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U ovom smo radu poku{ali dati skroman prilog mo-
gu}oj raspravi o odnosu vlasni{tva, upravljanja i ruko-
vo|enja u novonastalim dru{tvima kapitala u Hrvatskoj.
Naglasak je pri tome logikom stvari – jer su nam u `ari{tu
empirijske analize ipak bila dioni~ka dru{tva – na proble-
mima korporacijskog upravljanja i pona{anju novih eko-
nomskih aktera – vlasnika poduze}a, menad`era, malih
dioni~ara, institucionalnih ulaga~a i razli~itih predstavni-
ka dr`ave (kao vlasnika jo{ uvijek zna~ajnog dijela imovine
u hrvatskome gospodarstvu).

Na{i podatci i zaklju~ci nisu definitivni ve} prije indi-
kativni, i kao takovi “zarobljenici” su konkretnoga vreme-
na i prostora. Mo`emo ih svesti na nekoliko op}enitih te-
za, teza koje }e tra`iti dodatne provjere u nekim budu}im
istra`ivanjima ovoga problema.

Prvo. Praksa korporacijskog upravljanja i kontrole u
dobrom dijelu hrvatskih dioni~kih dru{tava pod velikim
su utjecajem klju~nih aktera proiza{lih iz procesa privati-
zacije te, poradi njegove nezavr{enosti, i pod utjecajem ne-
stabilne vlasni~ke strukture. U gotovo svim se analizira-
nim poduze}ima – tendencijski – o~ekuje smanjenje vla-
sni~kih udjela dr`ave, zaposlenih i privatizacijskih investi-
cijskih fondova, a u korist menad`erskih grupa, pojedi-
na~nih (doma}ih i inozemnih) vlasnika, institucionalnih
vlasnika (privatizacijskih investicijskih fondova ili PIF-ova)
te inozemnih korporacija.

Drugo. Anketirani menad`eri i ~lanovi NO-a identifi-
cirali su kao dominantne vlasnike u vlasni~koj strukturi
“njihovih” poduze}a naj~e{}e zaposlene radnike, dr`avu i
institucionalne aktere (PIF-ove i doma}a poduze}a). Me-
|utim, zaposleni radnici kao “mali dioni~ari” do sada ni-
su imali zna~ajniju ulogu u ograni~avanju menad`erske
kontrole i volje ve}inskih vlasnika.

Tre}e. 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. Te su aspiracije vjerojat- 159



no obja{njive, s jedne strane, njihovom `eljom da se sa-
~uva i oja~a vlastiti menad`erski i (su)vlasni~ki status i u
toj dvostrukoj ulozi bitno utje~e na profil poslovanja i
kontrole u dioni~kim dru{tvima, a s druge strane njiho-
vom sklono{}u ka rigidnom “vlasni~kom konceptu korporaci-
je”. U njihovoj se interpretaciji toga koncepta korporacija
svodi samo na profit i zadovoljavanje interesa vlasnika,
odnosno ve}inskih dioni~ara.

^etvrto. Temeljem procjena anketiranih menad`era i
~lanova nadzornih odbora zaklju~ujemo da se u dijelu po-
duze}a personalno povezuju vlasni~ka i nadzorni~ka fun-
kcija, {to zna~i da smo na{im istra`ivanjem identificirali
postojanje apsolutne vlasni~ke kontrole u dijelu velikih
hrvatskih poduze}a. Zanimljivo je tako|er da svega jedna
desetina na{ih ispitanika 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 neovisnost ~lanova NO-a u njihovu
djelovanju, a suprotan je i preporukama me|unarodnih
kodeksa za uspje{nu korporacijsku kontrolu.

Peto. Kad je rije~ o klju~nim obilje`jima nadzornih
odbora u dioni~kim dru{tvima, ~lanovi nadzornih odbora
najzadovoljniji su op}im obrazovanjem ~lanstva, razumije-
vanjem poslovnih izvje{}a uprave i stru~no{}u, a izrazito
su nezadovoljni time {to im nedostaje neovisnosti u pro-
mi{ljanju problema, {to nisu djelotvorni u dono{enju od-
luka i {to nedovoljno poznaju probleme poduze}a. Me-
nad`eri su u tome smislu znatno kriti~niji: zamjeraju ~la-
novima nadzornih struktura da uop}e ne razumiju finan-
cijska/poslovna izvje{}a o poslovanju poduze}a, {to ih bit-
no onemogu}ava u vr{enju njihove nadzorni~ke uloge.
Osim toga, dio menad`era isti~e promjenu vlasni~ke struk-
ture (manje vlasnika, s ve}im vlasni~kim udjelima) kao
nu`nu pretpostavku profesionalnijeg rada nadzornih od-
bora.

[esto. Iako donekle ograni~ena raspolo`ivim podatci-
ma, provedena statisti~ka analiza otkrila je nekoliko (vjero-
jatnih) veza izme|u kori{tenih varijabli: a) izrazitija vla-
sni~ka kontrola u ve}oj je mjeri povezana sa stabilnom vla-
sni~kom strukturom poduze}a, koja se ne}e mijenjati u
bliskoj budu}nosti; b) ve}inski su vlasnici poslovno neu-
spje{nih poduze}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 ko-
ja su jo{ uvijek u portfelju HFP-a.

Sedmo. Raspolo`ivi podatci upozoravaju da {to ~e{}e
u poduze}ima imamo izrazitiju vlasni~ku kontrolu, vjero-
jatnije je da }emo u njima zate}i i poslovanje s dobicima u160
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zadnjih nekoliko godina. Me|utim, kako ovome zaklju~ku
ipak ne podlije`u sva poslovno uspje{na poduze}a, pretpo-
stavljamo da u dijelu hrvatskih dioni~kih dru{tava izrazita
vlasni~ka kontrola ipak nije i jedini ~initelj poslovnog
uspjeha poduze}a u proteklom razdoblju.

Osmo. Kad je rije~ o strategiji pona{anja institucio-
nalnih vlasnika (prvenstveno PIF-ova) i dr`ave, gotovo svi
privatizacijski fondovi odabrali su u pogledu svoga port-
felja poduze}a na dulje vremensko razdoblje zapravo “stra-
tegiju 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. Istodobno to zna~i da, ako je jedan od politi~kih
ciljeva masovne privatizacije bio i taj da se PIF-ovi javljaju
kao “restrukturiraju}i akteri” u privatiziranim poduze}i-
ma, on ne}e u dogledno vrijeme biti ostvaren. Jednostav-
no, PIF-ovi raspolo`ivim ljudima, kapitalom, znanjem, po-
slovnom filozofijom i svojim ciljevima nisu orijentirani
prema ulozi zna~ajnijih ~initelja restrukturiranja u hrvat-
skim dioni~kim dru{tvima.

Deveto. Kad je rije~ o pona{anju dr`ave kao vlasnika,
dakle i kao ~initelja korporacijske kontrole, ono je po na-
ma bilo uvjetovano s nekoliko “tvrdih” varijabli. 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.

Deseto. Nova dr`avna administracija (na vlasti od
2001. godine) nije dublje u{la u analizu unutra{njih pro-
turje~nosti hrvatskog modela privatizacije i klju~nih pro-
blema korporacijskog upravljanja u zemlji niti je pokazala
ve}i interes za mi{ljenje stru~ne javnosti o po`eljnim pote-
zima u podru~ju (mogu}e) nove privatizacijske politike.

Jedanesto. 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 jednom 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. Po svemu sude}i, kvaliteta korporacijske kon- 161
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trole u skoroj budu}nosti, pogotovo uspje{nost vlasnikâ
da kontroliraju uprave poduze}a, ovisi o naslije|u privati-
zacije, ali i novih poteza dr`ave kad je rije~ o razvoju iz-
vankorporacijskih mehanizama kontrole. Prema mi{ljenji-
ma ~lanova nadzornih odbora najva`niji su vanjski ~inite-
lji uspje{nije vlasni~ke kontrole menad`era: neovisne anali-
ze poslovanja od revizorskih tvrtki, zavr{etak privatizacije
hrvatskih poduze}a i br`i razvoj doma}ih burzi, odnosno
tr`i{ta kapitala. Zato je razlo`no zaklju~iti da }e u nepo-
srednoj budu}nosti novonastale vlasni~ke strukture, “nasli-
je|eni”, “transformirani” i (dobno) posve novi menad`eri,
novi institucionalni investitori te dr`ava i dalje, i to unu-
tar relativno nepromijenjenog institucionalnog okvira, biti
glavni akteri novih strategija za kontrolu nad hrvatskim
poduze}ima.
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