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Nedavno smo, u listopadu 2000., u dnevnom tisku mogli
proditati da se uskoro, na inicijativu Ministarstva rada 1
socijalne skrbi Republike Hrvatske, mozZe ocekivati da se u
svakom poduzecu koje ima nadzorni odbor, nadu i pred-
stavnici zaposlenih. Institucija “radnickog nadzornistva”
trebala b1 se detaljnije definirati kona¢nim prijedlogom iz-
mjena Zakona o radu. Ti su se prijedlozi, nacelno povezivi
sa sudjelovanjem predstavnika radnika u nadzornim odbo-
rima njemackih korporacua pOJaV111 istodobno s onima iz
Hrvatskog fonda za privatizaciju, prema kojima bi HFP
radnicima ustupao mjesta svojih predstavnika u nadzor-
nim odborima poduze¢a u drzavnom vlasnistvu.'

Ove su inicijative zanimljive jer ukazuju na barem
dvije stvari: a) da nova pohtlcka elita pokusava (i) zakon-
skim putem u dijelu privatnih 1 drzavnih poduzeca “vrati-
ti” zaposlene u tijela gdje se, barem formalno, donose
klju¢ne odluke o strateskim poslovnim potezima uprava i
vlasnika poduzeéa; b) da se 1 kroz instituciju “radni¢kog
nadzorni$tva” pokusava povecati socijalna odgovornost no-
vih vlasnika poduzeca, odnosno vlasnika 1 menadzera dio-
ni¢kih drustava.

Pokusavajuéi sagledati dublje implikacije ovoga pote-
za nove politicke elite u odnosu na sada$nji odnos vlasni-
ka (dionicara), menadZera 1 radnika u na$im dioni¢kim
drustvima, u ovome éemo radu pokusati razloZiti nekoliko pro-
blema. Prvo, ako je, barem na jednoj ideal-tipskoj razini,
njemacko iskustvo doista relevantno i za nas, pokusat Ce-
mo navesti temeljna obiljezja 1 dosadalnje rezultate nje-
mackoga sustava korporacijskog upravhan]a (“modela ko-
determinacije”). Drugo, provlerlt ¢emo u kojoj mjeri nova
zakonska/institucionalna rjeSenja u odnosu na postojeéa
doista mijenjaju temeljna obiljeZja sustava korporacijskog
upravljanja u nadim dioni¢kim drustvima, odnosno jacaju
li pregovaracku mo¢ zaposlenih u odnosu na druge “dio-
nike” (stakebolders) nasih dioni¢kih drustava ili korporaci-
ja? Trece, valja nam vidjeti 1 u kojoj je mjeri “radnic¢ko nad-
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zorni$tvo” kao takvo u suglasju s nekim od temeljnih eko-
nomskih modela korporacije, modela koji su se odrazili 1
na zakonodavno-regulativnim rjeSenjima zemalja razvijene
korporacijske kulture i korporacijskog upravljanja! Dru-
gim rije¢ima, zanima nas koje teorije tvrtke, barem na
nacelnoj razini, ra¢unaju sa zaposlenima kao bitnim akte-
rima razlid¢itih sustava korporacijskog upravljanja.

NJEMACKI MODEL KORPORACI|SKOG UPRAVLJANJA
ILI “SUSTAV KODETERMINACIJE”
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U najdirem smislu korporacijsko upravljanje mozemo shva-
titi kao sustav pomoc¢u kojega vlasnici nekog poduzecta
prate rezultate rada unajmljenih menadZera kako bi osigu-
rali efikasno poslovanje poduzeca 1 maksimalizaciju bogat-
stva njegovih vlasnika. Polazeéi od klasicnog koncepta korpo-
racije, temeljno pitanje tog sustava glasi otprilike ovako:
upravljaju li vlasnici dionickih drustava/korporacija doista
u¢inkovito svojom imovinom 1 na koji nacin kontroliraju
menadZere koji rade ili bi trebali raditi samo u interesu
vlasnika imovine/kapitala? Kad je rije¢ o postsocijalistic-
kim zemljama, za njih nije vaZzno samo ponoviti to isto pi-
tanje, ve¢ bi mu se moglo dodati jo$ jedno: moZe li se po-
stoje¢a praksa korporacijskog upravljanja u (novoprivatizi-
ranim) dioni¢kim dru$tvima smisleno usporediti s nekim
od poznatih, zapadnih modela korporacijskog upravljanja?
Ili je ovdje rije¢ o razlid¢itom, pa i posve novom tipu kor-
poracijskog upravljanja? Kona¢nog odgovora na ovo pi-
tanje jo§ uvijek nema (usp. Cengié, 1998.).

No, neovisno o mogu¢im odgovorima na prethodna
pitanja sasvim je izvjesno da njemacki sustav korporacij-
skog upravljanja ulazi medu dva takozvana “temeljna su-
stava korporacijskog upravljanja” i kao takav usporeduje se
s angloameri¢kim sustavom korporacijskog upravljanja (usp.
McCahery, Picciotto, Scott, C., 1994.). Ako je to tako, koja
su zapravo njegova temeljna obiljezja kada je rije¢ o nasoj
temi?

Prvo, ¢ini nam se da ne grijeSimo kaZemo li da je nje-
macki sustav korporacijskog upravljanja ili “sustav kode-
terminacije” rezultat povijesnog sukoba rada i kapitala u
Njemackoj 1 evolucije sindikata od zahtjeva za “privred-
nom demokracijom” do radnic¢ke zastupljenosti u nadzor-
nim odborima poduzeéa (usp. Jurisa, 1991.; Baums, 1994;
Emmons, Schmid, 1998.; Dinh, 1999.; Roggemann, 2001.).
Sadrzajno gledano, mozZemo razlikovati tri elementa u nje-
mackom modelu “radnickog suodlucivanja” u Njemackoj (die
Mitbestimmung der Arbeitnebmer) (Jurisa, 1991.).



Prvi element ¢ini model suodludivanja u poduze¢ima
u industriji ugljena, Zeljeza 1 Celika, koji je institucionalno,
nakon velike borbe izmedu sindikata, poslodavaca i poli-
tickih stranaka, zazivio nakon usvajanja “Zakona o suod-
lu¢ivanju posloprimaca u nadzornim odborima i1 uprava-
ma poduzeéa rudarstva i industrije za proizvodnju Zeljeza
1 Celika” od 21. svibnja 1951. Ovaj model suodlucivanja
(tzv. montan-sustav suodlucivanja) primjenjivao se samo u
poduzeéima s 1000 1 viSe radnika i pocetkom pedesetih go-
dina obuhvatio je svega 107 poduzeta u Njemackoj, s
nesto vise od pola milijuna radnika 1 namjestenika od tada
22 milijuna zaposlenih radnika i1 namjestenika. Bitna su
obiljezja ovoga modela paritetan sastav nadzornog odbora
(s jednakim brojem predstavnika radnika i poslodavaca), s
neutralnim predsjednikom nadzornog odbora i institucija
radnog direktora, koji je bio ravnopravan ¢lan uprave po-
duzeca (upravnog odbora). Na njegov izbor 1 opoziv mogli
su odludujuée utjecati predstavnici zaposlenih u nadzor-
nom odboru. Iako je ovaj sustav “kodeterminacije kapita-
la” bio ogranicen na jedan industrijski kompleks, njegovo je
simboli¢ko znacenje u kontekstu sukoba rada 1 kapitala bilo
znatno vele 1 utjecajnije: on je kao takav u stvarnosti oli-
¢ivao njemacki model “radnog mira” 1 socijalnog suglasja.”

Drugi je element radnic¢kog suodludivanja u Njema-
¢koj tzv. suodlucivanje na razini pogona. 1 ovaj oblik suod-
lu¢ivanja ima dugu povijest, a razli¢itim je zakonima regu-
liran od 1952. do 1989.> Temeljna je institucija ovoga tipa
suodludivanja savjet pogona ili radni savjet (Betriebsrat), sa-
stavljen isklju¢ivo od radnika, namjestenika i rukovodeéih
namjestenika. Zakonskim rjeSenjima iz temeljnoga Beiriel-
sverfassungsgesetza iz 1952. te njegovim kasnijim izmjenama
u nadzornim odborima manjih drustava kapitala (od 500
do 2000 zaposlenih), zaposleni su imali samo jednu tre-
¢inu svojih predstavnika. Putem pogonskih savjeta pravo
na suodlucivanje ostvarilo je 43%, odnosno 9,3 milijuna
zaposlenih u onda$njem gospodarstvu SR Njemacke (Ju-
risa, 1991., 4).

Dinh isti¢e da “kodeterminacija” u praksi zna¢i da se
menadzeri/poslodavci moraju savjetovati s predstavnicima
radnih savjeta u nekoliko tipi¢nih situacija: a) pri zatva-
ranju pogona ili cijelih poduzeca, b) pri premjestanju po-
gona ili cijelog poduzeéa, ¢) u spajanjima s drugim podu-
ze¢ima, d) u definiranju temeljnih rjeSenja za organizaciju
poduzeda, ciljeve poduzeéa 1 za nabavu odredene opreme,
e) pri uvodenju posve novih radnih metoda i proizvodnih
procesa. No, iako su menadzeri bili obvezni zapoceti savje-
tovanje s predstavnicima radnih savjeta, zakonodavna rje-
$enja osiguravaju predstavnicima poslodavaca konac¢no pro-

Drago Cengic’
Vlasnici, menadzeri i
koncepti korporacije

245



Drago éengic’
Vlasnici, menadzeri i
koncepti korporacije

246

vodenje naumljenih planova. Zato su, izmedu ostaloga,
radni savjeti po njemu vrlo rijetko uspijevali zaustaviti te-
meI]ne (operac1onalne) zahvate uprava u poduzeéima, iako
imaju mo¢ usporavanja poletka promjena u odredenim
podru¢jima rada i upravljanja velikim poduzeé¢ima (Dinh,
1999.).

Tre¢i element radnickog suodluc¢ivanja u Njemackoj
jest suodlucivanje u velikim poduzedima, tj. radni¢ko suod-
lu¢ivanje u njemackim korporacijama uvedeno zakonom o
suodlucivanju 1976. (Allgemein Mitbestimmungsgesetz). Po Ju-
risi je “zastitni znak” ovoga sustava ponovno nadzorni od-
bor, kao i u vrijeme montan-suodlucivanja iz pedesetih go-
dina. Medutim, iako je i sada nadzorni odbor bio sastavijen na
paritetnoj osnovi, razlika je u tome $to njegov predsjedavajuci
nije bio “neutralni clan”, vec se birao iz poslodavacke strukture i
u specificnim situacijama imao pravo dvostrukoga glasa (Jurisa,
1991., 113-130).°

Kako je ovim zakonom regulirano suodlucivanje u ve-
likim poduzeéima- korporacijama s preko 2000 zaposle-
nih, jasno je da on obuhvaéa samo jedan dio njemackog
gospodarstva i to 480 do 500 njemackih najveéih podu—
zeca. Neka od njih kotiraju i na burzama, pa su zato 1 sa-
stavni element njemackoga 1 medunarodnog trzista kapita-
la. Prema raspolozivim podatcima®, krajem osamdesetih
godina ovim je zakonom bilo obuhvaéeno ne$to preko 4
milijuna zaposlenih; to znadi da je prosje¢na veli¢ina po-
duzeéa u kojima se prakticirao odredeni oblik suodludi-
vanja bila oko 8000 zaposlenih radnika.

Zakonom je posebno iznijansirana struktura predstavnika
rada u nadzornim odborima, uvazavajuci i dalje nacelo parite-
ta. To znadi da su i dalje polovicu nadzornog odbora ¢inili
predstavnici zaposlenih, ali tako da su medu njima morali
biti predstavnici svih radnih segmenata: radnika, namjeste-
nika, namjestenika-rukovodilaca i sindikata poduzeéa. Ovi-
sno o veli¢ini poduzeca varira i veli¢ina nadzornih odbo-
ra, no uglavnom taj broj nije bio veéi od 20. Imenovanju
¢lanova nadzornih odbora prethodi sloZena izborna proce-
dura, koja se moze obavljati posredno i neposredno. Redo-
vito, u poduze¢ima do 8000 zaposlenih provode se nepo-
sredni izbori, a u poduzeéima s vise od 8000 zaposlenih
provode se posredni (u dva izborna kruga) izbori za ¢lano-
ve nadzornih odbora. Predsjednikom nadzornog odbora
(Aufsichisrat) postajao je onaj ¢lan odbora za koga je glasalo
dvije tre¢ine ¢lanova nadzornog odbora (u prvom poku-
$aju), odnosno za koga su glasali predstavnici dioni¢ara
kada se suglasnost u pogledu predsjednika nije mogla pret-
hodno posti¢i na osnivac¢kim sjednicama novih nadzornih
odbora (Dinh, 1999.; Emmons, Schmid, 1998.).



Broj mjesta u NO-u, po godinama

Tip ¢lana
1986. % 1988. % 1992. % 1993. %

1. Radnik/zaposlenik tvrtke 520 35,0 542 36,0 519 350 549 35,0
2. Predstavnik sindikata 197 13,0 187 13,0 191 13,0 211 14,0
3. Aktivni ili umirovljeni menadzZer

druge (nefinancijske) tvrtke 368 250 385 26,0 385 260 427 27,0
4. Predstavnik privatne banke 114 8,0 104 7,0 103 7,0 99 6,0
5. Predstavnik neprivatne banke 51 3,0 57 4,0 49 3,0 53 3,0
6. Odvjetnici/pravni zastupnici 147 10,0 152 10,0 153 10,0 155 10,0
7. Politicari 1li civilni sluZbenici 69 5,0 69 5,0 80 5,0 67 4,0
Izvor: Bundesverband deutscher banken (Emmons, Schmid, 1998.)

Tablica |.

Njemacki je zakonodavac u svim rjeSenjima u pogledu struk-
ture 1 ovlasti nadzornih odbora dosljedno stajao na strani dio-
nicara, 1. viasnika poduzeéa i uprava poduzeca. Mislimo pri to-
me na sljedece ¢injenice. Prvo, predsjednik nadzornog od-
bora bira se iz redova menadzera, a njegov zamjenik iz dele-
gacije rada/radni$tva. Drugo, u odnosu na poslovodstva
korporacija funkcija je nadzornih odbora formalno uvijek
kontrolna. Medutim, ostvarivanje te funkcije ovisi o tipu 1
veli¢ini poduzeca. Primjerice, kod dionic¢kih drustava s og-
rani¢enom odgovorno$¢u kontrolna je funkcija nadzornog
odbora dosta ograni¢ena. U samim pak dionic¢kim drustvi-
ma/korporacijama ako uprava poduzeca nije suglasna s po-
jedina¢nim zahtjevom nadzornog odbora u pogledu nekog
elementa poslovne politike, uprava moze traziti arbitrazu
glavne skupstine dionicara. “Stav glavne skupstine (u kojoj
nema predstavnika posloprimaca) je obvezujuéi, bez obzira
na stav nadzornog odbora. Sli¢no je znalenje nadzornog
odbora 1 u poslovanju drustva s ograni¢enom odgovorno-
$¢u, utoliko prije $to je broj ¢lanova skupstine dionicara u
tim druStvima u pravilu manji nego u dionickim drustvi-
ma, a to znadi 1 operativniji” (Jurisa, 1999., 121).

Trece, ¢lanovi nadzornih odbora nemaju imperativni
mandat. To zna¢i da nisu duZni djelovati/glasati prema
uputama onih koji su ih izabrali. Kako podlijezu dionicar-
skom zakonodavstvu, ako prenose informacije svojim bi-
ra¢ima, duzni su ¢uvati poslovnu tajnu. Iako je sadrZaj po-
slovne tajne naoko objektivno posve odrediv, skupstine
dionidara 1 uprave poduze¢a mogu poslovnom tajnom od-
rediti 1 ono §to §titi ili barem maskira preferiranje odre-
denih poteza dionicara i menadzZera. Time 1 institucija po-
slovne tajne moZe ogranicavati predstavnike rada da neza-
visno djeluju kao ¢lanovi nadzornih odbora.

Kljucnu prevagu na “vagi moci” u takvom institucional-
nom ustroju dionicarima i upravama poduzeca ipak donosi pra-

Struktura nadzornih odbora

(NO-a) 100 najvecih

njemackih tvrtki prema broju
mjesta i tipovima ¢lanova u

NO-ima
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v0 dva glasa na strani predsjedavajuceg nadzornoga odbora.
Naime, zakonskim rjeSenjima uredeno je da se u glasacki
nerijeSenim situacijama u pogledu pojedinih pitanja gla-
sanje ponavlja. Ako je rezultat drugoga glasanja opet isti,
predsjedavajuéi u toj situaciji moze aktivirati svoj drugi
glas. Kako je pravo drugoga glasa vezano samo uz funkciju
predsjednika nadzornog odbora i nije prenosivo na zamje-
nika ili drugog ¢lana odbora, tim je rjeSenjima osigurana
nadmo¢ predstavnika dionifara 1 menadZera u kriti¢nim
situacijama za donoSenje odluka. Paradoksalno je da nije
samo izostanak “uredbene modi” (dispositive power) na strani
radnic¢kih predstavnika u nadzornim odborima jedan od
kljuénih ¢initelja premo¢i dionicara. Utjecaj je nadzornib od-
bora objektivno ogranicen u odredenim situacijama i zato jer je
dio pitanja iz radnih odnosa ureden kolektivnim pregovorima
ili kroz savjete pogona. Istodobno, u velikim korporacijama
s disperziranim vlasni$tvom nad dionicama (Publikumge-
sellschaften) uprave poduzeéa “vladaju” poduzeéima po svim
obiljezjima menadZerske kontrole 1 znadajno utjecu na rad
nadzornih odbora. Prema Dinhu, to dovodi do toga da
kontrolno tijelo (nadzorni odbor), zaduzeno za nadzor
uprava poduzeéa, Cesto tek potvrduje neformalno donese-
ne odluke uprava poduze¢a o brojnim pitanjima, pa i oni-
ma o konkretnim kandidatima za ¢lanstvo u tim istim
nadzornim odborima.

Na koji pak nacin vanjski ulagadi reagiraju na pojave
nadzornih odbora s radni¢kim predstavnicima, moze se
vidjeti iz odredenih (vrlo rijetkih) istraZzivanja o utjecaju
njemackih banaka i1 “kodeterminacije” na ucinak njema-
¢kih korporacija. Primjerice, FitzRoy i Kraft su (1993.) u
jednom svom radu o ekonomskim uc¢incima sustava kode-
terminacije 1z 1976. zakljucili, temeljem uzorka od 68 veli-
kih njemackih korporacija, da je u razdoblju od 1975. do
1983. godine pala vrijednost njihovih dionica za 19,7%.
Nekoliko godina kasnije Schmid i Seger (1998.) su na
svom uzorku poduze¢a (u uzorku su bile usporedivane
tvrtke do 2000 zaposlenih 1 one s vise od 2000 zaposlenih)
takoder ustvrdili da je korporacijama s “radni¢kim” nad-
zornim odborima cijena dionica u promatranom razdob-
lju pala za 18%. Po njima je pad cijene dionica samo po-
sljedica reakcije trzi§ta kapitala na relativni gubitak kon-
trole dioni¢ara u tim korporacijama.

Iako su provedena empirijska istrazivanja daleko od
jasnih 1 kona¢nih zakljudaka, dio autora, mahom angloa-
merickih, ipak smatra da njemacki sustav korporacijskog
upravljanja dugoro¢no nije ekonomski uc¢inkovit. Tako M.
Roe smatra da temeljna slabost njemackih nadzornih odbora
proizlazi iz samoga modela kodeterminacije. Po njemu prisut-



nost predstavnika rada u odborima s latentnom moéi za
blokiranje korporacijskih odluka od samoga pocetka “tje-
ra” menadZere 1 dionicare da “svoje” nadzorne odbore
oslabe koliko god to mogu. Sami dionicar oportunisticko
ponasanje menadZera nadziru kroz druge, alternativne me-
hanizme: preko direktnog utjecaja dionidara koji drze veli-
ke kontrolne pakete (blokove) dionica, kao $to su to velike
dionidarske obitelji, korporacijske grupe ili pak odredeni
financijski posrednici i institucionalni ulagaéi.” “Kako vla-
snici usko povezanih poduzeca ne Zele kontrolu prepustiti
niti menadZerima (u slucaju vele rasprienosti dionica), ni-
ti radnicima (kada se nadzorni odbori doista koriste za
kontrolu menadzZerskog ponasanja), oni ¢e htjeti, kad god
je to moguce, svoje udjele prodati drugim posjednicima ve-
likih dionicarskih paketa kako bi se na taj nacin odrZale
koncentrirane korporacijske strukture” (Roe, 1998.).

Dinh pak, govoreéi o njemackom modelu kodetermi-
nacije, istice da ukupna iskustva s kolektivnim pregovaranjem,
radnim savjetima i sa swodlucivanjem kroz nadzorne odbore su-
geriraju da taj sustav po svojoj naravi nije niti posve suradnicki
niti je u njemu vazna uloga rada u korporacijskom upravija-
nju. Prvo, u njemu je proces pregovaranja vrlo postojan i
kontinuiran, usidren u radnim savjetima, ¢ime se izbjega-
vaju dublji sukobi sa sindikatima. Drugo, zbog slabe kon-
trolne uloge nadzornih odbora “utjecaj je predstavnika ra-
da na korporacijsko upravljanje kroz odbore vrlo ogra-
ni¢en” (Dinh, 1999., 980). Ipak, po njemu, i sudjelovanje u
radu nadzornih odbora kao nadzornika osigurava odredeni
potencijal za ukljuéenost rada u vazne korporacijske odlu-
ke, odnosno osigurava odredenu dostupnost informacija o
djelovanju poduzeta i njihovih uprava.
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“RADNICKO NADZORNISTVO” NA HRVATSKI NACIN

Hrvatski sustav korporacijskog upravljanja raden je na in-
stitucionalno-zakonodavnoj razini prema temeljnim rjee-
njima proiza$lima iz njemacke pravne tradicije. Gledano iz
kuta konkretnih zakona, hrvatski pravno-regulativni okvir
za upravljanje i rukovodenje dioni¢kim drustvima (doma-
¢im korporacijama) ¢ini nekoliko temeljenih zakona i pro-
pisa. Prije svih to su Zakon o trgovackim drustvima, os-
lonjen na njemacku pravnu tradiciju (ZTD), Zakon o izda-
vanju i prometu vrijednosnim papirima, Zakon o postup-
ku preuzimanja dioni¢kih drustava, Zakon o investicij-
skim fondovima, Zakon o privatizacijskim investicijskim
fondovima te drugi propisi. Jasno, politika privatizacije -
u zadnjih devet godina kao i sadas$nja - utjecala je, 1 dalje
e utjecati, na ukupni kontekst i kakvocu korporacijskog
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upravljanja u nas (usp. Cengi¢, 1999.; Komisija za vrijed-
nosne papire, 2000.).

Od svih navedenih zakona, za nacela funkcioniranja 1
strukturu nasih dionic¢kih drustava/korporacija najvazniji
je Zakon o trgovackim dru$tvima, koji je u primjeni od
1995. Prema ovom zakonu tri su glavna tijela koja upravijaju
1 rukovode nasim dionickim drustvima. To su glavna skupsti-
na, koju ¢&ine svi vlasnici dionica (dionicari), #prave dio-
ni¢kih drustava, koje ¢ini jedan ili pak vise menadZera ze
nadzorni odbori, u kojima su predstavnici vlasnika dionica.
Kad je rije¢ o nadzornom odboru, prema Zakonu o trgo-
vac¢kim dru$tvima, nadzorni odbor ima duZnosti u hrvat-
skim dioni¢kim drustvima. Kontrolira vodenje poslova
tvrtke 1 ovlasten je da kontrolira knjige/dokumentaciju
tvrtke 1 druge interne spise, a trebao bi se sastajati najma-
nje dvaput godi$nje. Nadzorni odbor posebno izvjestava
godisnju skupdtinu o sljede¢em: a) koliko je djelovanje
tvrtke uskladeno sa zakonima, b) j jesu lij javna godlsn]a po-
slovna izvje$¢a u skladu s internim izvje$¢ima 1 s realnim
financijskim 1 drugim poslovanjem tvrtke, c) je 1i nadzorni
odbor suglasan s prijedlozima uprave o podjeli dobiti itd.

Za nas je relevantno da od samoga poletka uredivanja
odnosa u trgovackim drustvima ovoga tipa, zakonodavac - iako
svjestan njemackih rjeSenja u pogledu radnickog suodlucivanja -
nije posebno razradivao moguce oblike radnickog suodlucivanja.
Ipak, nacelna je mogucnost za radnicko nadzornistvo ostavljena
u . 256. Zakona. Tamo se u stavku 2. kaZe: “Statutom
(d1on1ckog drustva) se moze predvidjeti da odredeni dio-
nicari imenuju odredeni broj ¢lanova nadzornog odbora.
Kada je tako propisano posebnim zakonom, u statutu se
odreduje broj ¢lanova nadzornog odbora koje biraju zapo-
sleni” (ZTD, ¢l. 256, 1994.). Prema tomu, u prvoj polovici de-
vedeselth “radnicko nadzornistvo™ jo§ uvijek nije bilo vrijedno
(polititkog) spomena, a sedam goa’z'na /mmz'je izbilo je u prui
plan mogucih “institucionalnih inovacija™ u podrudju uprav-
lianja domacim dionitkim drustvima. Sto je proizvelo ovu
promjenu?

Promjena je po nama proizvod nekoliko usporednih i
isprepletenih ¢initelja. Prvo, ona je rezultat izrazito nega-
tivne percepcije hrvatske privatizacije u $irokoj javnosti,
koja je dovela do “legitimacijske upitnosti” cijeloga mode-
la prethodne privatizacije 1 temeljnih nacela upravljanja u
trgovack1m drustvima (usp Cengi¢, Rogi¢, 1999.). Drugo,
promjena je prouzrodena i evidentnom nesposobno$éu no-
vih vlasni¢kih struktura da brzo transformiraju (preuze-
ta/zadrzana) poduzeéa u moderna poduzeca, koja ¢e osigu-
rati opstanak na trzi$tu ne samo otpustanjem radne snage
vel 1 razvojem novih proizvoda i osvajanjem novih trZista.



Trece, ona je dijelom proizvedena i poraslom osjetljivoséu
sindikata na pojavu masovne nezaposlenosti 1 socijalnog
raslojavanja u drustvu. Cetvrto, promjena je proizvod i uv-
jerenja dijela novih vladajuéih stranaka da 1 radni$tvo tre-
ba preuzeti suodgovornost za poduzeca u kojima rade, i to
upravo kroz odredeno sudjelovanje radnic¢kih predstavnika
u nadzornim odborima ve¢ih poduzeta - dionic¢kih dru-
Stava.

Bilo bi neozbiljno ovdje iéi u daljnju licitaciju drugih
¢initelja naznacene institucionalne promjene. Mozda je od
toga vaznije vidjeti kako se ova promjena zapravo definira-
la. Ona je uvedena u Zivot opet jednim zakonom, ali ne iz-
mjenama Zakona o trgovac¢kim drustvima, ve¢ izmjenama
Zakona o radu. Zakon o radu (dalje: ZOR) bio je dosad
zapravo jedini zakon kojim se u nas reguliralo sudjelova-
nje zaposlenika (do 2. ozujka 2001.), odnosno radnika (na-
kon 2. ozujka 2001., kada su usvojene izmjene 1 dopune
ZOR-a) u odlu¢ivanju u hrvatskim poduze¢ima nakon stje-
canja hrvatske drZavne samostalnosti. Naime, # ZOR-u je
zaposlenicko/radnicko odlucivanje dosad bilo svedeno uglavnom
na odredenu informativno-savjetodavnu ulogu zaposlenickog vi-
Jjeca (usp. ¢l. 132. do 158 ZOR-a, poglavlje XVIII),® i to kod
pitanja kao $to su donoSenje pravilnika o radu, plan za-
posljavanja, premjestaja 1 otkaza, uvodenje nove tehnologi-
je, promjene u organizaciji rada itd.

Samo u nekoliko sludajeva zaposleni¢ko vijee ima u
odnosu prema poslodavcu 1 odredenu “veto-moc”. Prema
Clanku 146. poslodavac moze samo uz prethodnu suglasnost za-
poslenickog vijeca donijeti odluku o: otkazu ¢lanu zaposle-
ni¢kog vije¢a; otkazu kandidatu za ¢lana zaposlenickog vi-
je¢a koji nisu izabrani te ¢lanu izbornog odbora za raz-
doblje od tri mjeseca nakon ustanovljenja izbornih rezulta-
ta; otkazu zaposleniku u kojega postoji smanjena radna
sposobnost ili neposredna opasnost od invalidnosti; otka-
zu zaposleniku starijem od Sezdeset (muskarac), odnosno
pedeset pet godina Zivota (Zena); prikupljanju, obradiva-
nju, koristenju 1 dostavljanju tre¢im osobama podataka o
zaposleniku; imenovanju osobe koja je ovlastena nadzirati
je li se osobni podatci zaposlenika prikupljaju, obraduju,
koriste 1 dostavljaju tre¢cim osobama u skladu s odredbama
zakona. Iz ovoga je vidljivo da je veto-mo¢ zaposlenicko-
ga/radnickog vije¢a zapravo ogranicena na svega nekoliko
podrudja iz radnih odnosa, ne zadiruéi u temeljne proble-
me tih istih odnosa u poduzeéima (plaéa, otkazi itd.).

Jesu li nedavne izmjene ZOR-a, koje definiraju “radnicko
nadzornistvo”™, donekle proSirile “uredbovnu moc” radnikas Su-
deéi prema novim rjesenjima, ne! Prvo, predstavnici radnika
ulaze u nadzorne odbore samo u onim dioni¢kim drustvi-

Drago Cengic’
Vlasnici, menadzeri i
koncepti korporacije

251



Drago éengic’
Vlasnici, menadzeri i
koncepti korporacije

252

ma gdje drzava ima preko 25% dionica u svome (su)vla-
sni§tvu (¢lanak 158a. Zakona o izmjenama 1 dopunama
Zakona o radu, 2. ozujka 2001.).” To znadi da é se u odre-
denoj vremenskoj perspektivi, kako se drzavno vlasnistvo nad
dionicama wu tim poduzecima bude smanjivalo, polako gasiti i
radnicki nadzor u njima. Prema nesluzbenim procjenama,
dobivenim iz HFP-a u svibnju 2001., u portfelju HFP-a
ima mozda svega 500 dioni¢kih drustava u ¢jim bi se nad-
zornim odborima mogli naéi predstavnici radnika. Drugo,
na radnic¢ke predstavnike u nadzornim odborima primje-
njuje se, kao 1 u njemackoj situaciji, dionicarsko zakono-
davstvo. To znaéi da su i oni podlozni postivanju poslov-
ne tajne i drugih propisa, kojima se moze poslovanje upra-
va takvih poduzeta za neko vrijeme drzati podalje od sin-
dikalne 1 $ire javnosti. Zanimljivo je da hrvatski zakonoda-
vac nije nigdje posebno propisivao strukturu predstavnika
radnika u nadzornom odboru niti je posebno naznaceno
odakle ¢e se placati naknada za rad radnickih predstavnika
u nadzornim odborima: na teret poduzeca ili pak drzave?
U svakom slucaju uzmemo li u obzir i sadasnje nejasne re-
akcije sindikata prema “radnickom nadzorniSton” u brvatskim
dionickim drustvima, moZemo zakljuliti da u odnosu na nje-
macku situaciju, uvodenje hrovatskibh radnika u nadzorne odbore
nije rezultat prethodne dugotrajne i otvorene borbe izmedn rada
1 kapitala ved prije odgovor vladajucih grupa na problem upitne
legitimacije ekonomskoga i socijalnog ucinka dijela nove poduzer-
nicko-viasnicke strukture, nastale mabhom u kaoticnim procesima
“klijentelisticke privatizacije” n Hroatskoj protekloga desetljeca.”
MozZemo pretpostaviti da ¢e prisutnost radnika u nadzor-
nim odborima proizvesti nesto veéi senzibilitet vlasnika 1
menadzera za “distribuciju informacija o poslovanju” $i-
rem krugu sudionika u korporacijama, ali ne¢e nuzno pro-
mijeniti poloZaj radnika u strukturi mo¢i u tim dru$tvima
kapitala niti temeljnu politiku vlasnika prema radnoj sna-
zi u tim dioni¢kim dru$tvima. Ipak, Sire sudjelovanje rad-
nika u konkretnoj praksi korporacijske kontrole, moglo bi
pozitivno djelovati na razvoj suradnickih oblika pona$anja
u kriznim situacijama u poduze¢ima. Istodobno, ¢ak i ova-
kav model “radni¢kog nadzorni$tva” mogao bi, ovisno i o
konkretnijim vizijama “socijalnog suglasja” u Hrvatskoj u
buduénosti, potaknuti ozbiljnije rasprave o sveobuhvat-
nom i domi$ljenom konceptu radnicke participacije 1 $iroj
drustvenoj odgovornosti hrvatskih dionic¢kih drustava.



KONCEPTI KORPORACIJE | “RADNICKO NADZORNISTVO”

Niti njemacki sustav kodeterminacije niti hrvatski model “rad-
nickog nadzora” ne dovode, kako smo vidjeli, u pitanje klasicni
koncept korporacije u kojem su kontrolna prava dodijeliena dio-
nilarima, i samo dionicarima. Je li moguce, i temeljem (ega, doci
do drugih koncepata korporacije i modela kontrole? Ako jest, na
temelju ¢ega bi u tim novim modelima korporacije kontrol-
na (ekonomski gledano: vlasni¢ka) prava mogla pripasti ne-
kim drugim socijalnim akterima, pa tako i zaposlenima?

Preliminarni uvid u neke od ekonomskih koncepata
dioni¢kih drustava/korporacija pokazuje da oni pokusava-
ju odgovoriti, izmedu ostaloga, i na sljedea dva pitanja.
Prvo, je li dionicko drustvo “entitet za sebe” i kao takvo ima ne-
zavisnu (pravnu, ekonomsku) egzistenciju od svojih osnivaca -
vlasnika dionica uloZenih u temeljni kapital korporacijes Dru-
g0, ako je dionicko drustvo “entitet za sebe”, zasto su ipak “rezi-
dualni zahtjevi” prema dionickim drustvima dodijeljeni samo
dionicarima (“shareholderima™), a ne i drugim dionicima u
Zivotu korporacija (“stakebolderima™)?' O tome svjedodi i
hrvatski Zakon o trgovac¢kim drustvima. U njemu se razli-
kuju obveze trgovca - pojedinca, ¢lanova javnog trgova-
¢kog drustva 1 komplementara u komanditnome drustvu
(¢l. 9. ZTD-a) od obveza ¢lanova drustava s ograni¢enom
odgovorno$c¢u 1 dionidara dioni¢kog drustva (¢l. 10. 1 ¢l
159. ZTD-a). Dok prvi za sve obveze osnovanog poduzeca
(businessa) odgovaraju osobno, solidarno 1 neograniceno ci-
jelom svojom imovinom, “danovi drustva s ogranidenom od-
govornoscu i dionicari dionickog drustva ne odgovaraju za obve-
ze drustva, osim kada je to odredeno ovim Zakonom™. Istodob-
no, dioni¢ko drustvo je definirano kao trgovacko drustvo
u kojem ¢lanovi (dionicari) “sudjeluju s ulozima u temelj-
nome kapitalu podijeljenom na dionice” 1 u kojem dio-
nidari “re odgovaraju za obveze drusiva’.

Polazeéi od ovih temeljnih definicija, identificirali
smo nekoliko prepoznatljivih koncepata dionickih drusta-
va/korporacija u dostupnoj literaturi.

A. Klasicni koncept korporacije kao funkcije temeljnih inte-
resa dionicara. Ovaj se model korporacije temelji na slje-
de¢im pretpostavkama. Prvo, dioni¢ari svojim (kapitalnim)
ulozima osnivaju dioni¢ko drustvo 1 proporcionalno une-
senom kapitalu: a) utje¢u na rad drustva/nadleznih me-
nadZera; b) sukladno uloZenom kapitalu imaju pravo na
udio u dobiti nastaloj racionalnim kori§tenjem raspolo-
zivih resursa. Drugo, dionidari u odnosu na druge nosite-
lje interesa u dioni¢kim dru$tvima imaju prioritet s obzi-
rom na status njihovih zahtjeva (claims) prema dioni¢kim
drustvima kao pravnim osobama. Trele, temeljni je cilj
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dioni¢kih drustava/korporacija profit, odnosno uvecava-
nje vrijednosti dionica 1 temeljnoga kapitala korporacije
(eqmty) (usp Miller, 1997.). Cetvrto, menadZeri djeluju
uvazavajuéi u krajnjem slucaju ]edlno misljenja 1 stavove
dionidara, odnosno onih koji imaju dominantne pakete
dionica u dioni¢kim dru$tvima. Svako naru$avanje tih
pretpostavki dovodi do potkapanja “samih temelja slobod-
noga drustva” (Friedman, 1992.).

B. Koncept korporacije kao funkcije ostvarivanja mena-
dzerske modi. 1 ova ideja korporacije polazi od odredenih
pretpostavki. Mozemo ih svesti na sljedece tvrdnje. Prvo,
dioni¢ko drustvo/korporacija je autonoman entitet, posve
odvojen od svojih dionidara. To znaci da se, barem nacel-
no gledajudi, u procesu poslovanja mora voditi ra¢una i o
interesima drugih aktera (stakeholders) u korporacijama. Stav
o dioni¢kim dru$tvima kao zasebnim entitetima ojacan je
1 temeljnim rjeSenjima u modernom korporacijskom pra-
vu (modern company law), gdje se takoder usvaja stav o “za-
sebnoj korporacijskoj osobnosti”. No iako su pravne nara-
vi, 1 ta rjeSenja imaju svoju povijesnu, razvojnu dimenziju.

Prema P. Irelandu, to radikalno razdvajanje - najcesce
izrazeno u ¢injenici da dionidari, pravno gledano, nemaju
izravna vlasni¢ka prava na imovinu poduzela, ve¢ samo
na svoje dionice - tradicionalno se pripisuje aktu inkorpo-
racije. On podsjeca da do sredine 19. stoljeca, kad je prvim
aktima inkorporacije zapravo legalno nastalo kao zasebno
bi¢e bas “inkorporirano poduzeée”, nije bilo “kompletnog
razdvajanja” poduzeta 1 njegovih ¢lanova. Ba§ suprotno
tomu, sva su dioni¢ka drustva, inkorporirana i neinkorpo-
rirana, konceptualizirana kao organizacije koje ¢ine jedno
tijelo sa svojim osniva¢ima/¢lanovima. “Tek se nakon
1850-ih godina dionic¢ka drustva konceptualno “liste” od
dionicara i doz1v11ava1u se, 1 pravno i u prosjecnoj svijesti,
kao ent1tet1 sa svojim posebnim pravima i zasebnom egzi-
stencijom” (1996.).

Drugo, razdvajanje vlasnistva od kontrole dovelo je
do nastajanja efektivne mo¢i menadZera u korporacijama,
tako da su se oni nametnuli kao jedini i stvarni gospodari
korporacija. Ovu je tezu mozda najzornije dokazivao ¢uve-
ni rad A. Berlea 1 G. Meansa (1932.). Pod dominantnim
utjecajem menadZera, korporacije kao glavni cilj vide du-
goro¢ni rast 1 stabilnost zaposlenja radne snage te ostvari-
vanje njihovih osobnih ambicija/primanja, dok je profita-
bilnost u drugom planu. Trece, s vremenom se inoviraju
sustavi unutra$nje kontrole korporacija (kroz sustave nad-
zornih 1 upravnih odbora), kako bi se ogranidila stvarna
mo¢ menadzera. S globalizacijom poslovnih operacija 1 s
naraslom financijskom modi institucionalnih investitora/



dionidara, moé¢ menadZera se pol<u§ava drzati pod kontro-
lom kroz doradu institucionalnih rjeSenja u okviru raz-
li¢itih sustava “korporacijskog upravljanja” i uz pomoé
razvijenih trziSta kapitala.

Kao $to vidimo, ovaj koncept korporacije iako nacel-
no vodi racuna o dioni¢arima, uglavnom se usmjeruje na
ponasanje menadZera. Za zaposlene koji takoder ulaze u
krug dionika korporacije, 1’11]6 predv1deno posebno mjesto
u analizi korporacijske mo¢i niti unutar mehanizama unu-
tra$nje kontrole. Medutim, iz analize poloZaja menadzZera
kao dominantne korporacijske grupe i njihova nastojanja
na rastu korporacija, moze se izvesti hipoteza da od takve
politike menadzZera 1 zaposleni mogu imati odredene, iako
relativno kratkorocne koristi (kroz vece place, nematerijal-
na primanja i rast zaposlenosti)

C. Koncept korporacije kao “mreze ugovornib odnosa™. Ovaj
model korporacije ima svoje izvori$te u klasi¢cnom radu R.
H. Coasea o naravi tvrtke iz 1937. Coase je medu prvima
razmatrao probleme transakcijskih tro$kova unutar organi-
zacije 1 trZiSta, polazeéi od ideje da su i organizacija
(tvrtka) 1 trziSte relativno odvojeni i lako odredivi sustavi
ekonomskog djelovanja. Njegove su teze kasnije mozda naj-
eksplicitnije razvili M. Aoki, B. Gustafsson 1 O. William-
son (1988.). Naime, polaze¢i od sredi$nje ideje R. H. Coa-
sea o naravi tvrtke kao oruda u ekonomiziranju transakcij-
skim troskovima, oni korporaciju shvacaju kao “mrezu ugo-
vornih odnosa” izmedu razli¢itih aktera/dionika vezanih uz
njezin opstanak (stakeholders). Pod “ugovorima™ se ovdje
Siroko mzumz]u razlitita sredstva mzm]ene izmedn pOJedmzb su-
dionika i korporacije, koji mogu ali i ne moraju imati i
pravno sankcionirani oblik. Svi sudionici korporacije ne-
§to “daju” korporacijama 1 ne§to ocekuju zauzvrat od njih!
Drugo, funkcija je ugovora da proizvedu poticajne struktu-
re kojima se povezuju vlasnici/sudionici razli¢itih inputa
vaznih za korporacije i da smanje informacijske i troskove
nadzora koji se javljaju u procesima razmjene.

Trece, ovim pristupom se smatra da se informacijski i
tro$kovi nadzora mogu dobro opisati uz pomo¢ teorije
agencije (agency theory), u kojoj se prati medusobni odnos
razmjene izmedu jednog aktera (agenta/menadZera) koji
djeluje po uputama drugog aktera (principala/vlasnika re-
sursa) (usp. Jensen, Meckling, 1976.). Cetvrto, temeljna je
svrha korporacije kao “legalne fikcije” da osigura okvir za
ugovaranje skupa razmjena nuznih za opstanak korporaci-
je, a unutar pravila definiranih korporacijskim pravom,
koje se shvaca kao skup standardnih pravila za upravljanje
rizicima u razliéitim ugovornim aranzmanima. [z ove per-
spektive, proces razdvajanja vlasni$§tva i kontrole u veli-
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kim, javnim (public) korporacijama samo je jedan od na-
¢ina da se ojada udinkovitost ugovornih/kontraktualnih
odnosa u korporacijama.

lako tvrtka shvacena kao mreZza ugovord nema kla-
si¢nog vlasnika, pa tako niti dioni¢ari nisu njezini vlasni-
ci, oni ipak - temeljem vlasni§tva obi¢nih dionica - imaju
izvjesna, gotovo ekskluzivna kontrolna prava u korporaci-
jama. Ta prava obuhvaéaju: pravo na odredeni dio priho-
da (dividenda), pravo pozivanja menadZmenta na odgo-
vornost, pravo glasa na skup$tinama dionicara, pravo pro-
daje dionica tre¢im strankama te pravo “rezidualnih sudio-
nika” na prihod generiran u tvrtki povetanjem ukupne
vrijednosti imovine poduzeéa.

Odvajanje dioniara kao “rezidualnib sudionika™ korpora-
cija od menadzera kao donositelja odluka argumentira se tezom
da se time povecava efikasnost korporacija, jer se time povecava
unutrasnja podjela rada i jaca diverzifikacija rizika. Zanimlji-
vo je da se iz koncepta korporacije kao “mreze ugovornih
odnosa” na “neprijateljska preuzimanja poduzeéa” (hostile
take-over) gleda kao na vazna oruda za smanjenje troskova
nadzora nad menadZerima. Zato su za ovaj model korpo-
racije jako vazna (razvijena) trziSta kapitala koja vrlo brzo
emitiraju informacije o “lo§im menadZerskim timovima”,
odnosno o neucinkovitim kompanijama. Iz te iste per-
spektive, unutra§nji mehanizmi korporacijske kontrole/
upravljanja smatraju se neuc¢inkovitima i time 1 nepouzda-
nima u nadzoru pona$anja menadZera. Posebno se istide
da je unutarnji nadzor skup, ¢ak 1 onda kada ga poduzi-
maju veliki, institucionalni investitori, zbog poznatog free
raider’s paradoksa”. Naime, on se krije u tome §to troskovi
nadzora padaju samo na onoga tko potile strozu kontrolu
uprave, a moguéi dobitci rasprostiru se difuzno na sve ak-
tere korporacije!

Potreba za specijalizacijom izmedu “dobavljaia razlicitih
inputa” i njome pojacan problema nadzora moze pomocdi da se
objasne razlicita obiljeZja korporacijske strukture, no to samo po
sebi ne objasnjava zasto bi nadzor bio povezan samo s dionicari-
ma a ne i s drugima, poput zaposlenib radnika. Zasto, primjeri-
ce, ne bi rad nadzirao kapital? Postavljajuéi isto pitanje na
primjeru ameri¢kih korporacija, V. D. Dinh ustvrduje da
je dodjela kontrolnih prava i rezidualnih zahtjeva isklju-
¢ivo dioni¢arima zapravo posljedica pravne i kulturologke
“udesenosti” (a default presumption) prema kojoj dionicari
zapravo “posjeduju” korporacije. To je pogre$no barem iz
dva razloga. Prvo, dionidari uglavnom ne prakticiraju svo-
ju kontrolu nad menadzZerima kroz direktne upute kako se
treba voditi poslovanje korporacije. Poslovanje vode me-
nadZeri “na svoju odgovornost”. Drugo, prema Dinhu, na



konceptualnoj razini postavlja se pitanje tko su zapravo
“nositelji rezidualnih zahtjeva”? Unutar “ugovornog okvi-
ra, nositelji rezidualnih zahtjeva jednostavno su oni kor-
poracijski akteri za koje se dogovorilo da ubiru profit po-
duzeéa ili da snose gubitke poduzeta nakon placanja svih
tro$kova” (Dinh, 1999.).

Kad je rije¢ o zaposlenima, oni ne pridonose korpora-
ciji realnim novéanim kapitalom ve¢ humanim kapitalom,
dakle vjeStinama, znanjem 1 kakvocom rada. Posljedica te
¢injenice jest da zaposleni, razli¢ito od dionicara, ne mogu
disperzirati svoj ljudski kapital kako bi smanjili rizik u
slucaju gubitaka poduzeca. Kako zaposleni, kao 1 svi drugi
nositelji rezidualnih zahtjeva, mogu pregovarati u vezi s vi-
sinom naknada za svoju investiciju u korporaciju (u smi-
slu placa 1 drugih povlastica iz rada), za njih nema ucinko-
vite zastite u slucaju loseg poslovanja ili ¢ak 1 propasti kor-
poracije. U tom smislu, “zaposleni imaju isti poloZaj kao i
menadZeri 1 mogu se s istim pravom smatrati konstitutiv-
nim dijelom bilo koje analize korporacijskog upravljanja”
(Dinh, 1999.). Medutim, realno korporacijsko pravo te-
meljna kontrolna i rezidualna prava daje dionicarima.

Prema S. Deakinu 1 G. Slingeru, teoreticari ugovorne
korporacije dodjeljuju dioni¢arima kontrolna prava zapra-
vo zato jer smatraju da “jedino dionicari snose rezidualni
rizik zbog moguceg neuspjeha tvrtke i da je zato primjere-
no njima alocirati rezidualna prava na dohodak ostvaren
djelatno$éu tvrtke. Oni dobivaju od prihoda ono Sto je
ostalo nakon §to se namire “ugovorna potraZzivanja” zapo-
slenika, kreditora te drugih sudionika korporacijskog op-
stanka. Dok su place 1 placanja kreditorima uobicajeno
ulvrSéene ugovorima, bez obzira na dosegnute profite
tvrtke, rezidualna potrazivanja dionicara izravno su pove-
zana s u¢inkom tvrtke, koji se odrazava u cijenama dioni-
ca” (1997.).2

U pozadini izrazitog preferiranja dioniéara krije se zapra-
vo leza da je jedini realni ulog u korporacijama - financijski ka-
pital koji unose samo i jedino dionicari, dok su svi drugi dionici
korporacije moZda wulagaci, ali nefinancijskog kapitala. S druge
strane, doista je upitno je li ucinak menadzera lakse nadzirati s
Jednim dominantnim akterom ili pak s vise dominirajucih i in-
teresno razmjerno razlicitih, pa i suprotstavienih aktera? Pola-
zedi od tog pitanja jednu od klju¢nih zamjerki “sustavima
kodeterminacije” dali su analiti¢ari vlasni¢kih prava. Prim-
jerice, E. G. Furubotn (1988.) smatra da je to zapravo
neucinkovit oblik drustvene ili politi¢ke kontrole privat-
noga kapitala. “Udjeljujuéi radnicima glavna kontrolna
prava, bez obzira na njihov trenutni investicijski polozaj u
poduzecu, drzavni su programi prekrsili jedno vazno pra-
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vilo racionalne alokacije - pravilo prema kojemu oni koji
donose odluke moraju snositi 1 potpuni trosak svojih od-
luka.” Zato je po njemu i dalje pametnije dioniarima
ostaviti temeljna kontrolna 1 rezidualna prava, 1 ne $iriti
krug drugih dionika u tvrtkama.

D) Koncept korporacije kao proizvodnog tima ravnoprav-
nih aktera. Temeljna je pretpostavka ovoga koncepta da su
tvrtke/korporacije organizacije u kojima se vrijednost pro-
izvodi samo temeljem posebnih procesa, postupaka 1 inte-
rakcija izmedu ekonomskih agenata, koje se ne mogu do
kraja “izugovarati”, jer u mnogim slucajevima 1 ne podli-
jezu nacelima trziSne razmjene. Ta je teza u srzi tzv. “na
kompetenciji utemeljenih” 1 evolucijskih teorija tvrtke te
teorije timske proizvodnje (usp. Nelson, Winter, 1982,
Prahalad, Hamel, 1990.; Blair, Stout, 1999.).

Dio autora smatra da iako tvrtke odgovaraju na signa-
le s vanjskog trzista kroz cijene “inputa” 1 “outputa”, upra-
ve tvrtki imaju odredenu autonomiju od trzi$ta, pogotovo
kad je rije¢ o strateskim odlukama u pogledu razvoja
tvrtki. Posljedi¢no, rast tvrtki postize se dominantno kroz
organizacijski razvoj, a manje kroz automatska prilago-
davanja vanjskoj okolini. Pri tomu se isti¢e da su stecene
kompetencije korporacija u proizvodnji/pruzanju usluga
kontekstualno ovisne i organski medusobno povezane. Za-
to se naglafava da postoji granica “kontraktualnosti”:
tvrtke imaju brojna “nevidljiva/nekodificirana znanja” (ta-
cit knowledge), Cesto uce kroz &injenje i nemaju na raspola-
ganju sve informacije za posve racionalno odludivanje o
klju¢nim odlukama.

Strogo govoredi, 1 ovaj koncept korporacije dozvoljava
odredenu, vi$e implicitnu kontraktualnost izmedu korpo-
racije i sudionika u njoj: podrZava se ideja da akteri proiz-
vodnog procesa ulazu u korporaciju na dugoro¢noj osno-
vi, medutim ta ulaganja nisu zasti¢ena formalnim ugovori-
ma, nego su ovisna o implicitnim dogovorima samih akte-
ra korporacije. Alociranjem rezidualnih prava samo dio-
nicarima onemogucuju se inicijative za dugoro¢na ulaga-
nja u potencijale drugih sudioni¢kih grupa. Zato ovaj kon-
cept ravnopravno tretira sve sudionike korporacije, dok se
ne poc¢ne raspravljati o tome tko unosi i kakvu “kompe-
tenciju” u korporaciju, potrebnu za odredenu proizvod-
nju/pruzanje usluga. Poteskoée ovog pristupa dobro se vi-
de iz unutarnjih proturjedja teorije timske proizvodnje.

M. Blair 1 L. Stout ne promatraju korporaciju kao
mre7u ugovora izmedu nezavisnih ¢lanova autonomne
grupe aktera, ve¢ prije kao tim aktera kojima je cilj da
maksimaliziraju zajednic¢ke dobitke kroz suradni¢ku proiz-
vodnju (cooperative production), unoseéi u korporaciju vrlo



osobene uloge, tj. svoja specijalisti¢ka znanja (1999.). Po-
stavlja se pitanje kako odrzati zajednistvo cilja zbog pojava
individualnoga oportunizma? Odgovor na to daje sustav
korporacijskog upravljanja, ¢ije institucije sluze da bi se
odrzali ciljevi zajedni¢ke maksimalizacije dobitaka. Na vrhu
korporacijske hijerarhije nalazi se odbor direktora, koji bi
trebao djelovati u najboljem interesu korporacije, 1 to tako
da se neto-dobit iz zdruZenoga napora dijeli svim ¢lanovi-
ma tima, a ne samo dioni¢arima.

Jasno, kada su korporacijski menadZeri i ovdje postav-
ljeni tako visoko, kao “¢uvari zajednickih interesa”, po-
stavlja se staro pitanje: a tko nadzire kontrolore, tj. same
menadzere? Osim toga, napominje Dinh, ova teorija ne
moze dati zadovoljavajuéi odgovor 1 na problem primjere-
ne procedure za izbor ¢lanova odbora direktora. Po nje-
mu, “ako je svrha odbora direktora da nadzire sve ¢lanove
tima i osigurava oZivotvorenje zajedni¢ke maksimalizacije
dobitka, ¢ini se neprimjerenim da se izbor takvih policaja-
ca povjeri samo jednom ¢lanu tima - dioni¢arima” (Dinh,
1999., str. 985.). Zato se ¢ini da teorija timske proizvodnje
“kao teorija korporacijskog upravljanja” u konacnici im-
plicira postojanje nekoga vanjskog, neovisnog tijela, koje
bi igralo ulogu “dobrodusnog diktatora”, bdijuéi nad do-
brom svakoga ¢lana tima.

Ipak, bez obzira na naznadeni strukturalni nedostatak
ove teorije, ona je u trenutnu raspravu o relevantnim akte-
rima korporacijske kontrole, polaze¢i od teze da dionicari
nisu jedina grupa s posebnim ulozima u korporacijama,
ipak uvukla veéi krug aktera: dionicare, zaposlene, me-
nadZere, pa ¢ak i kreditore 1 predstavnike lokalnih zajedni-
ca. Gledano iz toga kuta, moglo bi se re¢i da je ovaj kon-
cept korporacije nesto skloniji u konaénici razvoju unutar-
njih, ako ne “nadzornickih struktura”, onda barem “surad-
ni¢kih struktura”. U svakom sludaju, manje je sklon ideji
discipliniranja menadzera uz pomo¢ trzista kapitala 1 pri-
jetnjama o preuzimanju poduzeca. Naime, polazna jedna-
kost svih ¢lanova proizvodnog tima implicira 1 uspostav-
ljanje informacijskih 1 komunikacijskih kanala izmedu raz-
li¢itih sudionika u proizvodnom/usluznom procesu, for-
malno “predstavni$tvo” zaposlenih u unutarnjim tijelima
korporacije te veée otvaranje za “relacijske investicije” in-
stitucionalnih dionicara u korporaciju. Nazalost, dosad jo$
nigdje u stvarnosti taj teorijski zaklju¢ak nije pretocen u
realnu proizvodnu 1 upravljac¢ku praksu u izrazitoj mjeri.
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U ovom smo radu pokusali preispitati, temeljem njema-
¢kog “modela kodeterminacije” 1 uocenih (uglavnom eko-
nomskih) koncepata korporacije, koje je mjesto radnika u
razli¢itim sustavima korporacijske kontrole u modernim
korporacijama. Osim toga, analizirali smo 1 hrvatski mo-
del “radni¢kog nadzorni$tva” u sada$njem zakonodavnom
okviru. Cini nam se da niti njemacki “sustav kodetermina-
cije” niti hrvatski model “radni¢kog nadzora” ne dovode u
pitanje klasi¢ni koncept korporacije u kojem su kontrolna
prava i rezidualni zahtjevi dodijeljeni dionicarima ili ug-
lavnom samo dionidarima. Istodobno, 1 njemacko 1 nase
iskustvo pokazuje da “radnicka predstavni$tva” u nadzor-
nim odborima dioni¢kih drustava/korporacija nisu rezul-
tat promiSljenih i racionalnih odluka, ve¢ prije neZeljeni
proizvod politickih uvjeravanja 1 kompromisa, a na prav-
cu dubinskih, $to latentnih, $to eksplicitnih sukoba iz-
medu rada 1 kapitala. Prema zapazanjima nekih njemackih
1 angloameric¢kih autora, stvarna je mo¢ nadzornih odbora
kao kontrolnih mehanizama nad menadZerima u Njema-
¢koj - upravo zbog radni¢kih predstavnika u njima - u po-
sljednjem desetljeu zapravo smanjena.

[ako u analiziranim konceptima korporacije, barem
na razini konkretnih rjeSenja korporacijskog prava, nema
teorijski uvjerljivih opravdanja zasto bi se kontrolna prava
1 rezidualni zahtjevi ostavili samo dioni¢arima (a ne 1
$irem krugu korporacijskih dionika), mora se priznati da
niti jedan od koncepata korporacije ne pruza dovoljno ar-
gumenata da se ti isti atributi pripiSu samo radnicima.
Ovdje se postavlja jos jedno vazno pitanje. Kako bi, nai-
me, trebalo definirati korporacijske dionike (stakeholders) u
konkretnim prilikama a da se pod tim terminom ne poja-
vi prevelik broj aktera, esto nebitnih za opstanak korpo-
racija i kontrolu menadzZera? Sredinje je pitanje zapravo u
kojoj myjeri Sirenje prava razli¢itih sudionika u korporaci-
jama potkopava odnos izmedu menadzera 1 dionicara. Taj
se odnos, iako proizvod jasne “teorijske pristranosti”, do-
sad u stvarnosti pokazao kao relativno jednostavan 1 rela-
tivno ucinkovit sustav uzajamne kontrole vlasnika kapitala
1 u njihovo ime - korisnika toga kapitala.

Kako isticu S. Deakin i A. Hughes, nije ovdje u pita-
nju tek jednostavna pri¢a o nacinu kako da se “pojede” $to
viSe “vlasnickih prava” dioni¢ara, ma kako da su oni do-
bro definirani konkretnim pravnim sustavima. “Rije¢ je
ovdje o jednom temeljnijem pitanju. Naime, Sirenje kruga
korporacijskih dionika moze kao posljedicu imati slabljen-
je poticajnog sustava na kojem pociva korporacijski udi-



nak. Mjere kojima bi se smanjivala prava dioni¢ara mogle
bi zapravo u konaénici proizvesti manje odgovoran, ali 1
manje udinkovit menadZment korporacija” (1997.).

Drugim rije¢ima, iako “dionic¢ki koncept korporacije”
ima odredeni pozitivni potencijal 1 za naSe prilike (jer 1 u
medunarodnim relacijama svoju privlaénost duguje ¢inje-
nici da je odredeni odgovor na “legitimacijsku krizu” sa-
dasnjeg kapitalizma), ne smije se izgubiti iz vida da je
uvazavanje razli¢itih dionic¢kih prava moguce sve dok se, u
konac¢nici, poStuju postojea pravila trzista i proizvodnja
odredenog viska vrijednosti. Te “vanjske varijable” najiz-
ravnije utjeCu da se i u situaciji prosirenih dionickih/rad-
nic¢kih potrazivanja od korporacija mora voditi ra¢una tko
e, u krajnjem slucaju, preuzeti funkciju kapitalista/podu-
zetnika, a tko menadZera! Drugi raspored uloga moguc je
samo “‘s one strane kapitalizma” Moze i ih ponuditi teo-
rija? Moze li ih poroditi povijest?

' Zanimljive su reakcije sindikata i poslodavaca na nove poteze vlasti.
Naime, sindikalni predstavnici upozoravaju: a) da su predstavnici rad-
nika u NO-ima uvijek u manjini, b) da zbog toga mogu snositi djelo-
mi¢nu odgovornost za odredene odluke nadzornog odbora, a bez
ikakvih moguénosti (zbog omjera snaga u nadzornim odborima) da
ih pravodobno izmjene ili sprijede, c) da su dosada$nja iskustva s dje-
lovanjem predstavnika radnika u nadzornim odborima pojedinih po-
duzeéa relativno pozitivna, no ipak nastala temeljem prakse “nadzor-
niStva” u razmjerno malom broju poduzeta (Petrokemija, DIOKI,
Termika, Saponia, Vetropack Straza..), pa je zato tesko iz toga iz-
vladiti dalekosezne zaklju¢ke mijenja li praksa nadzorni$tva u bitno-
me poloZaj zaposlenih u tim poduze¢ima. Poslodavci su, preko HUP-a,
porudili da im se ne svida “najavljeni trend jacanja uloge zaposlenih”,
jer “prava radnika 1 sindikata treba zadrZati na sada$njoj razini infor-
miranja i konzultacija”® (Vedernji list, Zagreb, 31. 10./1. 11. 2000.).
Inacde, Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o radu proglasen je
valjanim objavom u Narodnim novinama, 2. ozujka 2001. godine.

~

Prepoznatljive institucije radni¢kog suodlucivanja iz pedesetih godina
jesu nadzorni odbor i radni (radnicki) direktor, koji su uvodeni u dio-
ni¢ka drustva (AG), drustva s ograni¢enom odgovorno$¢u (GmbH) i
u rudarske zajednice (bergrechtliche Gewerkschaft, s vise od 1.000 za-
poslenih radnika i namjestenika). Nadzorni odbor se redovito sasto-
jao od 11 ¢lanova, a ovisno o veli¢ini poduze¢a mogao je imati i 15,
odnosno 21 ¢lana. Nacelo pariteta vidi se iz primjera nadzornog od-
bora od 11 ¢lanova. U njemu su medu 5 zastupnika “posloprimaca”
bili najmanje po jedan radnik i namjestenik iz samoga poduzeca, koje
su izabirali neposredno radnici te jo§ tri predstavnika zaposlenih koje
je birao sindikat. Uz pet predstavnika poslodavaca u nadzornom od-
boru bio je 1 jedanaesti, tzv. “neutralni ¢lan”. On je uveden kao
odredeni “deux ex machina” u situacijama polarizacije izmedu radni-
ka i poslodavaca, kad je trebalo donijeti odluke neovisno o preferenci-
ji jedne ili druge strane. Neutralni ¢lan nadzornog odbora nije smio
biti ni poslodavac niti radnik, niti je u bilo kojem od tih svojstava
smio biti godinu dana prije izbora u nadzorni odbor.
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Zanimljivo je da su u pogledu ingerencija (prava i duznosti) na ¢lano-
ve nadzornih odbora primjenjivane odgovaraju¢e odredbe dionickog
zakonodavstva 1 srodni propisi. Kad je rije¢ o radnom direktoru kao
¢lanu uprave poduzeéa, njegov je izbor ovisio o odlukama veéine
predstavnika posloprimaca u nadzornom odboru. U praksi je radni
direktor bio Cesto onaj ¢lan poslovodstva koji se bavio “personalnim”
pitanjima, uvjetima rada, pla¢ama, u¢inkom, izobrazbom kadrova, ta-
rifnim pitanjima, radnim 1 socijalnim pravom, stambenom politikom
itd. (usp. Juri$a, 1991., str. 18-26).

Normiranje suodlucivanja u okviru cjelovitog ustrojstva pogona 1952.
zamijenilo je relativno heterogen sustav elemenata pogonske demokra-
cije i participacije zaposlenih u upravljanju poduzeéem, kakav je bio
uspostavljen propisima razli¢itih federalnih jedinica. Prvo je 11. listo-
pada 1952. donesen Betriebsverfassungesetz, da bi se on nakon niza
promjena 1 dopuna 15. sije¢nja 1972. zamijenio novim, integralnim
tekstom zakona s istim imenom. S. JuriSa spominje da je zadnja
promjena istoga zakonskog teksta provedena 23. prosinca 1989., do-
no$enjem zakona Gesetz zuer Aenderung des Betriebsverfassungeseizes, neber
Sprecherausschuesse der leitenden Angestellten und zur Sicherung der Mon-
tan-Mitbestimmung.

Valja ovdje spomenuti da njemacko privredno pravo razlikuje pojmo-
ve pogona i poduzeca. Naime, pod pogonom (Betrieh) se podrazumije-
va radnotehnicka cjelina koja se bavi proizvodnom, prodajnom, us-
luznom ili nekom drugom privrednom djelatnosc¢u. Posluje li samo-
stalno, pogon je gotovo isto §to 1 poduzece. S druge strane, poduzece
(Unternebmen) je organizacijska i pravna cjelina s odredenim privred-
nim 1 gospodarskim ciljem. MoZe se sastojati od jednog ili viSe pogo-
na. Kako su ovo zapravo ovisni pojmovi, u novije vrijeme sve je pri-
sutnija tendencija da se i jedan i drugi obuhvate jedinstvenim poj-
mom pothvata/poduzeta (Unternehmung) (usp. Jurisa, 1991. str. 57-87).
Dinh, Juri$a 1 drugi autori isti¢u da osnivanje radnih savjeta 1 ideja
radni¢kog suodlucivanja u Njemackoj imaju dugu politi¢ku pretpovi-
jest te da su u bitnome povezani s odnosima rada i kapitala i mjestom
sindikata u industrijskim odnosima u Njemackoj. Primjerice, Dinh
podsje¢a da su radni savjeti kao ideja u negdasnjoj Njemackoj promi-
cani jo§ sredinom 19. stolje¢a. Prvi zakoni o radnim savjetima usvoje-
ni su 1920, ali su ubrzo bili zabranjeni za nacistickoga rezima. Tek je
poslijeratni oporavak Njemacke pod vodstvom K. Adenauera i Zelja
svih relevantnih grupa njemackog drustva za “socijalnim mirom” do-
veo do ozivljavanja radni¢kog suodludivanja.

Sto se ti¢e sindikata, on je u ovome razdoblju evoluirao od ideja o so-
cijalistickom gospodarstvu (“privredna demokracija”) do kontrole nad-
zornih odbora u trZi$nome gospodarstvu. “Sistem pogonskih/radnih
savjeta mogao je zazivjeti tek kada su sindikati odludili da ih prihvate
kao neku vrstu svojih podruznica. Pa iako nema formalnih veza iz-
medu savjeta 1 sindikata, ve¢ina se sindikalnih ¢lanova nalazi 1 u savje-
tima. Taj se odnos izmedu radnih/pogonskih savjeta i sindikata moze
najbolje shvatiti kao odnos izmedu jedne demokratske institucije 1
stranackog sustava koji osigurava neku vrstu politicke discipline”
(Dinh, 1999., 977).

Novomu Zakonu o suodlucivanju prethodio je rad i izvje$taj poznate
Biedenkopfove komisije, osnovane 1968. Komisija je u sije¢nju 1970.
zavrsila svoj “Izvjestaj stru¢ne komisije o kori$tenju dosadasnjih isku-
stava u suodluc¢ivanju”, u kojem se pozitivno izjasnila o mogudim
pravcima daljnjeg razvoja suodluéivanja u Njemackoj (usp. Jurisa,
1999.).



® Tatsachen ueber Deutschland, Die Bundesrepublik Deutschland, Bertels-

mann Lexikon Verlag Guetersloh 1988. (prema JuriSa, 1991., 118).

" Jedno je od vaznih obiljezja njemackog trista dionica dominacija iz-

o

razitih veéinskih vlasnika dionica (blockholders) u vlasni¢koj struktu-
ri njemackih korporacija. Obi¢no su to pojedinci, obitelji ili pak
tvrtke koje imaju znacdajne blokove dionica u svome posjedu. Vecinski
vlasnici osiguravaju koncentraciju vlasni§tva nad dionicama, onemo-
gucuju pojavu “korporacijskog uljeza” (freeraider's problem) koja je
Cesta u korporacija s mno$tvom malih dioni¢ara i mogu snazno utje-
cati na pona$anje menadZera. Moguca je alternativa takvim vlasnici-
ma pojava tzv. “delegiranog promatraca”: tu ulogu zadobivaju pone-
kad njemacke banke, kada se pojave na skup$tinama dionicara 1 kao
opunomocenici malih dionicara (proxy wvoting).

Koristeéi se podacima J. Franksa 1 C. Mayera iz 1994. godine (The
Ownership and Control in German Corporations, The London Business
School, September 1994. unpublished manuscript), Emmons i
Schmid (1998.) podsjecaju da pocetkom devedesetih godina u svega 9
od 198 velikih njemackih korporacija nije bilo ve¢inskog vlasnika dio-
nica (tj. u njima je vlasni§tvo nad dionicama bilo vrlo rasprieno na
mase malih dionicara). Medu 189 tvrtki sa znadajnim (ve¢inskim) po-
siednicima dioni¢kih paketa bilo je 165 tvrtki s najmanje jednim vla-
snikom s viSe od 25% vlasni$tva dionica. U nekih 125 tvrtki (63%
uzorka) ve¢inski su vlasnici imali najmanje 50% od temeljnoga kapi-
tala drustava, a u 61 korporaciji (31% uzorka) veéinski su vlasnici
imali u posjedu dionic¢ke pakete od najmanje 75% temeljnoga kapita-
la korporacije.

Ova je uloga Zaposlenickog vijeca (sada: Radni¢kog vijeca) dobro po-
ja$njena 1 u uvodnom tekstu ]ednog 1Zdan]a ZOR-a. Naime, u njemu
7. Pototnjak podsleca da se vije¢a osnivaju kod poslodavca koji redo-
vito zapo$ljava najmanje 20 osoba, osim u tijelima drZavne uprave,
kroz slobodne i neposredne izbore, uz tajno glasovanje i prema na-
Celima proporcionalnoga izbornog sustava (D'Hondtov sustav). Vijece
bi trebalo zastupati radnike kod poslodavca u zastiti i promicanju nji-
hovih prava i interesa. U izboru ¢lanova zaposleni¢kih/radni¢kih vi-
je¢a posebnu ulogu imaju sindikati, koji mogu predlagati liste ¢lanova
1 sudjelovati u izbornim odborima.

Potoc¢njak isti¢e da je “poslodavac duZan zaposleni¢ko vije¢e oba-
vjeStavati o poslovanju poduzeca te o svim odlukama vaZnim za go-
spodarski 1 socijalni poloZaj zaposlenika. Prije donoSenja odluke o ne-
kom od tih pitanja, poslodavac je duZan savjetovati se o nam]eravanOJ
odluci sa zaposleni¢kim vijecem. Ako to propusti udiniti, njegova je
odluka nevazeta. Zaposleni¢ko vijete ima informativnu i savjetodav-
nu ulogu, a u odredenim slucajevima poslodavac ne moze donijeti
odluku bez prethodne suglasnosti zaposleni¢kog vije¢a. U slucaju iz-
vanrednog otkaza, protivljenje zaposleni¢kog vijeca tom otkazu daje
radnicima mogué¢nost ostajanja na radu do okoncanja sudskog spora”

(ZOR, 1995., str. 47.)

U rjeSenjima iz 1995. vaZan je jo§ jedan detalj. Zaposlenicko vijece
moZe s poslodavcem sklopiti pismeni sporazum u svezi s uredenjem
pitanja iz radnog odnosa. Takav je sporazum obvezan za sve radnike
u odredenog poslodavca i1 njega supotpisuje, umjesto sindikata, zapo-
slenic¢ko vijece. No, tim se sporazumom ne ureduju pitanja placa, tra-
janja radnog vremena te druga pitanja, koja se redovito ureduju kolek-
tivnim ugovorima i uz supotpise svih ¢lanova Gospodarsko-socijalnog
vije¢a (predstavnika Vlade RH, poslodavaca i sindikata)!
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9

Clan 158a Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o radu, od 2.
ozujka 2001. glasi:

“(1) U trgovactkom drustvu koje ima nadzorni odbor, a koje je preko
25% u drZavnom vlasni$tvu ili u veéinskom vlasnistvu prvog kupca
dionica ili udjela iz portfelja Republike Hrvatske koji je stekao dioni-
ce ili udjele po cijeni manjoj od 50% nominalne vrijednosti, najmanje
jedan ¢lan nadzornog odbora mora biti predstavnik radnika.

(2) Predstavnika radnika u nadzorni odbor imenuje i opoziva rad-
nicko vijece.

(3) Ako kod poslodavca nije utemeljeno radnicko vijece, predstavnika,
odnosno predstavnike radnika u nadzorni odbor imenuju i opozivaju
radnici neposrednim i tajnim glasovanjem, na nadin propisan ovim
Zakonom za izbor radnic¢kog vijeta koje ima samo jednog ¢lana.

(4) Clan nadzornog odbora imenovan na nadin propisan stavkom 2. i
3. ovoga ¢lana ima isti pravni poloZaj kao i drugi imenovani ¢lanovi
nadzornog odbora”.

Prema naem istraZivanju temeljnih problema unutra$njih sustava
korporacijske kontrole u Hrvatskoj (doduse na relativno malom
uzorku od 70 menadZera 1 135 ¢lanova nadzornih odbora, u 1999. 1
2000.), relativna ve¢ina hrvatskih menadZera u dioni¢kim drustvima
sklona je prisutnosti radnika u nadzornim odborima. Primjerice, za
tezu da radnici trebaju imati svoga predstavnika u nadzornom odbo-
ru bezuvjetno se izjasnilo 41,4% menadZera 1 44,4% ¢lanova nadzor-
nih odbora. Za radni¢ko nadzornidtvo samo u drzavnim/javnim po-
duzeéima izjasnilo se 14,3% menadZera 1 11,1% ¢lanova nadzornih
odbora. Takvu ideju nije prihvatilo 38,5% menadZera, odnosno
34,1% ¢lanova nadzornih odbora.

Ove podatke valja ipak, zbog vrlo malog uzorka ispitanika, drZati sa-
mo trenuta¢nom ilustracijom moguéeg raspoloZenja medu ovim up-
ravlja¢kim grupama. No, oni daju povoda za razmisljanje. Zasto ipak
znadajan broj menadZera i nadzornika nema nita protiv radnika u
nadzornim odborima? Odgovor: a) jer se u nadzornom odboru iona-
ko ne odlucuje o pravim pitanjima poduzeéa (?); b) jer je i u takvom
nadzornom odboru osigurana mo¢ predstavnika dionicara (?) (usp.
Cengi¢, 2001.).

O “teoriji dionika” (stakeholder theory) u okviru rasprava o sustavima
korporacijskog upravljanja vidjeti radove: P. Ireland, 1996.; S. Whee-
ler, 1997.; D. Campbell, 1997.

Prema istim autorima, u britanskom korporacijskom pravu tesko je
naéi potporu za Siroko rasprostranjenu tezu da dionicari “posjeduju
posao” (own business), i da je zato, posljedi¢no, nuzno da menadZeri
maksimaliziraju jedino vrijednost dioni¢ara. Medutim, u stvarnom
Zivotu velikih tvrtki, odvjetnici korporacija “jasno su prepoznali po-
stojanje onoga §to je Parkinson nazvao “pravnim modelom”, u ko-
jem su interesi korporacija vrlo usko povezani s komercijalnim inte-
resima njihovih ¢lanova, a to su, pravno, dionidari”.

Receno drugadije, iako su menadZeri nacelno obvezni voditi ra¢una o
gjelini korporacije, to ne znadi da moraju slijediti doslovce interese
tvrtke kao pravnog entiteta. “Bilo bi ispravnije reéi, da je korporacij-
ski entitet zapravo sredstvo za zadovoljavanje interesa jedne ili neko-
liko specifi¢nih grupa. Te je interese zakon odredio kao interese dio-
nicara. Nakon toga se moZe ustvrditi da je duZnost uprave korporaci-
je da ostvaruje uspje$no poslovanje, kako bi se zadovoljili njezini ¢la-
novi” (S. Deakin, G. Slinger, 1997., 134).
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