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TEMELJNI REZULTATI ISTRA@IVA^KE ANALIZE

Svjesni smo da je istra`ivanje, kao i analiza temeljena na
podatcima iz drugih empirijskih istra`ivanja provedenih u
Hrvatskoj u zadnje tri godine, logikom uzoraka mena-
d`era/~lanova nadzornih odbora i raspolo`ivih resursa,
dotaknulo tek dio problema “korporacijskog upravljanja/
gospodarenja” u Hrvatskoj. Na ovoj razini, razini produb-
ljenije preliminarne analize, ipak mo`emo dobivene podat-
ke sa`eti u nekoliko zaklju~aka i pitanja.

Neosporno je da je sama praksa korporacijskog uprav-
ljanja i kontrole u dobrom dijelu hrvatskih dioni~kih dru-
{tava pod velikim utjecajem klju~nih aktera proiza{lih iz
procesa privatizacije te, poradi njegove nezavr{enosti, i
pod utjecajem nestabilne vlasni~ke strukture. U gotovo
svim se analiziranim poduze}ima – tendencijski – o~ekuje
smanjenje vlasni~kih udjela dr`ave, zaposlenih i PIF-ova, a
u korist menad`erskih grupa, pojedina~nih (doma}ih i
inozemnih) vlasnika, institucionalnih vlasnika (PIF-ovi) te
inozemnih korporacija.

Na{e istra`ivanje vrlo dobro oslikava sve probleme
unutra{nje kontrole korporacija, no ne mo`e za sada pru-
`iti detaljnu sliku vanjskih kontrolnih mehanizama po-
na{anja menad`era, mehanizama kao {to su tr`i{ta kapita-
la, po`eljna zakonska rje{enja i korporacijska kultura te su-
stavi vrijednosti u klju~nih aktera korporacijskog uprav-
ljanja i kontrole.

Me|utim, odgovori anketiranih menad`era i ~lanova
NO-a – na temelju uzorka poduze}a iz portfelja HFP-a u
kojima dr`ava jo{ uvijek ima razli~ite vlasni~ke udjele –
dobro oslikavaju neke tendencije u vlasni~koj strukturi,
poslovnom u~inku i kontroli novonastalih dioni~kih dru-
{tava. Anketirani menad`eri i ~lanovi NO-a identificirali su
kao dominantne vlasnike u vlasni~koj strukturi “njihovih” po-
duze}a naj~e{}e zaposlene radnike, dr`avu i institucionalne akte-
re (PIF-ove i doma}a poduze}a).

Zaposleni radnici kao “mali dioni~ari” do sada nisu imali
zna~ajniju ulogu u ograni~avanju menad`erske kontrole i volje 145



ve}inskih vlasnika. Zapravo, tamo gdje su dioni~ka dru{tva
u ve}inskom vlasni{tvu zaposlenih i menad`era, odnosno
dr`ave, postoje neformalni savezi izme|u radnika i me-
nad`era, kojima je glavna svrha: a) da se ne ugroze posto-
je}a radna mjesta, b) da se ne poremeti postoje}a vlasni~ka
struktura. Ti su savezi postojani sve dok radni{tvo mi-
sli/ima dokaze da se postoje}a uprava zaista brine za pro-
speritet poduze}a ili dok se u okolini ne pojavi novi vla-
snik, dovoljno mo}an da zamijeni postoje}u upravu i ide
na restrukturiranje poduze}a sukladno svojim zamislima
poslovne efikasnosti. U tim situacijama (slu~aj Petrokemi-
je, ^ateksa, zagreba~ke Name i drugih poduze}a) radnici se
kao radnici a ne kao mali dioni~ari, samostalno i uz pomo} sin-
dikata sve ~e{}e kroz kolektivnu akciju i proteste mobiliziraju za
“obranu” poduze}a i radnih mjesta. Kada do tih akcija do|e,
osobito kad je rije~ o poslovno uni{tenim i oplja~kanim
poduze}ima, tada se na jednom jedinom primjeru vidi sva
kompleksnost pojedina~nih i grupnih interesa, ispreplete-
na oko pojedinih poduze}a.1

I ovo je na{e istra`ivanje potvrdilo da hrvatski menad`eri
te`e pove}anju svojih (su)vlasni~kih udjela u postoje}im dioni-
~kim dru{tvima. Svega 35,7% anketiranih menad`era nema
dionice u analiziranim poduze}ima, 58,6% ima u vlasni-
{tvu dionice koje im ne omogu}avaju kontrolu poduze}a,
a gotovo 6,0% ima u vlasni{tvu dionice koje im omo-
gu}uju ve}insku odnosno potpunu vlasni~ku kontrolu po-
duze}a. Prema menad`erskoj slici po`eljne vlasni~ke struk-
ture poduze}a poslovna uspje{nost bi se mogla pove}ati
ako bi se smanjivalo dr`avno vlasni{tvo, vlasni{tvo PIF-ova/
poduze}a, zaposlenih radnika i malih dioni~ara izvan po-
duze}a, a u prilog: inozemnih ulaga~a (kao strate{kih par-
tnera), menad`era tih poduze}a i doma}ih vlasnika-pojedi-
naca. Razvoj doga|aja (kroz masovnu privatizaciju i hti-
jenje sada{nje administracije da se {to prije rije{i dr`avnog
portfelja poduze}a) ide ili je ve} i{ao ususret (ovim) `elja-
ma barem dijela menad`era.

[to se krije iza ovih menad`erskih aspiracija? S jedne
strane krije se `elja da se sa~uva i oja~a vlastiti menad`er-
ski i (su)vlasni~ki status i u toj dvostrukoj ulozi bitno ut-
je~e na profil poslovanja i kontrole u dioni~kim dru{tvi-
ma. No, s druge strane, po`eljna slika nove vlasni~ke strukture
otkriva da dobar dio menad`era (na razini po`eljnih vrijednosti
i tipa rukovo|enja) od svega najvi{e cijeni rigidnu “vlasni~ku
koncepciju korporacije”. U njihovoj se interpretaciji toga
koncepta korporacija svodi samo na profit i zadovoljava-
nje interesa vlasnika, odnosno ve}inskih dioni~ara. U toj
slici budu}e vlasni~ke strukture drugi sudionici (stakehol-
ders) korporacijskog opstanka, kao {to su zaposleni, dobav-146
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lja~i, lokalna zajednica, uvijek prolaze lo{ije. Ostaje otvore-
nim pitanje u kojoj mjeri takav koncept korporacije dijele
i druge upravlja~ke grupe u zemlji?2

Na{e je istra`ivanje pokazalo da u hrvatskim dioni~kim
dru{tvima interese vlasnika predstavljaju mali nadzorni odbori
(od 3 do 5 ~lanova) i veliki nadzorni odbori, sastavljeni od 6
do 9 ~lanova. Kako se tako|er pokazalo da jedna tre}ina
~lanova NO-a ima funkciju nadzornika i u drugim nad-
zornim odborima, postavlja se pitanje je li mogu}e kvali-
tetno obavljati po dvije ili i tri nadzorni~ke uloge istodob-
no, a da to nije na {tetu kvalitete obavljanja takvih uloga?
^lanovi NO-a naj~e{}e se nova~e, prema odgovorima sa-
mih ~lanova NO-a, iz {irih poslovnih sustava kojima pri-
pada i poduze}e, odnosno iz drugih poduze}a i/ili banaka.
To zapravo zna~i da u dobrom dijelu poduze}a nalazimo i
predsjednike i ~lanove NO-a iz samog tog poduze}a. Rije~
je obi~no o poduze}ima koja su u ve}inskom vlasni{tvu
zaposlenih ili pak menad`era i menad`erskih timova. Up-
ravo su takva poduze}a “'insiderske' tvr|ave”, u kojima se
i rukovo|enje i nadzor naj~e{}e nalaze u rukama mena-
d`erskih grupa i menad`ersko-zaposleni~kih saveza.

Prema raspolo`ivim podatcima pribli`no podjednak
broj menad`era i ~lanova NO-a primje}uje izrazitu vla-
sni~ku kontrolu u poduze}ima (38,6%, odnosno 31,9%).
Rad menad`era naj~e{}e se kontrolira kroz redovita iz-
vje{}a uprave nadzornome odboru, ali i direktnim predsje-
danjem vlasnika na nadzornim odborima. Ti podatci poka-
zuju da se u dijelu poduze}a personalno povezuju vlasni~ka i
nadzorni~ka funkcija, {to je zapravo sinonim postojanja apsolut-
ne vlasni~ke kontrole u dijelu analiziranih poduze}a. Kad je
pak rije~, u tom kontekstu, o na~inima vrednovanja rada
~lanova NO-a, iskazane su odre|ene razlike me|u ispitani-
cima. Menad`eri za klju~na mjerila uzimaju “ostvarenje
ciljeva vlasnika”, zatim pove}anu dobit poduze}a te porast
vrijednosti (dionica) poduze}a. ^lanovi NO-a smatraju da
je glavno mjerilo za u~inak ~lanova NO-a “pove}ana dobit
poduze}a”, a tek onda “ostvarenje ciljeva vlasnika”. U sva-
kom slu~aju, i jedni i drugi isti~u va`nost ciljeva vlasnika!
No grotesknost hrvatske postprivatizacijske stvarnosti upravo je
u tome {to i sami vlasnici ~esto nemaju jasne ciljeve poslovanja
ili pak rade samo za svoju osobnu korist, a protiv interesa podu-
ze}a i zaposlenih!

Zanimljivo je tako|er da svega jedna desetina na{ih ispi-
tanika smatra kako naknadu ~lanovima NO-a za njihov rad
uop}e ne bi trebalo vezivati uz poslovni u~inak poduze}a. Takvo
stajali{te prema na{em mi{ljenju mo`e bitno umanjiti neo-
visnost ~lanova NO-a u njihovu djelovanju, a suprotan je i
preporukama me|unarodnih kodeksa za uspje{nu korpo- 147
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racijsku kontrolu. O~ito je da dobar dio ~lanova NO-a ne
uva`ava dovoljno vezu izme|u neovisnosti nadzornika i ti-
pa nagra|ivanja za njihov rad. Jer ipak se ne mo`e re}i da
im do neovisnosti nije stalo.

Naime, kad je rije~ o klju~nim obilje`jima njihovih
nadzornih odbora, ~lanovi NO-a najzadovoljniji su op}im
obrazovanjem ~lanstva, zatim razumijevanjem poslovnih
izvje{}a uprave i stru~no{}u ~lanova NO-a. Najmanje su za-
dovoljni time {to im nedostaje neovisnosti u promi{ljanju proble-
ma, {to nisu djelotvorni u dono{enju odluka i {to nedovoljno
poznaju probleme poduze}a. Tu su menad`eri jo{ eksplicitniji.
Po njima “profesionalniji rad NO-a bit }e mogu} kada u
njemu bude {to vi{e ljudi koji }e razumjeti financijska/po-
slovna izvje{}a” te kada u njemu bude “jo{ stru~nijih lju-
di”. Osim toga, dio menad`era isti~e promjenu vlasni~ke
strukture (manje vlasnika, s ve}im vlasni~kim udjelima)
kao nu`nu pretpostavku profesionalnijeg rada nadzornih
odbora. Time se postavlja jo{ jedno pitanje: kakvi su to
stru~ni ~lanovi nadzornih odbora koji nedovoljno poznaju pro-
blematiku poduze}a u kojima vr{e nadzornu funkciju? Kako
uop}e definirati “stru~nost” primjerenu nadzorni~kim funkcija-
ma u hrvatskim dioni~kim dru{tvima? Na ta pitanja jo{ nismo
dobili posve jasne odgovore od na{ih ispitanika/sugovornika.

Provedena hi-kvadrat analiza na podatcima menad`e-
ra i ~lanova NO-a otkrila je nekoliko (vjerojatnih) veza iz-
me|u kori{tenih varijabli. Prvo, tamo gdje je izrazitija vla-
sni~ka kontrola, ve}a je vjerojatnost da se vlasni~ka struktura
ne}e mijenjati u bliskoj budu}nosti. Razmatraju}i mogu}e uz-
roke takvoj povezanosti i gledaju}i logi~ki odnos izme|u
tih varijabli, zaklju~ili smo da je upravo uspostavljena vla-
sni~ka struktura proizvela takvu vlasni~ku kontrolu, a ne
obratno! Drugo, ve}inski su vlasnici poslovno neuspje{nih po-
duze}a u ve}oj mjeri no drugi upravo PIF-ovi/doma}a poduze}a
te dr`ava. Ovakva struktura gubita{a proizvod je masovne
privatizacije i strukture poduze}a koja su jo{ uvijek u port-
felju HFP-a.

Kad je rije~ o odnosu tipa poslovanja i mogu}ih pro-
mjena vlasni~ke strukture, uo~ena je zanimljiva tendencija:
dok poduze}a-gubita{i u relativno najve}em postotku o~e-
kuju svog “strate{kog partnera”, ve}ina poslovno uspje{nih
poduze}a – prema mi{ljenju anketiranih ~lanova NO-a –
ne}e bitnije mijenjati svoju vlasni~ku strukturu. [to se ti~e
“dru{tvenog izvori{ta” ~lanova nadzornih odbora, uo~ljive
su dvije statisti~ki zna~ajnije (vjerojatnosti) povezanosti iz-
me|u pojedinih varijabli: ~lanovi NO-a koji dolaze iz ba-
naka ili drugih poduze}a i PIF-ova ~e{}e su u poduze}ima-
-gubita{ima nego u poslovno uspje{nijim poduze}ima; sli-
~no, i predstavnici dr`ave u nadzornim odborima ~e{}e no148
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drugi ~lanovi NO-a nalaze se u poduze}ima-gubita{ima. Te
su razlike proizvod specifi~nih na~ina na koji su pojedine
banke, poduze}a i PIF-ovi dolazili do svojih vlasni~kih ud-
jela u poduze}ima (kroz dokapitalizacije, pretvaranja po-
tra`ivanja u uloge ili kroz masovnu privatizaciju) ili su
pak – u slu~aju dr`ave kao (su)vlasnika – posljedica ~inje-
nice da lo{a poduze}a nitko od ulaga~a nije htio do sada
kupovati!

Na kraju, uo~ena je i nama osobno va`na veza iz-
me|u poslovne (ne)uspje{nosti i tipa vlasni~ke kontrole.
Naime, raspolo`ivi podatci upozoravaju da {to ~e{}e u podu-
ze}ima imamo izrazitiju vlasni~ku kontrolu, vjerojatnije je da
}emo u njima zate}i i poslovanje s dobicima u zadnje tri godine.
Me|utim, uo~ili smo jo{ ne{to: od 42,3% uspje{nih poduze}a u
zadnje tri godine, njih 19,5% imaju izrazitu vlasni~ku kontro-
lu, ali 22,8% ne ulazi u kategoriju poduze}a s izrazitom vla-
sni~kom kontrolom. To zna~i, pretpostavljamo, da ipak u di-
jelu hrvatskih dioni~kih dru{tava trenuta~no izrazita vla-
sni~ka kontrola nije i jedini ~initelj poslovnog uspjeha po-
duze}a u proteklom razdoblju.

Kad je rije~ o strategiji pona{anja institucionalnih vla-
snika (prvenstveno PIF-ova) i dr`ave, valja ponajprije na-
glasiti sljede}e. PIF-ovi su proizvod hrvatske masovne pri-
vatizacije i njihova je vlasni~ka uloga umnogome odre|ena
vlasni~kim portfeljom poduze}a ste~enom u tom projektu
te kasnijim nagodbama s dr`avom u pogledu vlasni~kih
udjela u pojedinim poduze}ima. Prvo, PIF-ovi su uspje{no
obavili svoju ulogu “sakuplja~a” privatizacijskih kupona
(bodova). Drugo, ukupna izvedba masovnoprivatizacijskog
projekta onemogu}ila je na samom po~etku dra`bovnih
krugova da PIF-ovi relativno brzo stje~u ve}inske (su)vla-
sni~ke udjele u dra`bovanim poduze}ima. To im je na
strukturalnoj razini onemogu}ilo odlu~nije djelovanje u
poduze}ima (u odnosu na uprave poduze}a), usporilo na-
la`enje mogu}ih strate{kih ulaga~a za (jo{ uvijek) boljesto-
je}a poduze}a u njihovu portfelju. No, postavljena pravila
igre pogodovala su u ovoj fazi suradni~kim oblicima po-
na{anja izme|u samih fondova.

Tre}e, gotovo svi privatizacijski fondovi odabrali su u
pogledu svoga portfelja poduze}a na dulje vremensko raz-
doblje zapravo “strategiju izlaza” (exit strategy). To zna~i da
bi svi `eljeli {to prije prodati poduze}a mogu}im ulaga-
~ima – bilo doma}ima bilo stranima. @elje menad`era za
(su)vlasni{tvom u poduze}ima gdje rade i{le su u prilog
takvoj strategiji PIF-ova. Menad`erima je pak u njihovim
nakanama pogodovao i op}enito pozitivan stav PIF-ova
prema menad`erskom (su)vlasni{tvu u poduze}ima gdje su
ve}inski vlasnici. Ostvarene prodaje poduze}a sada{njim 149
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upravama (pogotovo u 1999. godini) svjedo~e da su opera-
cije MBO, uz strategije namjernog obezvre|ivanja imovine
poduze}a, tako|er dio aktivnih menad`erskih strategija u
sada{njim prilikama.

Prema posljednjim podatcima, u razdoblju od 1999.
do sredine 2000. godine dobar dio PIF-ova svoju je politi-
ku usmjerio na okrupnjivanje svojih vlasni~kih udjela u
poduze}ima, na konsolidaciju vlastita portfelja “izbaciva-
njem” lo{ih poduze}a iz njega te na poja~anu kontrolu
uprava u dijelu tr`i{no perspektivnih poduze}a (i u kojima
imaju dovoljan broj dioni~kih paketa). To se uglavnom
doga|alo kroz me|usobnu zamjenu dionica izme|u samih
PIF-ova, izme|u PIF-ova i dr`ave, ubrzanom prodajom
manjih vlasni~kih udjela upravama poduze}a i drugim za-
interesiranim kupcima te ja~om kontrolom uprava kroz
nadzorne odbore.

Istodobno to zna~i, s druge strane, da – ako je jedan
od politi~kih ciljeva masovne privatizacije bio i taj da se
PIF-ovi javljaju kao “restrukturiraju}i mehanizmi” u priva-
tiziranim poduze}ima, on ne}e u dogledno vrijeme biti
postignut doli u jednom vrlo malom broju poduze}a. Jed-
nostavno, PIF-ovi raspolo`ivim ljudima, kapitalom, zna-
njem, poslovnom filozofijom i svojim ciljevima nisu ori-
jentirani prema ulozi zna~ajnijih ~initelja restrukturiranja
u hrvatskim dioni~kim dru{tvima.

Kad je rije~ o pona{anju dr`ave kao vlasnika, smatramo
da je njezino pona{anje kao ~initelja korporacijske kontro-
le bilo uvjetovano s nekoliko “tvrdih” ~initelja. To su: a)
usvojeni model privatizacije iz 1991. godine, b) negativno
stajali{te (biv{e) politi~ke elite, na vlasti od 1991. do 1999.
godine, prema razvoju razli~itih oblika poduzetni{tva, c)
rabljenje dr`ave kao “op}eg poduzetnika” preko kojega po-
liti~ka elita prikuplja i redistribuira vi{ak vrijednosti, uz
istodobno formalno i neformalno poticanje politi~koga
klijentelizma i razvoja politi~ki podobne poduzetni~ke eli-
te, d) delegitimacija privatizacije i dr`avnih institucija u
o~ima javnosti, e) negativan stav nove politi~ke elite prema
dr`avi kao dominantnom vlasniku poduze}a.

Legitimacijski obrazac prethodne politi~ke elite u pri-
vatizacijskom projektu temeljio se na nekoliko teza: da se
privatizacijom `eli napustiti biv{i ne-vlasni~ki sustav, da se
njome `eli ostvariti pravedna razdioba dru{tvenog bogat-
stva i narodni kapitalizam te razviti “tr`i{no gospodarstvo
zapadnoga tipa”. Naglasak je bio na utopijskim ciljevima
privatizacije, dok se u stvarnosti privatizacija svela na pu-
njenje dr`avnog prora~una i razvoj primitivnog tipa kapi-
talizma. Nova je politi~ka elita od utopijskih ciljeva privatizaci-
je zadr`ala “ispravljanje nepravdi” iz ne tako davne pro{losti,150
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dok je posve otvoreno pove}ala broj pragmati~nih ciljeva: od bi-
jega dr`ave iz poduze}a do izravnog punjenja dr`avnog pro-
ra~una sredstvima od privatizacije velikih sustava.

Nova politi~ka elita (na vlasti od sije~nja 2000. godi-
ne) ima nekoliko ciljeva u politici privatizacije preostalog
fonda dr`avnih poduze}a. @ele se ispraviti dosada{nje ne-
pravde u privatizaciji “revizijom pretvorbe i privatizacije”,
raznim tehnikama i povoljnim uvjetima prodaje ho}e se
{to prije prodati preostala poduze}a u dr`avnom vlasni-
{tvu, time smanjiti ulogu dr`ave kao vlasnika u podu-
ze}ima, `eli se sa~uvati i {to ve}i broj “malih dioni~ara”.
Osim toga, ozbiljno se najavljuje ulazak radni~kih pred-
stavnika u nadzorne odbore poduze}a u dr`avnom vla-
sni{tvu i poti~e se ja~anje socijalne sigurnosti zaposlenih,
kroz parcijalne izmjene radnog zakonodavstva i zakona o
ste~aju.

No, niti nova dr`avna administracija nije za sada
dublje u{la u analizu unutra{njih proturje~nosti hrvat-
skog modela privatizacije i klju~nih problema korporacij-
skog upravljanja u zemlji niti je pokazala kako iskazuje
ve}i interes za mi{ljenje stru~ne javnosti o po`eljnim po-
tezima u podru~ju (mogu}e) nove privatizacijske politike.
Iako su novi postprivatizacijski ciljevi uzeli u obzir “ne-
gativno naslije|e privatizacije” od prethodne vlasti, oni
su tendencijski nesukladni u jednoj temeljnoj ideji: da se
kroz postupak revizije pretvorbe i privatizacije mogu is-
praviti sve dosada{nje nepravde uo~ene u tom procesu!
Naime, dok najavljeno spajanje i brza prodaja preostalog port-
felja dr`avnih poduze}a tendencijski implicira odustajanje dr`a-
ve od upravljanja tim poduze}ima, ovako predvi|ena revizija
pretvorbe i privatizacije otvara put ponovnom dr`avnom in-
tervencionizmu u velikom dijelu ve} privatiziranih poduze}a,
{to se mo`e pretvoriti u novu “lo{u beskona~nost” i za~injanje
novih nepravdi.

Na kraju, kad je rije~ o naklonosti ispitanika prema
drugim modelima korporacijske kontrole, do{li smo do
nekoliko temeljnih zaklju~aka. Prvo, relativna ve}ina me-
nad`era i ~lanova NO-a prihva}a “ideju radni~kog nadzor-
ni{tva” kao mogu}u polaznu to~ku za reformu postoje}eg
modela kontrole u dioni~kim dru{tvima. Drugo, ideju da
jedna tre}ina ~lanova NO-a bude iz redova menad`era,
prihva}a preko polovine menad`era, ali se tome protivi
65,2% sada{njih ~lanova NO-a. Pretpostavljamo da jedan
dio ~lanova NO-a u toj ideji vidi jedan posve nov koncept
upravljanja dioni~kim dru{tvima, koncept koji odudara od
europske/njema~ke pravne tradicije, pa ga dr`i neprihvat-
ljivim za na{e prilike. Tre}e, i menad`eri i ~lanovi NO-a
protive se ideji da bi predsjednici uprava trebali biti i pred- 151
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sjednicima novih upravlja~kih odbora, ukoliko bi se oni
osnovali u dogledno vrijeme.

Provedena hi-kvadrat analiza pokazala je da poslovna
(ne)uspje{nost poduze}a nije distinktivna varijabla niti u
odnosu na izra`ena mi{ljenja menad`era o klju~nim ele-
mentima mogu}e novih, inoviranih (njema~kih i anglosa-
skih) modela korporacijskog upravljanja. Sli~no, pokazalo
se da pojedini tipovi vlasni~ke kontrole (izrazita vlasni~ka
kontrola – neizrazita vlasni~ka kontrola) uop}e zna~ajnije
ne diferenciraju odgovore menad`era u odnosu na mo-
gu}e, nove modele korporacijskog upravljanja. To zna~i da
se (ne)sklonost idejama reforme hrvatskog korporacijskog
modela u doma}ih menad`era i ~lanova NO-a krije u ne-
kim drugim ~initeljima, do kojih je na temelju ovih poda-
taka te`e do}i.

EVOLUCIJA MODELA KORPORACIJSKOG UPRAVLJANJA?

U odnosu na na{e polazne hipoteze mo`emo ustvrditi ne-
koliko stvari. Iako politi~ka elita, pa i dio poslovne javno-
sti u Hrvatskoj, jo{ uvijek nedovoljno pozornosti poklanja
problemima korporacijskog upravljanja i uspostavi svjet-
skih standarda korporacijske kontrole, ja~a svijest da ne{to
treba mijenjati u praksi upravljanja velikim dioni~kim
dru{tvima. Ta je svijest proizvod kako negativne percepcije
privatizacije u cjelini, svjesnog uni{tavanja privatiziranih
poduze}a od dijela politi~ki favoriziranih vlasnika i me-
nad`era, tako i potrebe da se odre|enom reformom zako-
nodavstva potakne ve}i razvoj tr`i{ta za korporacijsku
kontrolu.

Podsjetimo, zakonodavno je hrvatski model nadzora
u dioni~kim dru{tvima ra|en po ugledu na njema~ki mo-
del korporacijskog nadzora. Vjerojatno se ne}e i}i na radi-
kalno mijenjanje sada{njeg modela korporacijske kontrole,
ve} prije na prilago|avanje sada{njeg modela hrvatskim
prilikama, {to je sukladno i nekim me|unarodnim isku-
stvima. Me|unarodna istra`ivanja modela i prakse korpo-
racijskog upravljanja upozorili su nas da ovdje nije mo-
gu}e preko no}i mijenjati modele nadzora i kontrole, jer
oni ne ovise samo o pravno definiranim odnosima unutar
korporacija ve} i o nizu ~initelja unutar i izvan njih. Rije~
je o strukturama koje su trome, ovisne i o prethodnim ko-
lektivnim iskustvima politi~ke elite, vlasnika i zaposlenika,
pravnoga sustava i tradicije, i koje su zbog uro|ene inerci-
je sklonije evolutivnim no eruptivnim promjenama. To
zna~i da }e se omogu}iti prisutnost predstavnika radnika
u nadzornim odborima u jednom dijelu velikih (uglav-
nom dr`avnih) poduze}a.3 Jasno, tek }e vrijeme pokazati152
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bi li “radni~ko nadzorni{tvo” u doma}im dioni~kim dru-
{tvima bilo tek preventiva upravama u slu~aju kriznih si-
tuacija (da ne bi izbili nekontrolirani radni~ki buntovi) ili
pak djelotvorno oru|e zaposlenih protiv samovoljnih vla-
snika i neodgovornih uprava? Istodobno, novim zakonima
i propisima kani se omogu}iti lak{e i razvidnije preuzi-
manje poduze}a.4

Na{i podatci sugeriraju da je menad`erska kontrola u
hrvatskim dioni~kim dru{tvima i dalje prisutna (uglavnom
tamo gdje su vlasnici poduze}a zaposlenici i dr`ava), ali uz
istodobnu egzistenciju apsolutne vlasni~ke kontrole u jed-
nom dijelu poduze}a. To zna~i da ve}inski vlasnici igraju
sve vi{e odlu~uju}u ulogu u ograni~avanju razli~itih oblika
menad`erskog ukopavanja i u hrvatskim prilikama. U tim
je uvjetima i menad`erski “know-how” podvrgnut boljem
poslovnom u~inku u prilog vlasnika, a ne odr`avanju sta-
tus quoa i razli~itih saveza ne bi li se zadr`ala postoje}a
kontrola resursa i rada te izbjegli mogu}i preuzimatelji po-
duze}a. Istodobno, zadnje dvije godine svjedo~e, i to naj-
vi{e zahvaljuju}i provedenoj (ograni~enoj) masovnoj priva-
tizaciji, da su institucionalni ulaga~i (prvenstveno PIF-ovi)
i u Hrvatskoj u ne{to ve}oj mjeri po~eli utjecati na korpo-
racijsko upravljanje.

Po svemu sude}i, kvaliteta korporacijske kontrole u skoroj
budu}nosti, pogotovo uspje{nost vlasnikâ da kontroliraju uprave
poduze}a, ovisi o naslije|u privatizacije, ali i novih poteza dr`a-
ve kad je rije~ o razvoju izvankorporacijskih mehanizama kon-
trole. Prema mi{ljenjima samih ~lanova NO-a najva`niji su
op}i ~initelji uspje{nije vlasni~ke kontrole menad`era: neo-
visne analize poslovanja od revizorskih tvrtki, zavr{etak
privatizacije hrvatskih poduze}a i br`i razvoj doma}ih
burzi, odnosno tr`i{ta kapitala (tablica 1).

X Rang

1. dovr{etak privatizacije doma}ih poduze}a

2. br`i ulazak stranog kapitala u poduze}a

3. stru~niji/obrazovaniji sastav NO-a poduze}a

4. br`i razvoj doma}e burze i tr`i{ta kapitala

5. realni/nezavisni nalazi revizorskih tvrtki

6. uklju~ivanje predsjednika uprava u sastav NO-a

7. dopu{tanje lak{eg i br`eg preuzimanja drugih
poduze}a

8. obvezno javno objavljivanje poslovnih izvje{}a za
sva dioni~ka dru{tva

9. uklju~ivanje predstavnika radnika u NO-e

3,25

3,10

3,16

3,20

3,36

1,76

1,98

2,93

2,10

2

5

4

3

1

9

8

6

7

Napomena: ljestvica od 1 do 4. 153

Tablica 1.
Percepcija op}ih odrednica
vlasni~ke kontrole menad`era
– mi{ljenje ~lanova NO-a (%)
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Provedena faktorska struktura upu}uje na to da su
prethodni odgovori zapravo utemeljeni na tri klju~ne teze
(tablica 2). Na{i ispitanici dr`e da su za uspje{nije poslo-
vanje i u~inkovitiju vlasni~ku kontrolu najva`niji: neovi-
sna revizorska izvje{}a poslovanja poduze}a (F1), jedno-
stavnija preuzimanja poduze}a (F2) te obvezno javno ob-
javljivanje poslovnih izvje{}a za sva dioni~ka dru{tva.

O~ito je da su najnoviji potezi dr`ave s ciljem sma-
njenja dr`avnog vlasni{tva u poduze}ima sukladni takvim
razmi{ljanjima ~lanova NO-a. Me|utim, {to se ti~e kvali-
tetnije analize revizorskih tvrtki o poslovanju poduze}a i
razvoja doma}e burze i tr`i{ta kapitala, situacija je ne{to
kompleksnija. Rad revizorskih tvrtki ne ovisi samo o
dr`avnoj regulaciji obrazovanja za profesiju revizora ve} i
o razvoju profesije revizora kao takve te tr`i{ne konkuren-
cije me|u revizorskim tvrtkama.

[to se ti~e razvoja doma}eg tr`i{ta kapitala kao tr`i{ta za
korporacijsku kontrolu, po svemu sude}i ono se u Hrvatskoj jo{
uvijek ne}e razviti tako skoro. To je jednostavno usud svake
male zemlje koja nije dovoljno otvorena inozemnom kapi-
talu i me|unarodnim ulaganjima. Me|utim, ovdje je poli-
tika dr`ave va`na jer ona svojim potezima (poreznim olak-
{icama i drugim podgodnostima) mo`e stimulirati izlazak
{to vi{e dioni~kih dru{tava na burze (doma}e i strane) te
tako pomo}i razvoju tr`i{ta kapitala kao va`nom ~initelju
bolje korporacijske kontrole. Dakle, u bliskoj budu}nosti u
Hrvatskoj tek slijedi odre|ena reforma unutra{njih nadzornih
struktura u dioni~kim dru{tvima, ali ne i ja~i razvoj vanjskih
mehanizama korporacijske kontrole.154

Tablica 2.
Faktorska struktura ~initelja

bolje vlasni~ke kontrole
menad`era – mi{ljenja ~lanova

NO-a (analiza glavnih
komponenti, varimax rotacija,

zasi}enja ve}a od .40)

Varijable F1 F2 F3

dovr{etak privatizacije doma}ih poduze}a

br`i ulazak stranog kapitala u poduze}a

stru~niji/obrazovaniji sastav NO-a
poduze}a

br`i razvoj doma}e burze i tr`i{ta kapitala

realni/nezavisni nalazi revizorskih tvrtki

uklju~ivanje predsjednika uprava u sastav
NO-a

dopu{tanje lak{eg i br`eg preuzimanja
drugih poduze}a

obvezno javno objavljivanje poslovnih
izvje{}a dioni~kih dru{tava

uklju~ivanje predstavnika radnika u NO-e

Eigen vrijednosti

Postotak obja{njene varijance

.548

.460

.784

–

.844

–

–

–

–

1.970

21.894

–

–

–

–

–

.811

.854

–

–

1.603

17.814

–

–

–

.623

–

–

–

.748

.628

1.544

17.153 Ukupna varijanca: 56.851
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Novonastale vlasni~ke strukture, “naslije|eni”, “trans-
formirani” i (dobno) posve novi menad`eri, novi institu-
cionalni investitori te dr`ava i dalje }e, dakle, unutar rela-
tivno nepromijenjenog institucionalnog okvira biti glavni
akteri novih strategija za kontrolu nad hrvatskim podu-
ze}ima.

BILJE[KE1 Ipak, u posljednje vrijeme bilje`imo i neke slu~ajeve preuzi-
manja poduze}a u kojima su se i manjinski dioni~ari organizi-
rano borili za svoj utjecaj u kontroli poduze}a. Dogodilo se to
u situaciji kada je jedan strate{ki partner najavio preuzimanje
velikog turisti~kog poduze}a (Plava laguna, Pore~, prolje}e
2000. godine). Naime, stjecajem raznih okolnosti ovdje su
mali dioni~ari, uz pomo} jedne brokerske ku}e koja je tu ta-
ko|er imala dio dionica u vlasni{tvu, uspjeli podi}i cijenu
svojih dionica prije prodaje strate{kom investitoru s 550,00
kn na 1000,00 kuna po dionici. Koliko znamo, ipak nema
mnogo takvih slu~ajeva, gdje manjinski i mali dioni~ari uspije-
vaju barem posti}i ve}u tr`i{nu cijenu dionica prije preuzi-
manja poduze}a (usp. Ve~ernji list, Zagreb, 8. 3. 2000.).

2 Taj su koncept dioni~kog dru{tva/korporacije zastupali i neki
sudionici na{eg okruglog stola, koji je zajedno s HUP-om, Za-
greb, odr`an pod naslovom “Modernizacija i upravljanje” u
Zagrebu 5. srpnja 2000. godine. Prema nekoliko sugovornika
(poslodavaca i menad`era) prvo treba razlikovati je li rije~ o
privatnim kompanijama ili o “javnim kompanijama”. Drugo,
treba vidjeti ima li se posla s ve}inskim vlasnikom ili ne? Pre-
ma jednom od na{ih sugovornika “tu je bitan interes kapitala,
a ne radni~ko sudioni{tvo u nadzornim strukturama iako su i
uprave i radnici na istim stranama”. Vlasnike i vani “samo zani-
maju vrijednosti dionica, a sve je drugo u domeni menad`era”.
Tako|er, kad je rije~ o strate{kim investitorima, i njih zanimaju
samo prinosi. Zbog toga uprave imaju strate{ku prednost pred
ostalim ~initeljima poslovnog uspjeha i nadzora, barem kad je
rije~ o stranim ulaga~ima koji dolaze u Hrvatsku!
Ovo je mi{ljenje vrlo uva`enog menad`era, koji radi za ino-
zemnog vlasnika u jednoj hrvatskoj tvornici, i koji je mena-
d`erskim ugovorom i svoju osobnu imovinu stavio na raspola-
ganje u slu~aju poslovnog neuspjeha poduze}a koje vodi. Za-
to ga ipak ne treba podcijeniti; s druge strane, iz re~enoga
mo`emo postaviti i tezu da inozemni ulaga~i, po neposred-
nom dolasku u hrvatska poduze}a, ja~aju menad`erski utjecaj
u tim poduze}ima!

3 Prema posljednjim informacijama pripremaju se izmjene po-
stoje}eg Zakona o trgova~kim dru{tvima, kojima }e se i pro-
vedbeno omogu}iti da sva trgova~ka dru{tva, pa i ona koja su
posve u privatnom vlasni{tvu, u svoja nadzorna tijela uklju~e
po jednog predstavnika zaposlenih radnika. Ta se izmjena na-
javljuje usporedno s izmjenama Zakona o radu, kojima se uz
ja~anje radni~kih prava (primjerice, legalizacija {trajka ako po-
slodavac ne ispla}uje pla}u itd.) reguliraju klu~na pitanja o
na~inu izbora predstavnika u nadzorne odbore (usp. Ve~ernji
list, Zagreb, 21/22. lipnja 2000.). 155
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4 Kako je istaknuo predsjednik Komisije za vrijednosne papire
(na okruglom stolu “Modernizacija i upravljanje” u Zagrebu 5.
srpnja 2000. godine), korporacijsko upravljanje i tr`i{ta kapi-
tala su imanentno povezani. Hrvatska ima nerazvijeno tr`i{te
kapitala, po njemu, i treba se odlu~iti “{to zapravo `elimo”:
kako dalje i}i s razvojem tr`i{ta kapitala te kako posti}i da on-
da na{a dioni~ka dru{tva “prirodno tra`e nove na~ine uprav-
ljanja”?
Kad je rije~ o ulozi dr`ave u razvoju infrastrukture tr`i{ta ka-
pitala u Hrvatskoj, isti sugovornik je na drugom mjestu (Ve-
~ernji list, Zagreb, 10. 5. 2000.) istaknuo nekoliko va`nih
stvari. Prvo, u va`nija dostignu}a na razvoju infrastrukture
ubraja: a) po~etak rada Sredi{nje depozitarne agencije (SDA),
kojoj je cilj kao sredi{njem registru i depozitariju razli~itih
vrsta vrijednosnih papira da pridonese konkurentnosti hrvat-
skog tr`i{ta kapitala pru`anjem usluga prijeboja, namire, regi-
stra i depozitarija; b) javne knji`nice s podatcima o poslova-
njima doma}ih dioni~kih dru{tava. Ovdje je zanimljiv podatak
da prema sada{njem zakonodavstvu nije mogu} uvid u podat-
ke o najve}im dioni~arima trgova~kih dru{tava. Budu}a regu-
lativa trebala bi to omogu}iti, barem za javna dioni~ka dru{tva
(poput Plive, Zagreba~ke banke i sli~nih).
Tako|er, ovdje je re~eno da }e se prije prihva}anja novih za-
kona o vrijednosnim papirima i zakona o preuzimanju dio-
ni~kih dru{tava izmijeniti i zakonska regulativa za PIF-ove i in-
vesticijske fondove. Izme|u ostaloga, zabranit }e se stjecanje
dionica PIF-ova od njihovih osniva~a – dru{tava za upravljanje
tim istim fondovima. Time bi se i hrvatska dr`ava po~ela boriti
protiv isprepletenog vlasni{tva (cross-ownership) u ovome
podru~ju. Istodobno, najavljena je i mogu}nost da se u zako-
nu o preuzimanju poduze}a mijenja prag vlasni~kog postotka
koji obvezuje na javnu ponudu za preuzimanje poduze}a – s
25% dionica na 33% dionica u vlasni{tvu pojedinog dioni~ara.
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