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Postojalo je (i u najvecoj mjeri jos uvijek postoji) sedam ci-
ljeva procesa privatizacije u Hrvatskoj. Ti primarni ciljevi,
koji su ukljuceni u legislativu privatizacije, su sljedeci:

1. Stimulirati poduzetnistvo: lako je Hrvatska imala tra-
diciju uspjesnog poslovanja, ono je ipak bilo ograniceno na
neka specifi¢na, uza podrudja. Stvaranje udruzenih poduzeca
i kasnija distribucija dionica potaknuli su konkurenciju me-
du poduzeéima i sektorima u industriji. Novi su vlasnici
preuzeli odgovornost da prepoznaju zahtjeve trZista i na njih
odgovore ponudom odgovarajucih proizvoda.

2. Aktivirati trzista kapitala: Stvaranje udruZenih podu-
zeda bilo bi, naravno, katalizator za aktiviranje nepostojecih
trzi$ta kapitala. Poduzeca koja su bila u drustvenom vlas-
ni$tvu (kao suprotnost drzavnom vlasni$tvu u zemljama is-
to¢ne Europe) operativni su kapital mogla crpiti samo iz
drugih poduzeéa, ili putem zajmova s drzavnom garancijom.

3. Povecati ekonomski rast: Buduci da su pojedinci postali
vlasnici, potreba za subvencijama bila je smanjena. Stimu-
liranje dividendama 1/ili kapitalnim dobicima logi¢no b1
vodilo poslovanju usmjerenom povecanju profita, poreza, te
rastu dobara i/ili usluga potrebnih kako bi se zadovoljila
domaca 1 strana potraznja.

4. Odrzati produktivnu zaposlenost: Pocetna tocka procesa
privatizacije bilo je procjena stanja u poduzecima (na dan 31.
12. 1992.). Smatralo se da je u tom razdoblju zaposlenost bila
barem 25% veca nego $to je bilo potrebno. Transformacija 1z
drustvenog u privatno vlasni$tvo trebala je zastititi produk-
tivne dijelove poduzeca. Pretpostavka je bila da ¢e dodi do
privremenog otpustanja radnika. U usporedbi1 s nekim dru-
gim zemljama u tranziciji Hrvatska je bila u nepovoljnom
polozaju. Uz takvu prezaposlenost drzava je 1zgubila 1 svoje
najbolje trgovacke partnere. OruZani sukob rezultirao je dje-
lomi¢nom okupacijom (do 25% teritorija), znatnim uniste-
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njem industrije 1 komunikacija, stvaranjem 1 do 500.000 1z-
bjeglica 1 prognanika, te embargom na odredeni uvoz 1 izvoz.

5. Modernizirati tehnologiju: Hrvatska je tradicionalno bila
vise orjentirana na usluge nego na industriju. Veliki su in-
dustriski koncerni bili u vrlo losem tehnoloskom stanju.
Vedina opreme bila je stara 1 nekonkurentna. Veze s drugim
proizvodnim pogonima, osobito u Srbij1 1 Bosni, vise nisu
funkcionirale. Putem joint venturea 1 rekapitalizacije indus-
trijska je tehnologija trebala biti poboljsana kako bi se spasili
neki industrijski koncerni. Veliki industrijski giganti nisu
upali u tu kategoriju, jer im je bilo potrebno opce restruk-
turiranje.

6. Uvest: djelotvorne menadzerske vjestine: Privlacenje stra-
nih ulagaca podrazumijevalo je uvoz ili razvoj menadzerskih
vjestina potrebnih kako bi koncerni prezivjeli u konkurent-
skom okruzenju. Za srednji stupanj menadZmenta te su vjes-
tine mogle biti poboljsane putem izobrazbe, no smatralo se
da je za vidi stupanj najbolja financijska stimulacija. Ta je sti-
mulacija bila ili dodatak na placu, a u skladu s postignutim
rezultatima rada, 1li se vezivala na direktnu dobit tamo gdje
su dionicari takoder bili 1 donositelji odluka.

7. Privuci strana ulaganja i wlaganja dijaspore: Svi pret-
hodno navedeni ciljevi bili su povezani 1 s priljevom stranog
kapitala. O¢ito nije bilo dovoljno dostupnog domaceg kapi-
tala kako bi se odgovorilo 1 na najosnovnije potrebe. Dotok
kapitala trebao je zadovoljiti goleme proracunske potrebe, ali
je pomogao i nekim poduzec¢ima s malo gotovine koja su
imala potencijal za prezivljavanje na konkurentskom trzistu.
Od osobitog su interesa bila ulaganja dijaspore. Hrvati koj:
7ive u inozemstvu bili su poticani na ulaganje svog novca 1,
§to je mozda 1 vaznije - svog 1skustva.

Privatizacijska strategija (proslost)

Strategija kojom su se trebali posti¢i navedeni ciljevi bila je
prilagodena razli¢itim fazama procesa privatizacije, koje su
se trebale odvijati kroz dvije razlicite vrste legislative. Vec¢ina
poduzeca je bila procijenjena 1 nominalna vrijednost je bila
odredena na dan 31. 12. 1992. godine. Najveca javna podu-
zeca, a 1 neka druga (poduzeca na okupiranim podrudjima,
poduzeca kojima je bilo potrebno restrukturiranje, neka stra-
teska poduzeca i ostala poduzeca u kojima su specificni pro-
blemi usporili regularni proces privatizacije) nisu bila sprem-
na za privatizaciju u vrijeme procjene. Hroatski fond za priva-
tizaciju bio je agencija stvorena kao operativna ruka Vlade
zaduzena za portfolio. Fond radi s Ministarstvom privatizacije
koje ima kontrolu nad svime.




Rezervacije za obnavljanje nacionaliziranih vlasnistva bile
su inkorporirane u procjene. Bivii komunisticki rezim nacio-
nalizirao je ili konfiscirao velike koli¢ine zemlje 1 zgrada u
poslijeratnom periodu. Tamo gdje je postojala mogucnost da
bivsi vlasnici zatraze povrat vlasni$tva, dionice u pojedinac-
nim poduze¢ima bile su rezervirane do buducih parnica.

Odnos duga i kapitala: Zamjene su bile organizirane s
domacim bankama kako bt se parcijalno ocistile bilance po-
duzeéa 1 kako bi se instituciji koja daje zajam dao vlasnicki
polozaj. Alternativa u puno poduzeca bila bi bankrot ili spu-
tavanje operacija (djelatnosti) jer je veoma malo poduzeca
bilo u polozaju da rijedi dugove. Mnogo je zajmova bilo da-
no 1 konvertirano tijekom perioda hiperinflacije, sto je re-
zultiralo znac¢ajnim vlasnickim polozajem banaka.

Dionice s popustom bile su dostupne svim gradanima. Do
50% slobodnih dionica u poduzecu bilo je dostupno gra-
danima Hrvatske. Popust je bio 20% od nominalne vrijed-
nosti plus 1% za svaku godinu rada. Ostatak je mogao biti
isplacen u mjeseénim obrocima tijekom perioda od 20 go-
dina. Ako bi netko platio u gotovini, mogao je dobiti 1 do-
datni popust od 50%. Dionice su bile u potpunosti prenosive
pod odredenim uvjetima, §to je rezultiralo serijom transak-
cija kod preuzimanja kompanija i konsolidacije dionica.

MenadZerski otkup poticao se u svrhu stimuliranja brze
tranzicije prema necemu §to bi djelovalo kao trzi$na eko-
nomija. MenadZment 1 radnici u malim uspje$nim podu-
zecima bili su veoma brzi kod stjecanja prednosti u jednoj
takvoj moguc¢nosti. Kupili su preostale dionice (nerezervi-
rane, nezamijenjene 1 one koje nisu bile prodane uz popust)
1 preuzeli kontrolu nad operacijama. Konac¢na sudbina tih
poduzeca &esto je bio otkup od strane jedne ili vise stranaka
koje su nakon konsolidiranja vlasni¢kog polozaja provele
restrukturiranje, s ve¢im ili manjim uspjehom.

Transferi dionica drzavnim mirovinskim fondovima bili
su zamisljeni tako da stabiliziraju fondove. Do 33% preo-
stalih dionica pojedina¢nih poduzeca bilo je transferirano.
Mirovinski fondovi su tada prodali, zadrzali 1l zamijenili dio-
nice kako bi konsolidirali svoj portfolio. I druga su poduzeca
isto tako dobila besplatne dionice tijekom svojeg procesa
restrukturiranja. I odredena su ministarstva dobila dionice
kako b1 platila razli¢ite programe. Ministarstvo obnove i raz-
vitka iskoristilo je dionice za parcijalno placanje izgradnje
kuca ostecenih tijekom rata. Ministarstvo zdravstva iskoristilo
je dionice kako bi platilo troskove vezane uz zdravstvo.

Strateske investitore poticalo se da preuzmu djelomicno
vlasnistvo nad odredenim poduzecima. To je bilo ostvareno uz
pomoc jasnog ugovora o prodaji, 1li u nekim slu¢ajevima kroz
rekapitalizaciju, u obliku gotovine, tehnologije 1li 1skustva.
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B e e Prodaja dionice putem javnog nadmetanja bila je zavrina
u Hrvatsko) metoda raspolaganja dionicama iz Hroatskog fonda za pri-
vatizaciju. Zapecacene ponude bile su javno otvarane i oda-
birane su najbolje. Kriteriji su ukljuéivali cijenu, programe
unapredenja rada i poslovne planove. Uspjesni ponudadi
¢esto su konsolidirali svoj polozaj kupnjom dionica od dru-

gih stranaka ukljucenih u proces privatizacije.

Rezultati privatizacije

Jednostavna metoda analiziranja rezultata privatizacije jest
ispitati sliku stanja prije 1 poslije, te napraviti usporedbu s
brojem privatnih tvrtki 1 brojem njihovih zaposlenika.

Broj turtki koje su bile u drzavnom ili drustvenom vlas-
nistvu znatno je opao u razdoblju od 1990. (34%) do 1997.
godine (1%). Postotak svih privatnih poduzeca porastao je sa
63% u 1990. godini na 95% danas. Ostatak je mjeSavina raz-
li¢itih oblika vlasnicke strukture.

Broj zaposlenika koji rade u poduzeéima pod razlicitim
oblicima kontrole pokazuje ponesto razli¢itu sliku. Godine
1990. gotovo 98% svih zaposlenika radilo je u poduzecima
u drustvenom vlasnidtvu. Do kraja 1997. godine taj je broj
znatno opao, na manje od 23%.

Postotak zaposlenih u privatnim poduzecima popeo se
na 42%. Znatan broj (34%) zaposlen je u poduzeé¢ima s mje-
Sovitim vlasnidtvom. Te brojke pokazuju iste trendove kao 1
broj tvrtki, ali nagladavaju utjecaj velikih industrijskih gi-
ganata koji su jo$ uvijek u drzavnom vlasnistvu.

Najvazniji ekonomski dogadaji

Proces privatizacije 1 druge tranzicijske politike bili su kamen
temeljac za ekonomiju s jakim ekonomskim osnovama. Malo
zemalja u tranziciji moglo se pohvaliti sli¢cnim makroeko-
nomskim uvjetima. I to usprkos nepovoljnim ratnim uvje-
tima tijekom prvih pet godina samostalnosti.

U sije¢nju 1997. godine Hrvatska je dobila investicijsku
ocjenu od Moody-a (Baa3), S&P-a (BBB-) 1 IBCA (BBB-). Te su
ocjene bile medu najboljima kod zemalja u tranziciji, a 1s-
pred Hrvatske su bile samo Ceska Republika i Poljska.

Ta su dostignuca, uz ekonomiju u kojoj usluzni sektor
vrijedi 60% bruto domaceg proizvoda, predstavljala dobru
perspektivu. Turisti¢ka primanja, koja su bila najniza 1991.
godine, znatno su porasla. Sjeverna 1 juzna obala doslovno
su bile odsje¢ene jedna od druge tijekom &etiri godine oku-
pacije (od kolovoza 1991. do kolovoza 1995. godine). Tu-
risticki prihodi u 1991. godini pali su na jednu Sestinu onth




iz 1990. godine. No, ti su prihodi poslije stalno rasli, jer su
turisti ponovno otkrivali hrvatsku obalu 1 tisuce otoka.

Prihodi su 1997. godine iznosili 4.5 milijarde US dolara.
Kako bi se zadrZao sadadnji rast, bit ée potrebna znatna ula-
ganja. Vrlo je malo bilo investirano u objekte od sredine osam-
desetih godina. Programi infrastrukture koji uklju¢uju sertju
novih puteva trenuta¢no se razvijaju.

Hrvatska danas ispunjava tri kriterija iz Maastrichta.
Jedini kriterij koji jo§ nije ispunjen je veli¢ina kamatne stope.
Diskontna stopa Centralne banke je ispod 6% ali trZidne stope
su i dalje dvoznamenkaste zbog nedostatka slobodnog kapi-
tala. :
Proracunski deficit je vrlo blizu nule i ukupni vanjski
dug je nesto veci od rezervi strane valute. Najznacajniji rezul-
tati mogu se naci u stabilizacijskom programu donesenom
u listopadu 1993. godine.

Mjese¢na stopa inflacije, koja je bila i do 35%, stavljena
je pod kontrolu. Godi¥nja stopa je zadrzana izmedu tri 1
Cetiri posto. Kontroliranje inflacije bilo je preduvjet za 1zda-
vanje nove valute. Kuna je stabilna 1 varirala je plus ili minus
pet posto u odnosu na njemacku marku, od svog 1zdavanja
u svibnju 1994. godine.

Hrvatska je pristala platiti 28.49% dugova bivse Jugo-
slavije (Paris Club sporazum u ozujku 1995. godine) koji se
nisu mogli pripisati niti jednoj republici nasljedniku. U srp-
nju 1996. godine (London club) Hrvatska je prihvatila otpla-
titi 29.5% komercijalnih dugova bivie Jugoslavije.

Europska banka za obnovu 1 razvitak rangirala je Hrvat-
sku kao jednu od najnaprednijih zemalja u regiji. Rast bruto
domacdeg proizvoda, koji je ve¢ medu najvecima u regiji, jest
izmedu pet 1 sedam posto godi$nje. Konzervativne fiskalne
1 monetarne politike plus stabilno politi¢ko okruzenje znace
da (e se taj pozitivni rast nastaviti.
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Privatizacijska strategija (sadasnjost)

Kuponska privatizacija u Hrvatskoj razlicita je od onih u dru-
gim zemljama u tranziciji. Pojavljuje se u relativno kasnoj
fazi privatizacije. U drugim zemljama kuponi su bili 1sko-
ridteni na pocetku kako bi se podijelile dionice svim gra-
danima. Hrvatska se koristi kuponima na kraju procesa 1
dobilo ih je 250.000 gradana koji su bili najvise pogoden1 u
bivéem komunistickom rezimu 1 u Domovinskom ratu. Naj-
veca kategorija ukljucuje invalide, 1zbjeglice, ratne zatvore-
nike 1 bivie politicke zatvorenike. Kuponi koje dobivaju su
besplatni, a vrijednost ovisi o kategoriji.

Posjednici kupona imaju tri moguénosti. Mogu zami-
jeniti svoje kupone za dionice u poduzec¢ima na biviim oku-
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piranim podrucjima (nulti krug). Mogu se takoder natjecats
za dionice u bilo kojem pnduzm u tijekom jednog ili vise od
tr1 kruga licitacije. Treca 1 vjerojatno najpopularnija mogué-
nost ukljucuje zamjenu kupona za dionice u jednom od se-
dam privatnih investicijskih fondova. Privatni investicijski
fondovi strogo su kontrolirant i slobodno kupuju 1 prodaju
dionice 1z kuponskih krugova, ili druge dionice dostupne na
trzistu.

Vrijednost dionica rezerviranih za kuponski proces je 12
milijardi kuna ili ne$to manje od 2 milijarde US dolara. Iz-
nos dionica unutar pojedinih poduzeca (preko 400) varira od
vecinskog interesa do beznacajnog dijela. Bilo je pokusaja da
se smanji broj poduzeca uz zadrzavanje ukupne vrijednosti
putem serije zamjena s mirovinskim fondovima, bankama 1
drugim dionicarima. Portfelj je najavljen krajem 1997. godi-
ne. MenadZmentu poduzeca, koja su imala znatan broj dio-
nica rezerviranih za kuponski proces, bilo je savjetovano da
ne poduzima nikakvo restrukturiranje koje ukljuéuje prodaju
imovine, 1li smanjivanje vrijednosti poduzeca na bilo koji
nacin.

Sve preostale dionice u portfelju Hroatskog fonda za pri-
vatizaciju moraju biti prodane, zamijenjene ili iskoristene u
stalnom restrukturiranju drugih poduzeca. Jedan od najvecih
korisnika portfelja Hroatskog fonda za privatizaciju je bro-
dogradevna industrija 1 bankarski sektor. Vlada isto tako
nastavlja upotrebljavati portfelj Hrvatskog fonda za privatiza-
ctju kako bi isplatila dugove u svezi s obnovom kuca unis-
tenih tijekom rata.

Neka nova poduzeca dolaze u purlf 1y Hrovatskog fonda
za privatizaciju. To su poduzeca na ranije okupiranim pod-
rud¢jima, koja su jo$ uvijek u ranoj fazi transformacije.

Privatizacijska strategija (buducnost)

Javna poduzeca bit ée privatizirana u zavr$no) fazi tranzicije,

kada bude okoné¢an kuponski proces krajem 1998. godine.
Kao i u svezi s kuponskim procesom, Hrvatska je 1 glede
velikih javnih poduzeca imala drukéit pristup. Niti jedno od
njih nije privatizirano. Ona prolaze kroz fazu restrukturi-
ranja i trenutano se pripremaju za privatizaciju u skladu s
razli¢itim rasporedima. Sedam poduzeca koja nose 10% bru-
to domaceg proiymdn su: HPT (posta i telekomunikacije),
INA (nafta), HRT (radio i televizija), HZ (Zeljeznica), HC (ces-
te), HS (3ume) 1 I},P (elektri¢na energija).

Mnoge zemlje u tranziciji prodale su te gigante kako b1
financirale svoje proracune. Veoma Cesto bile su u¢injene po-
greske u procjent imovine 1 u pristupu privatizaciji, jer se
dopustalo stranim multinacionalnim kompanijama da dodu
do vecinskog vlasnic¢kog polozaja.




Hrvatska posta i telekomunikacije (HPT) je poduzece koje
je privuklo najvise pozornosti i domace 1 medunarodne jav-
nosti. Sa 23.000 zaposlenika, 800 milijuna US$ prihoda 1 100
milijuna US$ profita u 1997. godini, to je najvece 1 najus-
pjesnije hrvatsko poduzece.

Stupnjem razvoja HPT je blizi zapadnoeuropskim zem-
ljama nego zemljama u tranziciji. Prakti¢ki je sav napredak
postignut od 1990. godine. U Hrvatskoj je danas 34 telefona
na 100 stanovnika, a 1990. godine ih je bilo 17. O razvije-
nosti hrvatskih telekomunikacija jos vise govori podatak o
74-postotonom stupnju digitalizacije.

HPT je izgradio i razvio analogni sustav pokretnih ko-
munikacija, mobilnu mrezu pod komercijalnim nazivom
MOBITEL u kojoj je danas oko 60.000 pretplatnika. Izgraden
je 1 digitalni sustav pokretnih komunikacija, GSM mreza pod
komercijalnim nazivom CRONET u koju je do sada uklju-
¢eno 106.000 pretplatnika. HPT je postao 1 davatelj usluge
pristupa Internetu izgradivsi HiNet mrezu u kojoj je trenu-
ta¢no oko 32.000 pretplatnika. Vazno je napomenuti da su
GSM-CRONET i HiNet mreZe stare manje od tr1 godine, a
njihov je rast doista respektabilan. Osim toga, HPT je dobio

1 koncesiju za izgradnju paging mreze 1 kabelske TV na dr-
7avnoj razini.

Sljedeci korak u privatizaciji HPT-a je razdvajanje pos-
tanske 1 telekomunikacijske djelatnosti 1 formiranje dvaju
odvojenih poduzeca (1. sije¢nja 1999. godine). Medunarodni
revizori, savjetnici 1 konzultanti bit ¢e imenovani kako b1
pomogli u provodenju procesa privatizacije. Zakon o pri-
vatizaciji donijet ¢e Hrovatski drzavni sabor. Dionice ce biti
plasirane 1 na domacoj 1 na inozemnim burzama.
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