerskih kompenzacija” kompleksniji je nego §to
mislimo, jer vise je na$ih sugovornika istaknulo kako nasa
dionic¢ka drustva precesto koriste klasiéne oblike financij-
ske kompenzacije (¢itaj: gotovinu), a vrlo rijetko (sludaj
Plive, Varteksa 1 nekoliko drugih drustava!) menadzerske
ugovore koji uklju¢uju i stavljanje osobne imovine “na bu-
banj” ili pak opcijske dionice i sli¢no!’

Ako je - sudeéi po velikom broju u privatizaciji preu-
zetih 1 uniStenth poduzeéa - hrvatski model korporacij-
skog upravljanja toliko manjkav, u kojem bi smjeru valjalo
izvesti njegovu reformu? Nadelno, prema nasim intervjui-
ma iz 1999. godine, zamislivo je nekoliko pravaca razvoja
u praksi korporacijske kontrole u Hrvatskoj.

Prvo, da bi se unaprijedili mehanizmi unutra$nje kon-
trole rada menadZera, moglo bi se raditi na $iroj naobrazbi
nekoliko klju¢nih ekonomskih aktera u procesu korpora-
cijske kontrole; dakle, naobrazbi vlasnika (o tome $to je
nadzor 1 uloga vlasnika), naobrazbi menadZera (da su nad-
zornici pomod!) 1 naobrazbi Sireg kruga ljudi koje bi se po-
sebno “treniralo” za ulogu nadzornika u NO-u (posebno
pitanje je ovdje jesu li u NO-u vazniji po svojem znanju i
obrazovanju “globalisti” od “specijalista”?).

Drugo, trebalo bi poduzeti sve kako bi se ubrzao dola-
zak 1nozemnih investitora u Hrvatsku, odnosno u kon-
kretna trgovacka drustva, koji bi - pretpostavlja se - sa so-
bom donijeli ne samo kapital ve¢ 1 novu kulturu korpora-
cijske kontrole.

Trecz, valjalo bi relativizirati “vlasni¢ki koncept korpo-
racije”, tj. dionic¢kih drustava i umjesto toga zalagati se za
pristup dioni¢kim dru$tvima sa stajaliSta “zainteresiranih
(su)dionika” (koncept “stakebolder capitalisma”, P. Ireland,
1996.). To bi omogucdilo da i1 zaposleni radnici te drugi no-
sitelji interesa u korporacijama i1 oko njih dobiju svoje
mjesto u nadzornim strukturama korporacije.

Cetvrito, umjesto neefikasnih, nestru¢nih 1 neprofesio-
nalnih nadzornih odbora, vlasnici b1 unutradnju kontrolu
menadZera prije mogli postiéi kroz redovite 1 nezavisne re-



vizorske uvide u poslovanje tvrtki! Time bi se klasi¢na ulo-
ga nadzornih odbora relativizirala, a mozda i posve ukinu-
la. Jasno, ovdje se postavlja 1 jo§ jedno pitanje. Zakonska
rjeSenja su u nas, na tragu njemackoga zakonodavstva,
uspostavila poseban odnos izmedu skup$tine dionicara
(vlasnika), nadzornih odbora 1 menadzZera. Medutim, ako
je stvarna upravljacka 1 informacijska mo¢ toliko na strani
menadZera, ne bi li onda bilo efikasnije u hrvatski model
uvesti elemente anglosaskog sustava i time na neki nacin
postoje¢u mo¢ menadZera legitimirati? Prema toj ideji nad-
zorni odbori bi se formirali iz redova “unutra$njih direk-
tora” 1 vanjskih ¢lanova (predstavnici vlasnika, zaposlenih,
$ire zajednice itd.), uz istodobno dodatno jadanje drugih
kontrolnih mehanizama - kroz menadzerske ugovore.

Peto, moramo se pomiriti s ¢injenicom da su unu-
tra§nji mehanizmi vlasni¢ke kontrole neucinkoviti, ali 1
neizbjezni. Moze ih se tek donekle, ali ne i radikalno, po-
pravljati. Jedini izlaz iz takve situacije bilo bi sljedece rje-
Senje: da drzava zakonom ili na druge nacine stimulira
razvoj domace burze i1 da se $to vi§e poduzeta pojavljuje
kao “javne korporacije” na burzi. Istodobno, trebalo bi do-
datno udiniti transparentnim pravila za preuzimanja po-
duzeéa. To bi, prema ovoj ideji, dovelo do veleg pritiska
na menadzere, sprije¢ilo razli¢ite “domace oblike mena-
dzerskog ukopavanja”, a ujedno bi dodatno dovelo i do
razvoja trziSta kapitala u Hrvatskoj. Ovoj su ideji, prema
misljenju intervjuiranih stru¢njaka, osobito skloni pred-
stavnici domacih trzi$ta kapitala 1 domadi institucionalni
investitori (PIF-ovi).

Od nasih smo ispitanika osobito htjeli dobiti odgo-
vore koji se ti¢u konkretnih ciljeva projekta. Dakle, htjeli
smo vidjeti - sukladno njihovim odgovorima: a) sada$nju
vlasnic¢ku strukturu poduzeéa kojima rukovode, odnosno
¢ije menadzere nadziru, i moguéu (d)evoluciju te vla-
snic¢ke strukture u blizoj buduénosti, b) postoje¢e odnose
izmedu vlasnicke strukture, ekonomske uspjesnosti podu-
zeca 1 tipa vlasni¢ke kontrole u tim poduzeé¢ima, c) mo-
guce strategije dominantnih dioni¢ara u tim poduze¢ima
(menadZera, zaposlenih, drzave, inozemnih ulagaca i ba-
naka), d) naznaditi odnos nasih ispitanika prema dru-
gacdijim modelima korporacijske kontrole i moguée prav-
ce buduceg razvoja sustava korporacijskog upravljanja u
hrvatskim dioni¢kim dru$tvima, a u tom kontekstu 1 me-
nadZerske kontrole.

Kako na ova pitanja odgovaraju menadZeri i ¢lanovi
nadzornih odbora, intervjuirani i anketirani u drugoj po-
lovici 1999. godine 1 u prvoj Cetvrtini 2000. godine? O to-
me govore podatci koji slijede.
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Ne mogavsi jednim istraZivanjem empirijski obuhvatiti
svu raznolikost dioni¢kih drustava u nas (od velikih, po-
put Plive 1 Podravke, do malih), probleme korporacijskog
upravljanja u okviru temeljnoga empirijskog istraZivanja
odlu¢ili smo pratiti na jednom specifi¢nom uzorku podu-
ze¢a: na poduze¢ima iz portfelja HFP-a iz 1998. godine.
Na taj smo nac¢in mogli barem donekle zahvatiti temeljne
probleme i evoluciju korporacijskog upravljanja od samog
pocetka procesa privatizacije. Uzorak ispitanika/poduzeca
nainjen je u travnju/svibnju 1999. godine, polaze¢i od
ideje da u realiziranom uzorku imamo 100 anketiranih
predsjednika uprava/poduzeéa, odnosno barem 200 ¢lano-
va NO-a tih istih poduze¢a/dionic¢kih drustava. Izvor po-
dataka o dioni¢kim drustvima (za okvir uzorka) bio nam
je Casopis “Privatizacija. Special Issue 1998.”, koji je izdao
Hrvatski fond za privatizaciju, Zagreb, 1 koji je sadrzavao
popis gotovo 1800 poduzea u kojima je HFP tada imao
odredene (su)vlasnicke udjele.

Koraci u definiranju uzorka poduzeéa bili su sljedeéi.
Iz spomenutog okvira uzorka prvo smo odabrali poduzeca
sa 150 1 viSe zaposlenih - te na taj na¢in dosli do ukupno
180 poduzeca. Nakon toga smo - suolivsi se s ¢injenicom
da su neka od poduzeéa iz uzorka ve¢ bila u stecaju, bloki-
rana ili jednostavno zatvorena za bilo kakav kontakt s
istraziva¢ima - izdvojili 126 poduzeca 1 grupirali ih po re-
gijama. Raspodjela poduzeca iz uzorka jest sljedeca: Zagreb
1 okolica - 50 dioni¢kih dru$tava/poduzeta; Sjeverna
Hrvatska: 11 poduzeéa; Slavonija: 15 poduzeéa; Lika, Kor-
dun i1 Banovina: 10 poduzeéa; Istra, Primorje 1 Gorski ko-
tar: 20 poduzeéa te Dalmacija: 20 poduzeéa.

Podatci su u pocetku (krajem lipnja 1 pocetkom
srpnja 1999. godine) trebali biti prikupljani putem inter-
vjua, ali smo od te ideje ubrzo odustali - zbog brojnih od-
bijanja da se prime anketari i problema s dobivanjem po-
dataka o ¢lanovima nadzornih odbora. RjeSenje nam je u
novonastaloj situaciji bila jedino poStanska anketa, uz na-
du da sam proces slanja 1 povrata anketa nece biti isuvise
dugotrajan. Ipak, proces prikupljanja bio je relativno duzi
od ocekivanog: od rujna 1999. do sije¢nja 2000. godine.
Na kraju smo dobili posve ispunjene upitnike od 70 me-
nadZera 1 135 ¢lanova nadzornih odbora (NO). Podatke
smo prikupljali uz pomo¢ dva anketna upitnika - upitni-
ka za menadZere i upitnika za ¢lanove nadzornih odbora.
U oba upitnika gotovo sva pitanja bila su tzv. pitanja zat-
vorenog tipa, jer nam je cilj bio da dobivene podatke $to
prije ra¢unalno obradimo. Obrada podataka vrSena je uz



pomo¢ programa SPSS for Social Sciences (verzija 8.0
tvrtke Microsoft).

Upitnik za menadzere. Ovaj je upitnik sadrZavao slje-
dec¢e blokove pitanja: pitanja o sociodemografskim, socio-
profesionalnim i obrazovnim obiljeZjima ispitanika-mena-
dZera; pitanja o obiljezjima poduzeca kojima rukovode i o
rezultatima poslovanja u posljedn]e tri godine te u 1998.
godini; pitanja o sada$njoj 1 pozehno; vlasnic¢koj strukturi
poduzeda (ukljucujuéi ve¢inske i manjinske vlasnike te me-
nadZersko (su)vlasni$tvo u vlasnickoj strukturi poduzeéa);
blok pitanja o klju¢nim d¢initeljima poslovanja u posljed-
nje tri godine; blok pitanja o kljuénim ¢initeljima poslov-
nog ponasanja menadzera; blok pitanja o oblicima moder-
nizacije poduzeca; pitanja o nacdinu djelovanja NO-a, nje-
govim temeljnim obiljezjima 1 postojeéoj vlasni¢koj kon-
troli; pitanja o politici povecanja dobiti u sadasnjim uvje-
tima poslovanja; blok pitanja o kljuénim dimenzijama
modernog rukovodenja poduzeéem te pitanja o alternativ-
nim modelima korporacijskog upravljanja.

Upitnik za danove nadzornibh odbora. Ovaj je upitnik
sadrzavao sljedete blokove pitanja: pitanja o sociodemo-
grafskim, socioprofesionalnim 1 obrazovnim obiljezjima
ispitanika-menadZera; pitanja o obiljezjima poduzecéa zapo-
slenja; pitanja o temeljnim obiljezjima i poslovnom uspje-
hu poduzeéa u kojem su ¢lanovi NO-a; pitanja o veéin-
skom/manjinskom vlasniku poduzeéa gdje nadziru me-
nadZere 1 0 mogucoj promjeni vlasni¢ke strukture; blok pi-
tanja o klju¢nim d¢initeljima poslovne uspjesnosti u po-
sljednje tri godine; blok pitanja o ¢initeljima poslovnog
pona$anja menadzera i oblicima modernizacije poduzeta;
pitanja o drustvenim izvori§tima/podru¢jima iz kojih se
“biraju” ¢lanovi NO-a; pitanja o nadinu rada NO-a, tipu
vlasni¢ke kontrole i nac¢inima vlasni¢ke kontrole mena-
dzerskog ponasanja; pitanja o poZeljnim mjerama radnog
uc¢inka ¢lanova NO-a; blok pitanja o klju¢nim dimenzija-
ma modernog rukovodenja u hrvatskim poduzeéima; pi-
tanja o alternativnim modelima korporacijskog upravlja-
nja 1 o klju¢nim ¢initeljima daljnjeg razvoja vlasnicke kon-
trole menadzera u hrvatskim dioni¢kim dru$tvima.

1 Prema najnovijim analizama britanskih i nizozemskoga odbo-
ra za korporacijsko upravljanje, “vaznost je korporacijskog
upravljanja u njegovu doprinosu i poslovnhom prosperitetu i
odgovornosti” (“The importance of corporate governance lies
in its contribution both to business prosperity and to accoun-
tability”, Committee on Corporate Governance: Final report —
January 1998; Gee Publishing, London, 1998.; dalje: CCG).
Prema istim autorima “dobro je korporacijsko upravljanje
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ono koje uzima u obzir sve nositelje interesa u korporacijama
(stakebolders) u punoj mjeri.” Po njima “poslovna se uspjes-
nost ne moze zapovjediti. Ljudi, timovi, vodstvo, poduzet-
nost, iskustvo i vjestine — oni uistinu proizvode uspjesSnost.
Ne postoji jedinstvena formula za povezivanje svih tih eleme-
nata, i opasno je razvijati uvjerenje da odredena pravila i
uredbe o strukturama jamce uspjeh. No, nasuprot tome, od-
govornost zahtijeva primjerena pravila i regulaciju, a medu
njima je otkrivenost (disclosure) o vlasnickoj strukturi jedan
od najvaznijih elemenata”.

Britanski izvjeStaj ponovno naglasava da je “prihvatljiva (...)
definicija Cadburyjeva odbora prema kojoj je korporacijsko
upravljanje sustav preko kojega su kompanije usmjeravane i
kontrolirane” (CCG, 1998.). Podsjetimo da je u Cadburyijevu
izvjestaju jos pocetkom devedesetih naglasena vaznost ove te-
me za cijelu zemlju. “Gospodarstvo neke zemlje ovisi o vital-
nosti i efikasnosti njezinih poduzeca. Zato djelotvornost ko-
jom odbori poduzeca obavljaju svoje duznosti odreduje natje-
cateljski polozaj Britanije. Oni moraju biti slobodni kako bi
poduzeca vodili naprijed, ali tu slobodu moraju primjenjivati
u okviru ucinkovite odgovornosti. To je bit bilo kojeg sustava
dobroga korporacijskog upravljanja” (Sir Adrian Cadbury,
Cadbury Report, 1992).

Prema nizozemskim autorima “korporacijsko upravljanje zna-
¢i rukovodenje i mo¢, duznosti i utjecaj, odgovornost i nad-
zor. U tom smislu ovdje postenje (integrity) i razvidnost
(transparency) imaju veliku vaznost. Korporacijsko upravlja-
nje tiCe se mnogih dijelova drustva, kako privatnoga tako i
javnoga sektora gospodarstva” (Corporate Governance Com-
mittee, Corporate Governance in the Netherlands, Amster-
dam, 1996.). Dakle, ovdje se preporuceni standardi dobre
korporacijske prakse preporucuju iza tzv. privatne korporaci-
je, koje ne kotiraju na uredenim burzama.

Prema jednoj definiciji korporacije su poduzeca/trgovacka
drustva koja kotiraju na svjetskim burzama. Prema toj definici-
ji Hrvatska ima svega dvije prave korporacije: Zagrebacku
banku i Plivu. Prema “mek$oj” definiciji, korporacije su u
Hrvatskoj njezina dioni¢ka drus$tva, mahom nastala kao dru-
Stva kapitala kroz pretvorbu (proces komercijalizacije bivsih
drustvenih/drzavnih poduzeca) i privatizaciju. Prema jednoj
kompleksnijoj definiciji, korporacije su ona dionicka drustva
koja udovoljavaju barem nekolicini od sljedecih kriterija: da
su prema pravnom obliku dionicka drustva, da posluju u naj-
manje dvije ili viSe djelatnosti, da u unutrasnjoj strukturi ima-
ju tri ili viSe samostalnih cjelina (profitnih centara), da imaju
velik broj radnika (u nas barem 250), da imaju barem 12 ru-
kovoditelja, da ostvaruju promet veéi od 50.000.000 DEM, da
im dionice kotiraju na burzi — OTC, da u portfelju imaju dio-
nice drugoga poduzeca (5% ili vise), da izvoze minimalno
10% proizvodnje/usluga (H.Tadin, Hita-Consulting, Zagreb,
1998., predavanje).

Preliminarno (pilot-) istrazivanje obavljeno je u proljece 1999.
godine. Temeljem polustrukturiranog upitnika obavljeno je
preko 20 intervjua, uglavnom u zagrebackoj regiji: a) s nekoli-
ko top-menadzera odabranih dionickih drustava (primjerice,
iz Ventilatora, Zagreb; iz Elektrokontakta, Zagreb; iz Pure Da-
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kovica, Slavonski Brod itd.); b) s top-menadzerima iz sedam
privatizacijskih investicijskih fondova, nastalih kroz hrvatski
projekt masovne privatizacije; ovi su intervjui vodeni nepo-
sredno nakon velikog empirijskog istrazivanja ponasanja akte-
ra masovne privatizacije u Hrvatskoj, koji je raden u Institutu
Ivo Pilar, Zagreb, u 1998. godini; c¢) s profesionalcima raz-
licitoga profila, koji imaju parcijalna iskustva relevantna za
probleme korporacijskog istrazivanja u Hrvatskoj (kao $to su
profesori prava i tvorci Zakona o trgovackim drustvima,
struc¢njaci sa zagrebacke burze, iz inozemnih financijskih insti-
tucija (EBRD), sluzbenici Hrvatskog fonda za privatizaciju, cla-
novi profesionalnih/znanstvenih udruga, predstavnici poslo-
davaca itd.). Temeljem preliminarnog istrazivanja napravljen
je pregledni rad, Cije su osnovne teze izlozene na okruglom
stolu, koji je organiziran u suradnji s Hrvatskom udrugom po-
slodavaca u Zagrebu, 29. lipnja 1999. godine (hotel Esplana-
de) pod naslovom “Korporacijsko upravljanje u Hrvatskoj”.
Na ovom okruglom stolu sudjelovalo je oko 30 strucnjaka,
menadZera i poslodavaca razli¢itih profila (usp. D. Cengié,

1999.).

Kako isti¢e jedan na$§ sugovornik, “ako su rezultati pozitivni,
sve je O.K. Ako rezultati nisu pozitivni, onda su svi zbunjeni,
pa ako se ne radi o dramati¢nim zbivanjima, ne dogada se bas
nista. Ne mogu ocijeniti ¢ak niti to je li uprava 'kriva' ili nije za
lose rezultate s obzirom na to da opca gospodarska situacija
moze amnestirati sve krive poteze uprava. Kako onda donijeti
odluku o tome treba li upravu 'potjerati' ili ne?!”

Kad je rije¢ o drugim mehanizmima korporacijske kontrole,
vazno je istaknuti jo§ dva dojma. Prema misljenju nasih sugo-
vornika (iz prolje¢a 1999. godine), inozemni ulagaci imaju
Jjako vazan i pozitivan utjecaj i na razvoj prakse unutrasnje
kontrole i to je jos jedan razlog zasto bi se valjalo otvoriti ino-
zemnim ulaganjima u zemlji. S druge strane, ostaje pitanje je
li sadasnji zakonodavni okvir (Zakon o trgovackim drustvi-
ma — ZTD, primjerice) dovoljno sirok za efikasniji rad i nad-
zornih odbora i menadzZera u nasim trgovackim drustvima?
Jedan dio na$ih sugovornika isti¢e da je sadasnji zakonodavni
okvir “uspostavio suptilan odnos trovlas¢a u trgovackim dru-
stvima, a to nije odnos subordinacije ve¢ prije ravhopravnih
partnera.” Iz toga bi slijedilo da ZTD ne bi trebalo posebno
mijenjati. Ipak, jedan dio intervjuiranih misli da je upravo tak-
vo “trovlasée”, a zbog ve¢ spomenutih dimenzija informacij-
ske asimetrije, dovelo do podredene uloge nadzornih odbora
u odnosu na uprave dionickih drustava.

Prema odgovorima 70 menadZzera iz ovoga istrazivanja njih
78,6% ima uglavnom stalna primanja za svoj posao, a 20%
prema ugovorima ima razli¢it odnos izmedu stalnih (fiksnih) i
varijabilnih primanja. Istodobno, 35,7% menadzera iz naSeg
uzorka izjavilo je da prema menadzerskom ugovoru s nadzor-
nim odborom imaju i odredena prava na sudjelovanje u dobi-
ti poduzeca. 55,7% ne sudjeluju u dobiti, a 8,6% izjavilo je da
je to “uredeno nekako drugacije”.
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