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UVOD

U ovom radu analizirat }e se u~inci modela privatizacije
na formiranje dominantne postprivatizacijske vlasni~ke
strukture u Hrvatskoj te razmatrati kakav je utjecaj tako
formirane vlasni~ke strukture na kvalitetu korporacijskog
upravljanja privatiziranih poduze}a.

Polazna je pretpostavka da razli~iti oblici privatizira-
nog vlasni{tva razli~ito djeluju na mehanizme korporacij-
skog upravljanja poduze}a (npr. disperzirano dioni~arstvo,
koncentrirani ve}inski udjeli, investicijski fondovi, banke,
dominantni inozemni vlasnik, menad`eri i zaposleni kao
dominantni vlasnici itd.). Me|u privatiziranim poduze-
}ima u tranzicijskim zemljama postoje zna~ajne razlike u
uspje{nosti, koje su u velikoj mjeri korelirane s postprivati-
zacijskom strukturom novih dominantnih vlasnika podu-
ze}a, ali i s izgra|enosti institucionalnog okru`ja koje im
omogu}uje mehanizme nadzora upravljanja vlasni{tvom.
Njihov utjecaj (izravan i neizravan) na menad`ment podu-
ze}a reflektira se i na vo|enje poslovne politike, a time i
na brigu menad`menta o efikasnosti poduze}a. Empirijski
uvidi u funkcioniranje i uspje{nost privatiziranih podu-
ze}a, ne samo u tranzicijskim zemljama ve} i u razvijenim
industrijskim gospodarstvima, na uzorcima od nekoliko ti-
su}a poduze}a, pokazuju kako odre|ena vrsta vlasni{tva
zna~ajno utje~e na na~in njihova upravljanja i ukupnu
uspje{nost poduze}a na tr`i{tu (Frydman et al., 1998.;
Megginson et al., 1994.; Hansmann, 1996.; Pohl et al.,
1998.). Ve}ina je ovih empirijskih istra`ivanja proistekla iz
prou~avanja u~inaka privatizacijskog procesa.

Prema tome rad analizira s jedne strane dominantnu
strukturu nastalog privatiziranog vlasni{tva u Hrvatskoj
(zaposleni, menad`eri, HFP, mirovinski fondovi, PIF-ovi,
vanjski investitori), a s druge razmatra njihov utjecaj na re-
strukturiranje poduze}a te mehanizme vlasni~ke kontrole i
legislativni okvir za korporacijsko upravljanje. Tako|er se
razmatra na koji na~in je oblik vlasni~ke strukture i kvali-
teta korporacijskog upravljanja utjecala na razinu efikasno- 215



sti poduze}a, proces tr`i{nog restrukturiranja i ukupno po-
slovanje poduze}a na tr`i{tu s obzirom na tipologiju vla-
sni{tva. Naposljetku, poku{at }emo utvrditi kakva je bila
uloga institucija monitoringa i tr`i{ta kapitala u razvoju
nove upravlja~ke elite privatiziranih poduze}a te elaborira-
ti specifi~nosti dominantnog hrvatskog uzorka postprivati-
zacijskog korporacijskog upravljanja u odnosu na druge
tranzicijske zemlje.

Osim toga, navest }emo i neke od mjera koje bi omo-
gu}ile pozitivniji u~inak (mogu}ega) budu}ega procesa pri-
vatizacije na kvalitetu i kulturu korporacijskog upravljanja
u Hrvatskoj. Iz te perspektive razvoj tr`i{ta kapitala name}e
se kao jedan od bitnih ~imbenika u daljnjoj evoluciji i redi-
zajnu inicijalne postprivatizacijske vlasni~ke strukture.

KORPORACIJSKO UPRAVLJANJE PRIVATIZIRANIM PODUZE]IMA:
OGLEDALO USPJEHA PRIVATIZACIJSKIH PROJEKATA U
TRANZICIJSKIM ZEMLJAMA

Upravljanje privatiziranim poduze}ima ve} je ~itavo deset-
lje}e u sredi{tu pozornosti politike ekonomskog rasta tran-
zicijskih zemalja. Pod korporacijskim upravljanjem u ovo-
mu radu, kao i u ve}ini sli~nih istra`ivanja tr`i{noga us-
pjeha privatiziranih poduze}a (Bornstein, 2000., 2), podra-
zumijevamo upravljanje klju~nim poslovnim politikama
poduze}a, kao {to su politika proizvodnje, investicijâ, ras-
polaganja ostvarenom dobiti, zapo{ljavanja i sli~no, kao i
selekciju, sustav motiviranja i vlasni~ki nadzor rukovode}e
strukture poduze}a (top management) koji su zadu`eni za
provo|enje ovih politika.

Krunski argument privatizacijskog procesa u tranzicij-
skim zemljama jest da privatno-vlasni~ki gospodarski su-
stav u zna~ajnoj mjeri pridonosi podizanju razine poslov-
ne efikasnosti poduze}a na tr`i{tu. Cilj privatizacijskoga
procesa nije samo promjena vlasni{tva nego prate}a prom-
jena sustava tr`i{nih poticaja za korporacijsko upravljanje,
promjena pona{anja uprave prema ostvarivanju poslovnih
ciljeva poduze}a i posljedi~no pove}anje efikasnosti podu-
ze}a (Hashi, 1999., 90). Analiti~ari u tom kontekstu osobi-
to nagla{uju va`nost razvijenosti institucionalnog okru`ja
koje regulira i definira transparentne mehanizme aktivnog
utjecaja vlasnika na upravljanje poduze}ima. U sredi{tu in-
stitucionalnog ure|enja tr`i{ta (kako razvijenih tako i tran-
zicijskih) svakako jest za{tita prava vlasni{tva i ugovornog
odnosa ekonomskih aktera na tr`i{tu1 te, op}enito, izgradnja
povjerenja u ostale institucije tr`i{ta putem efikasnog bankar-
skog nadzora, financijske regulative, propisa tr`i{ne kon-
kurencije, odredbi o preuzimanju i spajanju ili osnivanju216
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poduze}a, ste~ajnih propisa, provo|enje zakona i efikasna
sudska za{tita i sl. Velik broj empirijskih istra`ivanja koja
su nastala tijekom devedesetih godina potvr|uju tezu da
tranzicijske zemlje sa slabije razvijenim tr`i{nim instituci-
jama imaju ve}e transakcijske tro{kove (North, 1997.), i
zbog toga rastu mnogo sporije, imaju velike zone sive eko-
nomije, imaju visoku razinu javne potro{nje, nemaju zado-
voljavaju}u razinu {tednje i investicija i zbog toga ostvaru-
ju ni`e razine `ivotnog standarda svojih gra|ana (Brunetti
et al., 1997.).

Za razvoj kvalitetnog i efikasnog korporacijskog up-
ravljanja privatiziranim je poduze}ima, uz jasno definira-
nu vlasni~ku strukturu, potrebno postojanje dobro razvije-
nih uvjeta tr`i{ne konkurencije, osobito na podru~ju faktor-
skih tr`i{ta (rada, tehnologije i kapitala) i ~vrste tr`i{ne regu-
lativno-institucionalne strukture, koju primarno obilje`ava
vladavina prava a ne ljudi (rule of law). Naime, u institu-
cionalnom okru`ju koje podupire konkurenciju i poduzet-
ni{tvo, privatizacija donosi o~ekivane koristi, dok tamo
gdje ne postoji takvo institucionalno okru`je, vidljivi efek-
ti u u sferi korporacijskog upravljanja i restrukturiranja
poduze}a izostaju (Nellis, 1999., 4).

Izbor metoda i na~ina privatizacije u tranzicijskim
zemljama u zna~ajnoj je mjeri odredio ne samo vrstu no-
vih vlasnika (vanjski, unutarnji)2 ve} i na~in njihove kon-
trole nad privatiziranim poduze}em te tako|er upravlja~ke
mehanizme i vjerojatnost opse`nog restrukturiranja takvog
poduze}a (Aghion i Blanchard, 1998.; Frydman et al.,
1999.). Empirijski podaci ukazuju na razli~ite preferencije
novih vlasnika, koje zna~ajno utje~u na vo|enje poslovne
politike privatiziranih poduze}a te poticanje i disciplini-
ranje njihovih uprava. U tom pogledu nije, naravno, isto
ako su poslije privatizacije poduze}e preuzeli zaposleni,
menad`eri unutar poduze}a, ulagatelji izvan poduze}a
(osobito strani), privatni investicijski ili pak dr`avni fon-
dovi (mirovinski, zdravstveni). O njihovoj motivaciji, sred-
stvima i znanju da utje~u na tijek poslovnih promjena u
velikoj je mjeri ovisio budu}i uspjeh ili pak krah privatizi-
ranog poduze}a na tr`i{tu.

Ipak, unato~ tome {to je ova pretpostavka bila pozna-
ta jo{ u doba zapo~injanja velikih privatizacijskih projeka-
ta u postsocijalisti~kim zemljama Srednje i Isto~ne Europe,
svaka od ovih zemalja morala je pri izboru dominantne
metode privatizacije voditi ra~una o specifi~nim naslije-
|enim inicijalnim gospodarskim, politi~kim, povijesnim i
kulturolo{kim uvjetima. Taj specifi~ni path dependancy, koji
je vrsno elaborirao nobelovac North (1990.), u zna~ajnoj je
mjeri odre|ivao i izbor privatizacijske politike (Earle i 217
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Estrin, 1996., 1–62). Tako su, primjerice, zemlje u kojima
su radnici u biv{em sustavu imali zna~ajnu ulogu u uprav-
ljanju i stvaranju kapitala poduze}a (npr. Slovenija, Hrvat-
ska, Makedonija, Poljska, Rusija) morale respektirati tu
~injenicu, pa su u privatizacijskim procedurama davale po-
vla{tene uvjete zaposlenima i prije zaposlenima, zbog ~ega
su ovi u nagla{enijoj mjeri participirali u vlasni~koj struk-
turi privatiziranih poduze}a negoli u ostalim postsocijali-
sti~kim zemljama.3 Radni~ko i menad`ersko dioni~arstvo
kao dominantna vrsta unutra{njeg (insiderskog) oblika vla-
sni{tva postao je zbog toga specifi~an izraz “narodnog ka-
pitalizma”, odnosno stvaranja {iroke vlasni~ke baze novog
tr`i{nog sustava u ovim zemljama. U uvjetima nedostatka
kapitala (doma}eg i inozemnog) davanje prednosti zapo-
slenima ~esto je bio i jedini na~in da se ta poduze}a priva-
tiziraju, a kreatori politike privatizacije nadali su se da }e
sekundarna tr`i{ta dionica kasnije korigirati sve nesavr{e-
nosti takve inicijalne postprivatizacijske vlasni~ke struktu-
re koja }e kasnije evoluirati prema tr`i{no efikasnijim obli-
cima vlasni{tva (Frydman et al., 1999., 1158). Naime, lo{a
alternativa tome jest zadr`avanje poduze}a u dr`avnom
vlasni{tvu i odga|anje privatizacije, a u pravilu (kako po-
kazuju brojna, ali i hrvatska tranzicijska iskustva) to se po-
kazuje ekonomski neproduktivnim budu}i da vrijednost
takvih poduze}a zna~ajno erodira zbog lo{eg upravljanja.

Dodatna mogu}nost za stvaranje {irokog sloja novih
privatnih vlasnika u uvjetima nedostatka kapitala za otkup
dr`avnog vlasni{tva bila je besplatna podjela dionica sta-
novni{tvu, odnosno masovna privatizacija putem vau~era.
Razli~ita iskustva tranzicijskih zemalja pokazuju kako su
poduze}a privatizirana kroz metode masovne privatizacije
– zbog slabo razvijenoga financijskog tr`i{ta i ve}inom pa-
sivne uloge privatizacijskih investicijskih fondova (PIF) u
njihovu upravljanju i restrukturiranju4 (a tamo gdje nisu
posredovali PIF-ovi i zbog inicijalne disperziranosti tako
nastale nove vlasni~ke strukture) – imala redovito vi{e po-
~etnih te{ko}a u ostvarivanju efikasnog upravljanja, osobi-
to u usporedbi s poduze}ima s koncentriranom vlasni-
~kom strukturom u kojima su dominantne udjele stekli
strani ulagatelji, gdje su ti mehanizmi mnogo izravniji.
Mnogi analiti~ari pokazuju kako je to bila posljedica ne-
mogu}nosti da se sa sigurno{}u predvidi na koji }e na~in
o~ekivani mehanizmi korporacijskog upravljanja s domi-
nantnim institucionalnim investitorima (PIF-ovima) funk-
cionirati u praksi u razli~itim institucionalnim okru`jima
koja su tek u nastajanju i koja uglavnom stvaraju speci-
fi~ne hibridne anglosaske i njema~ke regulativne uzorke
(Cofee, 1996., 4; Hashi, 1999., 91; ^engi}, 1998., 129–163).218
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Iz empirijskih istra`ivanja bogatih tranzicijskih isku-
stava (Frydman et al., 1999.; Landesmann, 2000.) uo~ljiva
je zna~ajna razlika i svojevrsna polarizacija u na~inu post-
privatizacijskog upravljanja i utvr|ivanju prioritetnih po-
slovnih ciljeva u unutarnjih i vanjskih vlasnika. Tako po-
duze}a u kojima je dominantna postprivatizacijska struk-
tura ona sastavljena od unutra{njih korporacijskih vlasni-
ka ili tzv. insidersa (zaposlenih i starog menad`menta), ~e-
sto poduzimaju samo povr{inska i tzv. obrambena restruktu-
riranja kako bi opstala na tr`i{tu, odnosno provode tzv.
“strategiju pre`ivljavanja” (poput tra`enja novih tr`i{ta za
stare proizvode kako bi zadr`ali isti opseg zaposlenosti).
Zbog toga sama privatizacija nema zna~ajniji u~inak na
tr`i{ni uspjeh takvih poduze}a (Frydman et al., 1999.,
1154). Ve}inski unutra{nji vlasnici vrlo se rijetko odlu~uju
za dramati~no rezanje tro{kova kroz smanjivanje i reori-
jentaciju proizvodnje i pad zaposlenosti, a kamoli za du-
binsko i proaktivno tr`i{no restrukturiranje kroz novi me-
nad`ment, razvoj novih proizvoda, nove investicije, porast
izvoza i ukupne prodaje, inovativnu reorganizaciju podu-
ze}a, novu poslovnu strategiju i sli~no (Landesmann, 1998.).
Takvi odlu~ni restrukturacijski zahvati mnogo su karakte-
risti~niji za poduze}a koja su dobila privatne vlasnike iz-
van poduze}a zainteresiranije za odlu~nije rezove usmjere-
ne prema podizanju profitabilnosti i dugoro~niji uspjeh
poduze}a na tr`i{tu, a to su redovito ona u dominantnom
stranom vlasni{tvu.

Iza njih slijede poduze}a koja su u tijeku privatizacije
kupili doma}i vlasnici izvan poduze}a, me|utim sa slabijim
rezultatima, jer su uglavnom bili optere}eni visokom razi-
nom otplate kupljenog poduze}a, zbog ~ega ~esto nisu ima-
li dovoljno sredstava da bi poduzimali opse`nije restrukturi-
ranje poduze}a uvo|enjem suvremenije tehnologije i konku-
rentnije proizvodne strukture (Bornstein, 2000., 3).

Brojna empirijska istra`ivanja5 upu}uju na zaklju~ak
o ve}oj uspje{nosti, a katkad i tr`i{noj superiornosti priva-
tiziranih poduze}a ~iji je dominantni vlasnik strate{ki stra-
ni investitor. To se ~esto pripisuje upravo na~inu uprav-
ljanja takvim poduze}ima (Aghion i Blanchard, 1998.).
Naj~e{}i je slu~aj da su strani ulagatelji preuzeli potpunu
kontrolu nad upravljanjem takvim poduze}ima, iako vrlo
~esto nisu imali vlasni{tvo nad cijelim poduze}em. Stra-
te{ki ulagatelj ~esto donosi najve}e inovacije u unapre-
|ivanju upravljanja poduze}em, uvodi novu kulturu kor-
poracijskog pona{anja, nove poslovne i eti~ke norme, fi-
nancijsku disciplinu i sli~no. Me|utim najve}i je napredak
u preciznijem definiranju poslovne politike i vizije politi-
ke restrukturiranja, s vrlo jasnim idejama i planovima o 219

Nevenka ^u~kovi}
Utjecaj postprivatizacijske

vlasni~ke strukture na
kvalitetu korporacijskog
upravljanja u Hrvatskoj



budu}im investicijama, zapo{ljavanju, prodaji, izvozu, pro-
fitabilnosti i produktivnosti. U ovom slu~aju najilustrativ-
nije je iskustvo Ma|arske, gdje su takva poduze}a najkon-
kurentnija i ve} sudjeluju s gotovo 80% u ukupnom ma-
|arskom izvozu (Elteto, 1999.).

Kada procjenjujemo ukupne tr`i{ne pomake u privati-
ziranim poduze}ima u kojima je dominantni vlasnik stra-
ni strate{ki investitor, kakvih je u Hrvatskoj iznimno ma-
lo, ne treba zaboraviti i vrlo va`an efekt prelijevanja (spill-
over effect), odnosno pozitivan utjecaj takvih poduze}a i
njihovih standarda poslovanja na poslovanje ostalih podu-
ze}a na tome tr`i{tu. To je osobito va`no za male zemlje
poput Hrvatske, s neizgra|enom intitucionalnom tr`i{-
nom strukturom i slabo za`ivjelim suvremenim normama
korporacijskog pona{anja (financijska disciplina, transpa-
rentnost poslovanja prema javnosti i sli~no), koje uklju-
~uju i visokorazvijenu poslovnu etiku i nepisane uzuse po-
slovne kulture.

POSTPRIVATIZACIJSKA VLASNI^KA STRUKTURA PODUZE]A
U HRVATSKOJ I NOVA UPRAVLJA^KA ELITA

Kakvu je dominantnu vlasni~ku strukturu sektora podu-
ze}a i upravlja~ku elitu stvorio proces privatizacije u Hr-
vatskoj i kakve su njezine specifi~nosti? Kakva je bila nji-
hova stru~nost, motivacija, eti~nost i razina odgovornosti
za kvalitetno upravljanje privatiziranim poduze}ima i na
koji su na~in, i jesu li uop}e, novi privatni vlasnici mogli
na njih utjecati? Kao i u drugim tranzicijskim zemljama,
postprivatizacijska vlasni~ka struktura koja je nastala u
Hrvatskoj u zna~ajnoj mjeri odre|uje kvalitetu upravljanja
takvim poduze}ima. Razli~iti dominantni oblici tako na-
stale vlasni~ke strukture (npr. zaposleni, menad`eri, vanj-
ski investitori, investicijski fondovi, PIF-ovi, banke, HFP,
mirovinski fond itd.) imaju na raspolaganju razli~ite vrste
poticaja i pritisaka za realizaciju svojih poslovnih ciljeva te
nadzora uspjeha menad`menta poduze}a, i tu postoji dosta
hrvatskih specifi~nosti. Ipak, kada se uspore|ujemo s naj-
naprednijim tranzicijskim zemljama, na`alost mo`e se
konstatirati da hrvatsko postprivatizacijsko korporacijsko
iskustvo u posljednjih 10 godina nije stvorilo prepoznat-
ljiv pozitivan uzorak korporacijskog upravljanja6, ve} je
ono u zna~ajnoj mjeri zrcalilo sve manjkavosti provedbe
odabranog privatizacijskog modela.

Temeljna prepreka koja postoji u preciznijem analizi-
ranju nastale postprivatizacijske vlasni~ke strukture podu-
ze}a jest nedostatak specifi~nih javno dostupnih statisti~kih
podataka o evoluciji te strukture. Sumarni agregatni prikaz220
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desetogodi{nje privatizacijske bilance prema slu`benim po-
dacima nalazi se u tablici 1. i 2., me|utim u kasnijoj }e se
elaboraciji vidjeti da se iz njega ne mo`e i{~itati stvarna, ne-
go samo nominalna vlasni~ka struktura privatiziranog port-
felja, koja u mnogo~emu proturje~i realnosti.7

Prije analize navedene slu`bene rezultante desetogo-
di{njeg privatizacijskog projekta u Hrvatskoj i osnovnih
obilje`ja tako formirane vlasni~ke strukture mo`da je po-
trebno podsjetiti na temeljne odrednice privatizacijske po-
litike tijekom devedesetih i na koje je kategorije budu}ih
vlasnika ona ciljala. Ta je politika u tom pogledu obilovala
zna~ajnim kontradikcijama8 koje su proizlazile iz divergen-
tnih i katkad nepomirljivih ciljeva privatizacije,9 {to se po- 221

Okon~an
postupak

Broj
dru{tava

Temeljni kapital
(milijuna kuna)

Privatizacija
(milijuna kuna)

Udjela u
temeljnom

kapitalu (%)

2.717 91.796 78.673 85,70

Mali dioni~ari 33.346 36,30

Ostali dioni~ari po
javnom natje~aju 1.170 1,20

Prijenos MIOR-u 14.813 16,13

Dodatno prodano 2.514 2,70

Prijenos po raznim
osnovama:

• Besplatna podjela
dionica invalidima
domovinskog rata i
obiteljima poginulih
branitelja

• Izvo|a~ima radova u
obnovi

• Za sanaciju
gospodarstva

• Za podmirivanje
dugova zdravstva

• Ostalo

12.286

1.272

2.385

6.570

67

1.992

13,78

Kuponska privatizacija 14.544 15,84

Uve}anja portfelja po
raskidima ugovora 10.380 11,30

Portfelj u ste~aju 7.160 7,79

Portfelj po
knjigovodstvenoj
vrijednosti 5.351 5,82

Izvor: Izvje{}e HFP-a vladi RH, 1999.

Tablica 1.
Stanje portfelja HFP-a
zaklju~no s 30. 9. 1999.
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najbolje ogleda u tome tko je zauzeo dominantne pozicije
u vlasni~koj strukturi nakon privatizacije. Kao {to }emo
kasnije pokazati, dominantne su kategorije novih vlasnika
privatiziranih poduze}a upravo nabujale na {iroko neregu-
liranom razme|u (sivoj zoni) neizgra|enog institucional-
nog okvira privatizacije i neprecizno definiranih skupina
po`eljnih vlasnika privatiziranih poduze}a.

Naime, iako se usvojeni privatizacijski model opredije-
lio za prodaju po na~elu slu~aj-po-slu~aj, pa se moglo o~ekiva-
ti da }e u otkupu ve}inskih udjela u poduze}ima dominira-
ti vanjski vlasnici s kapitalom, to se zbog vi{e razloga nije
ostvarilo (rat, visok politi~ki rizik, visok institucionalni de-
ficit itd.). Naprotiv, mo`e se konstatirati da je zbog konti-
nuiranog omek{avanja uvjeta otkupa dionica zaposlenima i
prije zaposlenima hrvatski koncept privatizacije, osobito u
periodu 1991.–1996. godine, a i kasnije, vi{e konvergirao
podjeli negoli prodaji, iako je koncept ograni~ene podjele
vlasni{tva inkorporiran u model tek novim zakonom iz
1996. godine (^u~kovi}, 1998.). Naime, mali dioni~ari su
nu`no bili ciljana sredi{nja vlasni~ka skupina hrvatskog
modela privatizacije, pa su u prvo zakonsko rje{enje ugra-
|eni povla{teni uvjeti prodaje sa supstancijalnim popustima
koji su se kontinuirano pove}avali s ~estim korekcijama Za-
kona iz 1991. S obzirom na ~etrdesetogodi{nje naslije|e sa-
moupravnog vlasni~kog sustava, zakonodavac je te`io osigu-
rati masovnost participacije doma}eg stanovni{tva u proce-
su, a osobito radni{tva koje je najvi{e sudjelovalo u stvara-
nju biv{eg dru{tvenoga kapitala. Time se modelu `eljela pri-
skrbiti naj{ira javna potpora zbog uva`avanja na~ela socijal-
ne pravednosti privatizacijskog modela. Empirijski podaci
na`alost ne govore u prilog ostvarenju takve orijentacije, a
brojni kasniji doga|aji demantiraju i iskrenost te`nji zako-
nodavca i izvr{ne vlasti da se to ostvari.

Tko su onda prete`ni vlasnici privatiziranih poduze}a
i kako je formirana nova vlasni~ka elita u Hrvatskoj? Nove
privatne elite vlasnika dru{tvenih poduze}a prema kriteri-
ju stjecanja najve}ih vlasni~kih udjela mogu}e je svrstati u
nekoliko stiliziranih kategorija: a) uska privatna elita od-
nosno veliki dioni~ari (tzv. tajkuni); b) dr`avni i para-
dr`avni fondovi odnosno HFP i mirovinski fondovi; c)222

Sije~anj
1992.

Prosinac
1998.

Svibanj
2000.

Lipanj 2000.
(udru`eni
portfelj)

Studeni
2000.

Velja~a
2001.

86.444,747 3.833,699 28.978,589 31.738,931 26.658,487 14.563,387

Izvor: Program i plan privatizacije dr`avnog portfelja, HFP, velja~a 2001., str. 2.
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menad`eri; d) mali dioni~ari; e) banke; f) privatizacijski in-
vesticijski fondovi (PIF); g) strani ulagatelji. Temeljna obi-
lje`ja tako nastale vlasni~ke strukture koja }emo nastojati
elaborirati jesu sljede}a: relativno nizak udio malih dio-
ni~ara, a trendom stalnog opadanja; polarizirana vlasni~ka
struktura odnosno uzak sloj nove privatno-vlasni~ke elite s
jedne, a s druge strane visok udio neprivatiziranog dr`av-
nog portfelja; visok udio nekonsolidiranog ili osporava-
nog vlasni{tva, mali udio inozemnih ulagatelja u vlasni-
~koj strukturi te mali udio institucionalnih investitora,
kao npr. privatizacijskih investicijskih fondova, te netrans-
parentna i mimo financijskog tr`i{ta vo|ena koncentracija
inicijalne postprivatizacijske strukture.

Analiziraju}i strukturu vlasni{tva poduze}a koja je na-
stala procesom privatizacije, unato~ podatku iz tablice 1
da su mali dioni~ari (zaposleni i prije zaposleni) otkupili
oko 36% nominalne vrijednosti portfelja koji je u{ao u
privatizaciju, mo`emo konstatirati da u Hrvatskoj nije pri-
sutna {iroka disperziranost novih privatnih vlasnika (ma-
lih dioni~ara), ~ak niti u inicijalnoj postprivatizacijskoj fa-
zi, odnosno prije procesa okrupnjivanja vlasni~kih udjela.
Naprotiv, empirijski uvidi10 u proces nastajanja nove vla-
sni~ke strukture govore u prilog tezi o stvaranju uskog slo-
ja novih privatnih vlasnika u privatiziranim poduze}ima,
koji su stekli najve}e vrijednosti privatiziranog kapitala.
To pokazuje i nekoliko sljede}ih slu`benih podataka. Oko
641.000 malih dioni~ara, koliko je inicijalno potpisalo
ugovore o otplati, ~ini svega oko 14% ukupnog stanov-
ni{tva.11 Evoluciju broja dioni~ara tijekom 10 godina naj-
bolje sumira podatak HFP-a iz studenoga 2000. godine,
koji govori da je od toga potpuno otpla}eno svega 166.000
ugovora, a trenuta~no je u otplati svega 96.041 ugovora,
dok je samo tijekom posljednjih godina zbog neredovite
otplate raskinuto 379.000 takvih ugovora.12

Projekt mini-vau~er privatizacije nastojao je zna~ajno
popraviti sliku o nezadovoljavaju}oj participaciji stanovni-
{tva i niskoj socijalnoj pravednosti hrvatskoga koncepta
privatizacije, te je pravo na besplatnu dodjelu dionica pu-
tem vau~era steklo jo{ 227.882 posljedicama rata najugro-
`enijih stanovnika. Me|utim, pribroji li se ~ak i broj parti-
cipanata u besplatnoj podjeli vlasni{tva, mo`e se sa sigur-
no{}u konstatirati da je ukupan udio stanovni{tva koji je
sudjelovao u tom procesu relativno nizak, osobito u uspo-
redbi s drugim tranzicijskim zemljama. Dakle od ambi-
cioznog projekta s vi{e od milijun malih dioni~ara (koji je
osobito istican u doba usvajanja novog Zakona) u privati-
zaciji (1996.) – u stvarnosti – u najboljem slu~aju, postoji
svega oko tristotinjak tisu}a malih dioni~ara. 223
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Polarizacija najve}eg dijela postprivatizacijske vlasni-
~ke strukture na uski sloj nove privatne elite, s jedne stra-
ne, i zadr`avanje zna~ajnog udjela vlasni{tva u rukama
dr`ave (HFP, HZMO, HZZO, DAB) stvorila je za vladavi-
ne HDZ-a dosta visok stupanj interesne koalicije (sprege)
izme|u politi~ke i privatno-vlasni~ke elite u privatizacij-
skom procesu (tzv. tajkunskih poduzetni~kih holdinga) te
povoljan prostor za sve oblike rentijerskog pona{anja (rent
seeking). U nedovoljno reguliranu i neza{ti}enu vlasni~kom
prostoru koegzistirala je i relativno neutjecajna i raspr{ena
kategorija malih dioni~ara privatiziranih poduze}a, koja je
upravo zbog toga i postala “ugro`ena” vlasni~ka vrsta, od-
nosno laka meta netransparentnih i neprijateljskih preuzi-
ma~a i razli~itih insajderskih trgovanja njihovim udjelima,
“torbarenja” i sli~no (^u~kovi}, 1997.; Frani~evi}, 1999.).

S ekonomskog bi aspekta postupna koncentracija vla-
sni~kih udjela kroz transparentan otkup dionica putem fi-
nancijskog tr`i{ta i burzi svakako bila pozitivan proces,
koji bi korist donio svim sudionicima takvih transakcija.
Me|utim u Hrvatskoj to nije prethodilo stvaranju sloja
dominantne privatno-vlasni~ke elite. Ona je do supstanci-
jalnih ili dominantnih udjela u vlasni{tvu poduze}a u ve-
}ini slu~ajeva do{la bez kapitala, temeljem diskrecijske od-
luke mo}ne politi~ke elite biv{e vlasti, te putem netranspa-
rentnog i neregularnog (a ~esto ~ak i kriminalnog) preuzi-
manja privatiziranih poduze}a.13

To je u Hrvatskoj bilo mogu}e budu}i da nisu posto-
jala ~vrsta regulativna i institucionalna ograni~enja takvih
spornih transakcija (podsjetimo da je, primjerice, Zakon o
preuzimanju dioni~kih dru{tava usvojen tek 1997. godi-
ne),14 a niti efikasan mehanizam javne kontrole i sudske
za{tite. On je bio iznimno va`an budu}i da su se kona~ne
odluke o tome {to, kome i po kojoj cijeni prodati u veli-
kom broju donosile arbitrarno i pod znatnim utjecajem
politi~kih kriterija. U nereguliranu tr`i{nom okru`enju s
jedne strane, a s druge strane neome|enu prostoru uple-
tanja dr`ave i politi~ke elite (Frani~evi}, 1999.; ^u~kovi},
1999.; [onje i Vuj~i}, 2000., 14), privatizacijski je projekt
stvorio povoljan prostor za djelovanje nove tajkunske pri-
vatno-vlasni~ke elite. Osim nekoliko ~asnih iznimaka, na-
~in i posljedice njihova upravljanja grupama privatiziranih
poduze}a u njihovu ve}insku vlasni{tvu daleko su od us-
pje{nog, a nezakonite aktivnosti danas kona~no dobivaju
sudski epilog.

Na koji su na~in i jesu li uop}e mali dioni~ari onda
mogli zna~ajnije utjecati na kvalitetu upravljanja privatizi-
ranim poduze}ima? Kao {to pokazuju neka empirijska is-
tra`ivanja (^engi}, 2000.a), njihovo je dosada{nje sudjelo-224
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vanje u tijelima uprave poduze}a bilo marginalno, a tek se
sada u novim legislativnim rje{enjima razmi{lja o obvez-
nom uklju~ivanju i malih dioni~ara i zaposlenika u nad-
zorne odbore dioni~kih dru{tava. Va`an uzrok malog utje-
caja dioni~ara na menad`ment privatiziranih poduze}a,
osobito onih s disperziranom dioni~kom strukturom, jest
i ~injenica da se na Zagreba~koj burzi intenzivnije trguje
sa svega dvadesetak tvrtki, od ~ega su samo ~etiri tvrtke u
prvoj kotaciji.15 To zna~i da ne postoji efikasan mehani-
zam pritiska putem kojeg bi promjena vlasnika dionica ut-
jecala na izbor menad`menta, kao {to je to slu~aj u anglo-
saskom korporacijskom tr`i{nom sustavu. Najpouzdaniju
informaciju o zdravlju i vrijednosti pojedinog poduze}a
ipak daje cijena dionice na burzi i ona signalizira realne
parametre za dono{enje racionalne odluke o vlasni{tvu,
odnosno treba li u odre|enom ~asu pove}avati ili smanji-
vati dioni~ke portfelje.16 Osim toga, ako dionice poduze}a
kotiraju na burzi, tada su vlasnicima dionica na redovitoj
periodi~noj osnovi potpuno razvidni najva`niji podaci o
poslovanju poduze}a.

Veoma va`no obilje`je postprivatizacijske vlasni~ke
strukture u Hrvatskoj jest i ~injenica da je i nakon deset
godina privatizacijskog procesa rezidualni dr`avni portfelj
ostao razmjerno velik. [tovi{e, zbog neuspjeha niza privati-
zacijskih projekata, on se koncem devedesetih po~eo po-
ve}avati. Usporedimo li podatke iz tablice 1 s podacima o
portfelju HFP-a iz svibnja 2000. godine, kada je u~injena
prva temeljita inventura portfelja nakon smijene politi~ke
vlasti, onda se ve} povr{nim pogledom mo`e ustanoviti da
su podaci o rezidualnoj vrijednosti portfelja iz 1998. i
2000. godine u izrazito velikom nesrazmjeru. Naime, kako
tijekom 1998. i 1999. dolazi do izrazite krize likvidnosti,
koja je rezultirala ste~ajem niza lanaca privatiziranih po-
duze}a, osobito u sektoru trgovine (npr. Brodokomerc, Ti-
sak, Nama, Diona), dolazi do povrata portfelja propalih
poduze}a u vlasni{tvo Fonda, odnosno do renacionalizaci-
je ve} privatiziranih portfelja (tablica 2).17 Takav razvoj do-
ga|aja bio je mogu} budu}i da su i veliki dioni~ari (tajku-
ni) prija{njim vladinim odlukama dobili mogu}nost otpla-
te dionica na kredit, koji su naprosto prestali otpla}ivati, a
neotpla}eni portfelji vratili su se u dr`avno vlasni{tvo. Ta-
ko je, primjerice, u svibnju 2000. godine portfelj HFP-a
ponovno narastao na 33,5% nominalne vrijednosti inici-
jalnog portfelja.

No dr`ava se, kao supstancijalan vanjski vlasnik u
strukturi poduze}a koja su u{la u privatizacijski proces, ni-
je pokazala efikasnijom od novih privatnih vlasnika, {to
ukazuje na problem pona{anja dr`ave kao vlasnika i podu- 225
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zetnika. Naprotiv, prema analizi portfelja HFP-a, odnosno
rezidualnog udjela dr`ave u privatiziranim poduze}ima,
mo`e se vidjeti da je dr`ava lo{e gospodarila svojim udjeli-
ma te bila pasivan vlasnik, ~ak i u onim poduze}ima u ko-
jima je imala ve}insko vlasni{tvo, naime onima iznad 50%
i u kojima je bila zna~ajno zastupljena u upravnim i nad-
zornim tijelima (u 307 dioni~kih dru{tava HFP ima vi{e
od 50% vlasni~kog udjela, a u njih 432 vi{e od 25%). Od
1850 poduze}a iz udru`enog rezidualnog portfelja dr`ave,
njih 33% je prezadu`eno, 46% insolventno, a 47% posluje
s gubitkom (HFP, svibanj 2000.). To ne ~udi, osobito kada
se uzme u obzir dosada{nje marginalno sudjelovanje HFP-a
u upravljanju i restrukturiranju poduze}a ili pak u nadzo-
ru uprave takvih poduze}a. Dolaskom nove uprave HFP-a
po prvi puta se postavlja pitanje odgovornosti upravâ i
nadzornih odbora takvih poduze}a.

To samo govori o klasi~nom nedostatku pravih potica-
ja (nagrada i sankcija) kod dr`avnih poduze}a kada je u pi-
tanju ostvarenje utjecaja vlasnika na upravljanje poduze-
}ima, kao i razli~ite funkcije cilja od profitabilnosti podu-
ze}a18 (Vickers and Yarrow, 1988.), a to je bio i jedan od
krunskih razloga zapo~injanja procesa njihove privatizacije.

U Hrvatskoj, zbog malog opsega vau~erske (voucher)
privatizacije, privatizacijski investicijski fondovi (PIF-ovi)
ne igraju zna~ajniju ulogu u ukupnoj postprivatizacijskoj
vlasni~koj strukturi. Kuponska je privatizacija dovr{ena tek
potkraj 1998. godine i u njoj je sudjelovalo oko 228.000
vlasnika vau~era i 471 poduze}e. Na taj na~in je privatizi-
ran portfelj ukupne vrijednosti 3.657.960,495 kuna,19 a vi{e
od 90% vrijednosti portfelja zavr{ilo je u rukama 7
PIF-ova (Dom, Expandia, Pleter, Slavonski privatizacijski
fond, Sredi{nji nacionalni fond, Sunce i Velebit fond) koji
su posredovali u otkupu dionica za vau~ere i u zna~ajnoj
mjeri katalizirali koncentraciju vlasni{tva. Kakva je bila
uloga i pona{anje privatizacijskih investicijskih fondova
(PIF) u upravljanju poduze}ima u kojima su tijekom vau-
~erske privatizacije stekli zna~ajne vlasni~ke portfelje? Iako
postoji relativno kratko iskustvo, zanimljivo je vidjeti kak-
vo su se hrvatski PIF-ovi sna{li u toj ulozi i na koji su
na~in valorizirali bogata iskustva iz ostalih tranzicijskih
zemalja (osobito ^e{ke, Poljske, Slovenije i Rusije).

Neka preliminarna empirijska istra`ivanja o tome
(^engi}, 2000.a) sugeriraju sli~an na~in pona{anja, odno-
sno pasivnost u upravljanju i ve}u sklonost {to br`oj pro-
daji portfelja nekom ve}em investitoru, posebno stranom,
negoli vlastiti aktivan anga`man u restrukturiranju takvih
poduze}a. Ta istra`ivanja sugeriraju dugoro~nu “izlaznu
strategiju”, odnosno nezainteresiranost da PIF-ovi trajnije226
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ostanu u vlasni~koj strukturi privatiziranog poduze}a
(^engi}, 2000.a, 10), zbog ~ega treba o~ekivati evoluciju
vlasni~ke strukture prema vanjskim vlasnicima poduze}a
koji su spremniji poduzeti restrukturacijske zahvate radi
pove}avanja uspjeha poduze}a na tr`i{tu.

Sljede}e va`no obilje`je hrvatske postprivatizacijske
vlasni~ke strukture jest vrlo nisko sudjelovanje stranih ula-
gatelja, osobito kada se uspore|ujemo s najnaprednijim
tranzicijskim zemljama. Neki od va`nih razloga za to jesu
visok politi~ki rizik i nizak stupanj efikasne pravne za{tite
ulaganja.20 Postoji svega desetak poduze}a i banaka u koji-
ma su stranci ostvarili dominantne vlasni~ke udjele (tabli-
ca 3). To se odra`ava na razinu ukupne korporacijske kul-
ture u Hrvatskoj zbog nepostojanja tzv. efekta prelijevanja
pozitivnih standarda (spillover effect) na poslovnu okolinu.

Prema istra`ivanju EBRD-a na uzorku od preko 3000
poduze}a u dvadeset zemalja Srednje i Isto~ne Europe
(Transition Report, 1999.), bolja investicijska klima i ve}i
broj stranih konkurenata imaju sna`an motivacijski u~i-
nak za pobolj{anje konkurentnosti i poslovnih performan-
si doma}ih poduze}a.

U posljednjih dvije godine ipak dolazi do primjetnog
porasta stranih ulaganja i ja~anja njihovog utjecaja na up-
ravljanje korporacijama, osobito nakon privatizacije 35%
udjela Hrvatskih telekomunikacija koncem 1999. godine, 227

Strani ulagatelj Sektor Poduze}e Vrijednost ulaganja

Deutsche Telekom,
Njema~ka

Telekomunikacije Hrvatski telekom
850 mil. USD

Banco Commerciale
Italiana, Italija

Bankarske i
financijske usluge Privredna banka 600 mil. USD

Ericsson, [vedska Telekomunikacije Tesla 48 mil. USD

Hofmann & Pankl
Beteilligungasse, Austrija Prerada minerala Stra`a 39 mil. USD

Societe Suisse de Omment
Portland, [vicarska

Cementna
industrija

Tvornica cementa
Koroma~no 38 mil. USD

Interbrew, Belgija Pivarska industrija Zagreba~ka pivovara 27 mil. USD

Coca-Cola Armatil,
Austrija

Industrija
osvje`avaju}ih pi}a Coca-Cola 20 mil. USD

Trioinvest, [vicarska Cementna industrija Dalmacija cement 17 mil. USD

Elektro-Goerrete,
[vicarska

Industrija
elektromaterijala

Elektrokontakt
10 mil. USD

Southern Breweries,
Lihten{tajn Pivarska industrija Karlova~ka pivovara 10 mil. USD

Izvor: Croatia Investment Climate Report 2000., US Embassy Zagreb, str. 15–16.

Tablica 3.
Neka ve}a strana ulaganja u
privatizaciji hrvatskih poduze}a
i banaka
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~ime je zapo~ela privatizacija sektora javnih poduze}a u
Hrvatskoj. Ovaj je sektor potencijalno najzanimljiviji stra-
nim portfeljnim ulagateljima, osobito HT, INA, HEP, H@
itd. Uz to, u posljednje dvije godine izrazit je interes stra-
naca za bankarski i osiguravateljski sektor. Tijekom 2000.
godine dolazi do velikog porasta sudjelovanja stranih insti-
tucija u privatizaciji bankarskog sektora, zbog ~ega se da-
nas vi{e od 75% ukupnog vlasni{tva toga sektora nalazi u
rukama stranih banaka (EBRD, 2000., 151). To bi uvelike
moglo pridonijeti pove}anju ukupne efikasnosti poslova-
nja bankarskog sektora, a tako|er imati zna~ajan u~inak
na standarde poslovanja u realnom sektoru (reduciranje
nepovoljnih politi~kih utjecaja na kreditne odluke banaka,
sni`avanje kamata i cijena financijskog posredovanja i sli-
~no) te na daljnju evoluciju k efikasnijoj vlasni~koj struk-
turi sektora poduze}a.

LEGITIMITET I VJERODOSTOJNOST UPRAVLJA^KE ELITE
NASTALE TIJEKOM PROCESA PRIVATIZACIJE U HRVATSKOJ

Primijenjeni model privatizacije u zna~ajnoj je mjeri odgo-
voran ne samo za to na koji je na~in i kakva je nova podu-
zetni~ko-vlasni~ka elita stvorena tijekom procesa nego i za
to kakav je njezin legitimitet u naj{iroj javnosti. Ovo se pi-
tanje u Hrvatskoj pokazuje osobito va`nim za nastavak
daljnjeg procesa privatizacije. Tako je i u drugim tranzicij-
skim zemljama, gdje desetogodi{nja iskustva pokazuju ka-
ko vjerodostojnost i legitimitet te potpora naj{ire javnosti
mo`e biti presudna za uspjeh privatizacijske politike (Nel-
lis, 1999.).

Iako }emo se u ovom dijelu usredoto~iti na analizu
obilje`ja upravlja~kog sloja privatiziranih poduze}a, va`an
dio ukupnog legitimiteta novog privatno-poduzetni~kog
sloja stvara i stil upravljanja te u~inkovitost menad`era i
poduzetnika u potpuno novim (de novo) privatnim podu-
ze}ima. Temeljne osobine nove upravlja~ke elite nastale
procesom privatizacije u Hrvatskoj i njihova percepcija u
naj{iroj javnosti, koje su sondirane u nekoliko dobro fun-
diranih sociolo{kih terenskih istra`ivanja na reprezentativ-
nim nacionalnim uzorcima ([tulhofer, 1995.; Karaji}, 1996.;
[tulhofer, 1999.; ^engi}, 1999.), prili~no su obeshrabru-
ju}e za daljnji napredak poduzetni{tva. Tako, primjerice,
neka istra`ivanja pokazuju da su primarne osobine koje
uspje{ni hrvatski poduzetnik mora posjedovati politi~ke
veze i poznani~ka umre`enost; zatim nepo{tenje i isko-
ri{tavanje drugih, dok sekundarnima postaju obilje`ja po-
put radi{nosti, inteligencije, inovativnosti i te`nje za una-
pre|enjem poslovanja ([tulhofer, 1999., 102). Tako nisko228
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prihva}anje nove poduzetni~ke elite ima niz sociokultur-
nih razloga, me|utim oni su utemeljeni u visokoj socijal-
noj polarizaciji i velikom rastu nejednakosti tijekom tran-
zicijskog procesa (Frani~evi}, 2000.). U takvim se uvjetima
neprestano preispituje svrsishodnost i tra`i revidiranje, te
~ak i poni{tavanje nekih tranzicijskih politika, a osobito,
primjerice, privatizacije, koja je ipak jedan od najsna`nijih
instrumenata redistribucije ne samo dru{tvenoga kapitala
ve} s njime povezane dru{tvene mo}i.

Na koji je na~in poduzetni~ka elita, stvorena proce-
som privatizacije, pridonijela tako rasprostranjenoj nega-
tivnoj percepciji poslovnog pona{anja i na~ina upravljanja
privatnih poduzetnika? Temeljna poruka i signal koje je
njihovo pona{anje sna`no oda{iljalo drugim poduzetnici-
ma i naj{iroj javnosti bila je da najbr`i poduzetni~ki u~i-
nak donose politi~ke veze i lojalnost te ignoriranje, a po-
negdje i otvoreno nepo{tivanje, tr`i{nih pravila igre (Ban-
ka, 2000., 68). To zna~i da su nagrade i poticaji poduzetni-
cima dolazili izvan institucionalnog korporacijskog susta-
va tr`i{ta, a da su postoje}i institucionalni deficit i nedo-
statak politi~ke volje sve donedavno bili najve}im razlozi-
ma {to nisu postojale nikakve sankcije – pa makar samo i
javne moralne osude – za takav oblik netr`i{nog pona{anja
novih privatno-vlasni~kih elita.21

Javna percepcija novope~enih vlasnika poduze}a izra-
zito je obojena stavom javnosti o gubitnicima i dobitnici-
ma privatizacijskog procesa u posljednjih deset godina.

Dobitnici Gubitnici

^lanovi HDZ-a 89% Seljaci 73%

Menad`eri privatiziranih
poduze}a 87% Radnici privatiziranih

poduze}a 62%

Politi~ari 80% Stru~njaci 49%

Menad`eri dr`avnih
poduze}a 78% Radnici u dr`avnim

poduze}ima 34%

Izvor: [tulhofer, A. (1999.), Proces privatizacije u Hrvatskoj i hrvatska
javnost 1996–1998: Povratak u budu}nost?, u: ^engi}, D i I. Rogi} (ur):
Privatizacija i javnost, Institut dru{tvenih znanosti Ivo Pilar, str. 98.

Jedan od va`nih ~imbenika koji je pridonio prevlada-
vaju}oj negativnoj javnoj percepciji u~inka procesa privati-
zacije izvire iz samog odabranog privatizacijskog modela.
Naime, naj{ira javnost percipira odabrani model nepraved-
nim jer nije omogu}io sudjelovanje svih aktera procesa
pod jednakim uvjetima, {to pridonosi podrivanju ekonom-
ske, socijalne i javne legitimacije odabranog modela te nje-
gove ukupne dru{tvene korisnosti (^u~kovi}, 1999). Nai- 229
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me, preferiranje nekih skupina kupaca na {tetu drugih po-
tencijalnih vlasnika biv{e dru{tvene imovine djelovalo je
sna`no na prevagu percepcije ve}e skupine “gubitnika”
nad skupinom “dobitnika” u procesu. [tovi{e, ~ak se i sku-
pina zakonski preferiranih kupaca (zaposleni) ~esto smatra
gubitnicima (osobito radnici) kada se usporedi s netrans-
parentnom skupinom preferiranih velikih kupaca (tajku-
na), {to nije ~udno jer su posljednji odabrani temeljem po-
liti~ke lojalnosti, ~ime su priskrbili povla{tene uvjete pro-
daje najkvalitetnijih dijelova biv{e dru{tvene imovine. Ne-
transparentna i politi~ki sponzorirana preuzimanja podu-
ze}a, lo{e upravljanje, isisavanje i prisvajanje dobiti podu-
ze}a, neprijateljska preuzimanja, namjerno dovo|enje po-
duze}a u ste~aj, otpu{tanje zaposlenih i sli~ne aktivnosti
vi{estruko su se negativno odrazile na percepciju rezultata
privatizacije i novih poduzetni~kih elita u javnosti. Kako
sociolo{ka istra`ivanja pokazuju, upravo je ovakva percep-
cija rezultata politike privatizacije bila jednim od glavnih
uzroka rastu}e klime korupcije, cinizma i oportunizma,
koja ozbiljno ugro`ava temelje budu}eg zdravog gospodar-
skog rasta Hrvatske ([tulhofer, 2000.).

Po~etkom 2000. godine, kada su napravljene prve bi-
lance desetogodi{njeg privatizacijskog projekta, bilo je mo-
gu}e konstatirati kako su prate}i negativni u~inci procesa
u zna~ajnoj mjeri zasjenili i ugrozili ne samo njegovu eko-
nomsku i socijalnu korisnost ve} su izrazito naru{ili legiti-
mitet i vjerodostojnost privatizacijske politike u naj{irem
dijelu javnosti. O tome danas postoji svojevrsno suglasje
ekonomskih analiti~ara, medija, politi~kih stranaka i naj-
{ire javnosti.

Hrvatska je zbog toga u drugo tranzicijsko desetlje}e
zakora~ila s velikim socijalnim otporima daljnjoj privatiza-
ciji. Ono {to je va`no istaknuti jest da ova ~injenica kao
nepovoljno naslije|e optere}uje i legitimitet privatizacijske
politike nove vlasti (^engi}, 2000.b, 514). Zbog predizbor-
nih obe}anja, vlada ima obavezu usvajanja Zakona o revi-
ziji privatizacije radi sankcioniranja glavnih nosilaca kri-
minalnih privatizacijskih aktivnosti u proteklom razdob-
lju te njihova javnog i pravosudnog delegitimiranja. Ipak
to }e vjerojatno biti nedovoljno za neutralizaciju negativ-
nih i distorziranih u~inaka procesa iz prethodne faze, a,
prema mi{ljenju nekih istaknutih analiti~ara (Bi}ani}, 2000.),
zbog lo{e poruke investitorima i uno{enja dodatne pravne
nesigurnosti u vlasni~ki sustav, mo`e imati i vi{e {tete ne-
go koristi. Naime, vra}anje poljuljanog legitimiteta proce-
sa privatizacije u javnosti mo`e se posti}i samo kroz bolju
institucionalnu organizaciju i transparentnost budu}ih
privatizacijskih koraka, osobito pri privatizaciji javnih po-230
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duze}a i bankarskog sektora, dok je sna`an demonstracij-
ski u~inak mogu}e posti}i i energi~nim sankcioniranjem
nelegalnih aktivnosti u privatizacijskom procesu i unutar
postoje}ih zakona, uz uvjet efikasnijeg rada pravosu|a.

ZAKLJU^NA RAZMATRANJA ILI KAKO UNAPRIJEDITI
RAZINU EFIKASNOSTI KORPORACIJSKOG UPRAVLJANJA

PRIVATIZIRANIM PODUZE]IMA U HRVATSKOJ?

Prete`ni negativni utjecaji korporacijskog djelovanja jedno-
ga sloja politi~ki mo}ne upravlja~ke elite, koja je iznjedre-
na iz procesa privatizacije tijekom devedesetih godina, zna-
~ajno su vrijednosno erodirali na taj na~in oformljene vla-
sni~ke portfelje te nanijeli golemu {tetu ukupnom legitimi-
tetu procesa privatizacije i stvorili {iroko ra{irenu negativ-
nu percepciju poduzetni{tva te ukupne gospodarske i soci-
jalne svrsishodnosti privatizacije. Tzv. tajkunizacija gospo-
darstva, odnosno stvaranje uskoga sloja nove privatne elite
izravno povezane s politi~kom elitom, rezultirala je nizom
negativnih gospodarskih posljedica, a privatizacija je posta-
la izvori{tem nezakonitosti, korupcije i sive ekonomije te
simbolom svih negativnih socijalnih posljedica tranzicij-
skog procesa.

Empirijski uvidi (^u~kovi}, 1997.; [tulhofer, 1999.;
^engi}, 1999.) potvr|uju da je takva politi~ki sponzorira-
na privatna elita, vo|ena dvojbenim poduzetni~kim i kor-
poracijskim vrijednosnim sustavom te predatorskim po-
na{anjem na tr`i{tu, zna~ajno naru{ila razvoj i formiranje
zdrave korporacijske kulture u Hrvatskoj te osujetila stva-
ranje {iroke strukture efikasne tr`i{ne upravlja~ke elite, ~ije
pona{anje je utemeljeno na primjeni op}eprihva}enih su-
vremenih standarda i uzusa konkurentnog tr`i{nog po-
na{anja. Tome je svakako doprinijela relativno kasna iz-
gradnja i neu~inkovito djelovanje regulativnog i institucio-
nalnog okru`ja tr`i{ta (npr. za vlasni~ko preuzimanje po-
duze}a) s ~vrstim poticajima, smjernicama i signalima za
po`eljne na~ine korporacijskog pona{anja.

[to je stoga nu`no u~initi kako bi se neutralizirala do-
sada{nja nepovoljna iskustva i unaprijedila razina kvalitete
korporacijskog upravljanja? Pozitivan korak u tom smjeru,
koji pokazuje poja~an interes za to pitanje, jest i osnivanje
Vije}a za korporacijsko upravljanje pri Hrvatskoj udruzi
poslodavaca (HUP) u jesen 2000. Ovo konzultativno vije}e
poku{ava kroz intenzivan dijalog prona}i odgovore na ne-
ka od goru}ih pitanja o na~inu upravljanja korporacijama
u Hrvatskoj te utjecati na pripremu novih legislativnih
rje{enja. 231
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S druge strane, na razini dr`ave kreatorima gospodar-
ske politike stoji na raspolaganju niz mjera kojima se mo-
`e pobolj{ati op}a korporacijska kultura te upravljanje i re-
strukturiranje poduze}a, kao {to su primjerice:

a) uklanjanje svih prepreka ve}em sudjelovanju stranih
ulagatelja, osobito strate{kih investitora, radi unapre|enja
konkurentnosti i efikasnosti poslovanja, transfera novih vje-
{tina upravljanja, kapitalizacije znanja, inovacija i vrhun-
skih tehnologija te promicanja nove kulture korporacijskog
upravljanja i ve}e financijske discipline poduze}a;

b) usvajanje potrebnih izmjena Zakona o vlasni{tvu i
drugim stvarnim pravima (1996.) te izmjena Zakona o
zemlji{nim knjigama (katastarskom registru), ~ime bi se
dopustila i liberalizirala prodaja zemlji{ta i nekretnina
stranim ulagateljima;

c) efikasna sudska za{tita vlasni~kih prava i svih prava
koja proistje~u iz ugovorâ koji reguliraju razli~ite ekonom-
ske transakcije me|u akterima na tr`i{tu;

d) ja~anje legislativnih mehanizama izravnog utjecaja
vlasnika na upravljanje i nadzor poduze}a, koji }e ja~e po-
ticati i omogu}iti korjenito financijsko, organizacijsko, ka-
drovsko i marketin{ko restrukturiranje poduze}a, uklju-
~uju}i temeljit tr`i{ni preustroj te, tamo gdje je nu`no,
smanjivanje broja zaposlenih i ste~aj;

e) porast transparentnosti i obveze javnosti informa-
cijâ o poslovanju poduze}a, ~ime bi se ja~ala informacijska
podloga za dono{enje pravilnih odluka o zadr`avanju ili
pak prodaji vlasni~kih udjela i dionica, osobito tamo gdje
postoji ve}i broj malih dioni~ara u poduze}u;

f) ja~anje financijskih i tr`i{ta kapitala, osobito burzi
vrijednosnih papira, kao bitnog preduvjeta osiguranja efi-
kasnog mehanizma upravljanja dru{tvima kapitala i priti-
ska na upravu (izravno iskazivanje zadovoljstva ili pak ne-
zadovoljstva performansama menad`era) korporacija sa {i-
rokom dioni~arskom vlasni~kom strukturom. U tom kon-
tekstu nu`na je izmjena zakona koji reguliraju izdavanje i
trgovanje vrijednosnim papirima te rad institucija koje su
zadu`ene za nadzor i primjenu ovih zakona. To je ujedno
i vrlo bitan ~imbenik daljnjeg razvoja postprivatizacijske
vlasni~ke strukture;

g) olak{avanje legislativnih uvjeta izlaza poduze}a s
tr`i{ta (likvidacija i ste~aj) u slu~aju dugotrajne nelikvidno-
sti i gubitaka, energi~nijom primjenom i nadopunjava-
njem postoje}eg Zakona o ste~aju;

h) napu{tanje prakse spa{avanja poduze}a (osobito pri-
vatnih) na teret poreznih obveznika (izravnim prora~un-
skim subvencijama, otpisom dugova dr`avi omogu}ava-
njem oprosta poreznih obveza te mirovinskih i zdravstve-232
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nih doprinosa), jer ona zapravo amnestira odgovornost
upravâ poduze}a;

i) umjesto tro{enja prora~unskih sredstava za nastav-
ljanje spa{avanja posrnulih privatiziranih poduze}a treba
usvojiti sveobuhvatan paket socijalnih mjera za rje{avanje
problema pove}ane nezaposlenosti zbog ste~aja poduze}a
(otpremnine, prekvalifikacija, naknade za nezaposlenost i
sli~no). Za ove mjere mogu}e je dobiti pomo} razli~itih
me|unarodnih institucija i organizacija (Svjetska banka,
EBRD, Europska komisija), jer su te mjere usmjerene ja-
~anju ukupne konkurentske sposobnosti sektora poduze}a
u Hrvatskoj;

j) paralelna reforma pravosu|a, energi~no sankcioni-
ranje korupciona{kog pona{anja, ogre{ivanja o prava vla-
sni{tva i druge norme u procesu privatizacije te stvaranje
uvjeta za eliminaciju cinizma i oportunizma, ja~anje po-
slovne i profesionalne etike, podizanje razine transparent-
nosti i javnosti rada dr`avne uprave, ja~anje individualnih
i dru{tvenih sociokulturnih potencijala te suradnje i povje-
renja u institucionalnu organizaciju tr`i{ta ([tulhofer, 2000.,
176–177).

Prioritet me|u ovim mjerama trebaju svakako imati
mjere za daljnji razvoj tr`i{ta kapitala kao bitnog ~imbeni-
ka u monitoringu, evoluciji i redizajnu postoje}e postpri-
vatizacijske vlasni~ke strukture. Utvr|ivanje vrijednosti dio-
nica i vlasni~kih udjela, okrupnjavanje, preuzimanje i pro-
mjena vlasnika treba se odigravati u tr`i{no transparent-
nom okru`ju. Tu je potrebno u~initi nekoliko supstanci-
jalnih pomaka. Prije svega potrebno je obaviti nu`ne iz-
mjene i nadopune legislativnog okvira koji izravno utje~e
na mehanizme korporacijskog upravljanja poduze}ima. To
se prije svega odnosi na Zakon o trgova~kim dru{tvima
(1993.), koji bi sada trebao adekvatnije odra`avati pove-
}ane potrebe za kvalitetnijim korporacijskim upravljanjem
i restrukturiranjem poduze}a. Kao {to je poznato, on je
ra|en prema uzoru na njema~ki zakon, u kojem ve}u ulo-
gu u upravljanju i kontroli menad`era poduze}a imaju
banke i institucionalni investitori negoli tr`i{ta kapitala
odnosno burze. Prema tom uzoru razdvojene su uloge i
funkcije upravnih i nadzornih odbora u poduze}ima (od-
nosno izvr{nih i vanjskih direktora), a prema tome i na~in
sudjelovanje dioni~ara u radu tih vije}a. Radi omogu}a-
vanja kvalitetnog sudjelovanja dioni~ara u upravljanju te
izravnijoj korporacijskoj kontroli, potrebno je krenuti u
smjeru spajanja vije}a izvr{nih i vanjskih direktora, a time
bi se potaknuo i interes za ulaganje u dionice takvih podu-
ze}a. Uz to, sli~no kao u razvijenim tr`i{nim gospodarstvi-
ma (Prabhaker, 1999.),22 potrebno je na primjeren na~in ri- 233
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je{iti zastupanje i reprezentativnost interesa ostalih va`nih
interesnih skupina (stakeholdera) u upravljanju i odre|iva-
nju poslovnih ciljeva korporacija (^engi}, 2000.a). Time bi
se poja~ala svojevrsna dru{tvena i javna odgovornost pri
upravljanju korporacijama, osobito onim velikim.

Isto tako treba usvojiti potrebne izmjene postoje}ih
zakona koji reguliraju tr`i{te vrijednosnica i rad Komisije
za vrijednosne papire, u kojima se tako|er odra`ava sukob
izme|u njema~kog i anglosaskog na~ina reguliranja tr`i{ta
kapitala (Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papi-
rima, Zakon o komisiji za vrijednosne papire). Tako|er
valja spomenuti da je potreban daljnji napor usmjeren po-
dizanju obvezne transparentnosti dioni~ke vlasni~ke struk-
ture poduze}a. Naime, kao {to je poznato, od po~etka ne
postoji cjelovit sredi{nji registar izdanih dionica koji bi
pru`ao elementarne podatke o promjeni vlasni~ke struktu-
re dioni~kih dru{tava, a funkcioniranje Sredi{nje depozi-
tarne agencije kao klju~ne institucije jo{ uvijek je u po~et-
noj fazi. Daljnje unapre|enje institucionalno regulativnog
tr`i{nog okvira poja~at }e za{titu interesa svih dioni~ara,
{to bi moglo potaknuti dinamiziranje trgovanja dionica-
ma na sekundarnom tr`i{tu i time trasirati put za formi-
ranje efikasnije postprivatizacijske vlasni~ke strukture i
mehanizama korporacijskog upravljanja u Hrvatskoj. To
}e ubrzati i konsolidaciju postprivatizacijske vlasni~ke struk-
ture te paralelan proces razvoja, redefiniranja i regrupira-
nja dominantnih upravlja~kih elita. Ovi su procesi u Hr-
vatskoj jo{ uvijek u zna~ajnoj mjeri otvoreni i nedovr{eni i
zato }e i dalje imati va`an utjecaj na razinu poslovne efika-
snosti privatiziranih poduze}a.

----------------------------------------------------------------------------------------------------------

Napomena: Ovaj se rad temelji na istra`ivanju koje je potpomogla
Fondacija Otvoreno dru{tvo, Prag (Research Support Scheme of the
Open Society Foundation, grant No. 1100/1999).

BILJE[KE 1 Za korporacijsko upravljanje od primarne je va`nosti ugovorni odnos
izme|u principala (vlasnika) i agenta (menad`era). Taj je odnos najiz-
ravniji kod privatnog vlasni{tva, jer su privatni vlasnici u mogu}nosti
diktirati takav ugovorni odnos koji najizravnije povezuje zahtjeve pre-
ma menad`mentu s razinom efikasnosti poduze}a. To je bio krunski
argument za privatizaciju dr`avnih poduze}a u tranzicijskim zemlja-
ma (Vickers and Yarrow, 1988., Pejovich, 1995.; ^u~kovi}, 1998.; ^en-
gi}, 1998.).

2 Za odli~an pregled tipologije potencijalnih vlasnika koji nastaju priva-
tizacijskim procesom vidi Milanovi}, 1991.

3 Tako je npr. nakon vau~erske privatizacije u Rusiji: u vi{e od 15.000
privatiziranih dr`avnih poduze}a u prosjeku je oko 2/3 dioni~kog ka-
pitala pripalo menad`erima i radnicima (Nellis, 1999.: 7).234
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4 Ve}ina je PIF-ova, prema istra`ivanju Kotrbe et al. (1999.), osobito u
^e{koj, gdje je u po~etku postojao zakonski limit od 20% portfelja
koji je takav fond mogao imati, zadr`ala ulogu samo pasivnih ulaga-
telja u portfeljima tako privatiziranih poduze}a, jer su zapravo bili
vi{e zainteresirani da ostvare kapitalne dobitke pri budu}oj prodaji
portfelja na sekundarnom tr`i{tu kapitala. U ve}ini slu~ajeva ta je si-
tuacija pogodovala slabom pritisku na pona{anje menad`menta te od-
sutnost interesa da se inzistira na potrebnom restrukturiranju podu-
ze}a (Mertlik, 1997.: 77–81).

5 Vidi primjerice Megginson (1998.); Megginson, Nash i Van Render-
bourgh (1994.); Young (1998.); Elteto (1998.); Pahl et al. (1997.); Fryd-
man, Gray and Rapaczynski (1996.).

6 Naprotiv, pregledavaju}i doma}e i strane medijske napise o privatiza-
cijskom procesu u Hrvatskoj i upravlja~koj eliti koju je proces iznje-
drio, mo`e se konstatirati da je stvoren prepoznatljiv negativan tzv.
tajkunski predlo`ak korporacijskog upravljanja privatiziranim podu-
ze}ima. Ina~e, analiti~ari su sve skloniji tvrdnji da u tranzicijskim
zemljama nastaju specifi~ni, hibridni tranzicijski modeli korporacijskog
upravljanja veoma obojeni lokalnim uvjetima te specifi~nim povije-
snim, tradicijskim i kulturolo{kim obilje`jima svake pojedine zemlje
(World Bank, 1999.: 10).

7 To je prije svega stoga {to u Hrvatskom fondu za privatizaciju nigdje
ne postoji kronolo{ki zapis mijenjanja vlasni~ke strukture dioni~kih
dru{tava po pojedinim oblicima vlasni{tva (npr. insideri, broj dio-
ni~ara, udjeli, vrijednosti), {to bi bio temeljni preduvjet svake ozbiljni-
je analize evolucije te strukture. Nadalje, pouzdanost informacija o
vrijednosti pojedinih privatiziranih dioni~kih portfelja i udjela vrlo je
niska, budu}i da su se metode kategoriziranja vlasnika i procjene vri-
jednosti ~esto arbitrarno mijenjale. Daljnja nezgoda za analiti~are jest
i to {to “~vrsti” podaci o strukturi vlasnika dioni~kih dru{tava ne po-
stoje na jednom mjestu (osim u ~asu registriranja dru{tva pri Trgo-
va~kom sudu). Iako je postojala ideja o sredi{njem registru izdanih
dionica, on nikad nije profunkcionirao, a Sredi{nja depozitarna agen-
cija jo{ je uvijek u inicijalnoj fazi djelovanja s ograni~enim brojem
~lanova.

8 Analiti~ari su ~esto upozoravali na neke od najo~itijih. Vidi primjeri-
ce ^u~kovi} (1995.); ^u~kovi} (1998.); ^engi} (1999.); ^engi} (2000.);
Frani~evi} (1997.); Frani~evi} (1999.).

9 Vidi izlaganja prilikom saborskog predstavljanja Zakona o pretvorbi
dru{tvenih poduze}a (1991.) i Zakon o privatizaciji (1996.). Treba
napomenuti da je nepomirljivost nekih ciljeva (npr. efikasnost i pra-
vednost) bila prisutna u gotovo svim tranzicijskim zemljama, ali ne-
ke su mudrije uravnote`ivale socijalne, politi~ke i ekonomske ciljeve
privatizacijskog procesa, {to je bilo iznimno va`no zbog nu`ne razi-
ne javne potpore procesu privatizacije, bez koje ga nije mogu}e ope-
racionalizirati.

10 Na`alost ve}ina je empirijskih istra`ivanja ra|ena na manjim kvot-
nim uzorcima poduze}a, pa su oni samo indikativni. Za dalekose`ni-
je zaklju~ke ostaje nepremostiv problem postojanja statisti~ki relevan-
tne baze podataka o promjeni vlasni~ke strukture.

11 Za usporedbu, projekt izgradnje tzv. narodnog kapitalizma u drugim
tranzicijskim zemljama kroz sheme masovne privatizacije obuhva}ao
je redistribuciju dr`avnog kapitala na prosje~no 40–70% stanovni-
{tva. Mnoge su postsocijalisti~ke zemlje pokretale projekte masovne
privatizacije s tezom da stvaranjem {iroko disperzirane strukture pri- 235
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vatnih vlasnika kreiraju temelje na kojima po~iva stabilnost novoiz-
gra|enog tr`i{ta i demokratska konsolidacija politi~kog sustava.

12 Podaci koje je medijima prezentirao Hrvoje Vojkovi}, predsjednik
HFP-a, Jutarnji list, 14. 11. 2000., str. 6.

13 Vidi op{irnije u Frani~evi}, 1999.; ^u~kovi}, 1999.; ^engi}, 2000.;
Bi}ani}, 2000.

14 Sli~no je i s nekim drugim va`nim zakonima koji stvaraju regulativ-
no-institucionalno okru`je za privatizaciju, primjerice Zakon o za{titi
tr`i{nog natjecanja (1996.), Zakon o privatizacijskim investicijskim
fondovima (1998.), Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papi-
rima (1995.), Zakon o investicijskim fondovima (1995.), Zakon o Ko-
misiji za vrijednosne papire (1996.) i sli~no. Kao posljedica ka{njenja
va`nih propisa, osobito na tr`i{tu kapitala, privatizacija se odvijala
“pod izravnim nadzorom dr`ave u potpuno nereguliranom okru`e-
nju” ([onje, V. i B. Vuj~i}, 2001.), {to je naravno otvorilo {irok pro-
stor za brojne neregularnosti u procesu privatizacije.

15 Prema podacima Zagreba~ke burze, u prvoj kotaciji je do 29. 12.
2000. bilo 6 tvrtki, me|utim zbog nezadovoljavanja strogih kriterija,
one su premje{tene u manje zahtjevnu TN-kotaciju, u kojoj trenu-
ta~no povremeno trguje 57 tvrtki.

16 Prosje~na vrijednost dionica dvadesetak poduze}a s kojima se najvi{e
trguje, a koja se nalaze u TN-kotaciji na Zagreba~koj burzi, kre}e se
izme|u 20 i 30% njihove nominalne knjigovodstvene vrijednosti.

17 Sli~an se fenomen primjerice de{avao u Slova~koj i Rusiji, gdje su
propala tajkunska carstva zbog dugova ponovno vra}ena u dr`avni
portfelj, a potom reprivatizirana (Nellis, 1999.).

18 Kod dr`avnih se poduze}a ispreple}u politi~ki, socijalni i ekonomski
ciljevi poduze}a, a restrukturiranje, pove}avanje tr`i{nog udjela ili ra-
zine profitabilnosti rijetko je na listi njezinih prioritetnih poslovnih
ciljeva. Ti ciljevi se uglavnom `rtvuju kako bi se zadr`ala postoje}a
razina zaposlenih ili socijalna za{tita nekih kategorija stanovni{tva
(EBRD, 1999.).

19 Ili prosje~no oko 30% ukupne vrijednosti temeljnog kapitala podu-
ze}a (12.283.105.397 kn) koja su sudjelovala u kuponskoj privatizaciji
(Ostovi} i Ljubun~i}, 1998.).

20 Iako postoji relativno liberalan investicijski zakon i izjedna~enost do-
ma}ih i stranih investitora, neefikasnost pravosudnog sustava velik je
problem i lo{e utje~e na motivaciju stranih investitora. Uz politi~ki
rizik, to je drugi najva`niji razlog slabog interesa. Sljede}i razlog jest
visoka razina korupcije, osobito u dr`avnoj administraciji. Prema po-
dacima Transparency Internationala, situacija se u Hrvatskoj po~ela
pobolj{avati tek od 2000. godine (smanjen je rang ukupne korumpi-
ranosti sa 74. na 51. mjesto). Skorim usvajanjem paketa zakona o suz-
bijanju korupcije bit }e postavljen potreban legislativni okvir za efi-
kasniju borbu protiv korupcije.

21 U nedavnoj analizi Ministarstvo financija navodi da u periodu od
1993.–2000. nije procesirano oko 75% prijavljenih kaznenih dijela iz
podru~ja gospodarskog kriminala (Banka, o`ujak 2001.: 14).

22 Iskustva vo|enja korporacija u razvijenim tr`i{nim gospodarstvima
ukazuju na svojevrsnu dihotomiju interesa izme|u dioni~ara (share-
holders) i drugih zainteresiranih dru{tvenih skupina, poput zaposle-
nih, potro{a~a, drugih poduze}a i financijskih organizacija, lokalnih
zajednica, op}ina, regija i sli~no (stakeholders). U interesu je svih stra-
na da se ta dihotomija ubla`i i prevlada (Prabhaker, 1999.: 119).236
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