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Uvodne napomene

U svim su postsocijalisti~kim zemljama programi masovne
privatizacije, na ovaj ili onaj na~in, specifi~ni projekti
transformacije biv{ega dr`avnog (u Hrvatskoj: i dru{tveno-
ga) vlasni{tva u privatno vlasni{tvo. Smatramo li privatiza-
ciju u {irem smislu jednom od mogu}ih strategija povrat-
ka u moderno kapitalisti~ko dru{tvo, masovna privatizaci-
ja je kao dio te strategije proces u kojem se znatan dio
dr`avnog vlasni{tva transformira u vlasni{tvo velike i di-
sperzirane grupe privatnih osoba u razmjerno kratkom
vremenskom razdoblju. Empirijski gledano, na primjerima
zemalja Srednje i Isto~ne Europe, masovna privatizacija je
do sada ostvarivana kao politi~ko – privatizacijski projekt
u raspodjeli dionica bez naknade ili s vrlo malom nakna-
dom, uz pomo} posebnih certifikata/kupona – vau~era
(vouchers) (usp. OECD, 1995; Lieberman, 1995; Winiecki,
1995; Mladek, 1995; Blaszczyk, Woodward, 1996; Born-
stein, 1997).

Osnovna je nakana ovoga rada da, na temelju nepo-
srednih empirijskih podataka i u kontekstu hrvatskog pro-
jekta masovne privatizacije, opi{e neke temeljne dimenzije
novouspostavljenog odnosa izme|u menad`era i novih in-
stitucionalnih vlasnika – privatizacijskih investicijskih fon-
dova, ocrta temeljne strategije pona{anja fondova te naz-
na~i mogu}e pravce daljnje evolucije menad`erske kontro-
le u hrvatskim poduze}ima. Bilo bi preve} ambiciozno
tvrditi da opisujemo odnos koji se na prikazani na~in be-
zuvjetno doga|a u ve}em dijelu hrvatskih poduze}a, a jo{
manje da skiciramo reprezentativnu sliku cijelog hrvatskog
gospodarstva. Na{i se podaci temelje na raspolo`ivim
uzorcima menad`era poduze}a i menad`era hrvatskih pri-
vatizacijskih fondova – sudionika masovne privatizacije
provedene 1998. Godine (usp. ^engi} i suradnici /1998b/).1

Rije~ je o specifi~nim uzorcima poduze}a i menad`era.
No, smatramo da su oni dovoljno indikativni za postav-
ljanje nekih {irih hipoteza i za daljnja promi{ljanja ove te-
me. 219



Institucionalni vlasnici i menad`ersko preuzimanje poduze}a –
(ne)`eljeni proizvodi privatizacijskih projekata

Novi institucionalni vlasnici i pojava menad`erskog preu-
zimanja poduze}a proizvod su privatizacijskih i masovno-
privatizacijskih projekata u postsocijalisti~kim zemljama
zapo~etih u posljednjih devet godina. Kako bismo i u
hrvatskom kontekstu do{li do odre|enih hipoteza u pogle-
du pona{anja novih institucionalnih vlasnika i menad`era
u procesu masovne privatizacije, pogledajmo namah {iri
privatizacijski okvir tih pojavnosti u ^e{koj, Ma|arskoj i
Poljskoj.2 Rije~ je o zemljama koje: a) slove kao neslu`beni
“prvaci privatizacije u Europi”, b) u sli~nom su civilizacij-
sko – zemljopisnom krugu kao i Hrvatska, c) za koje po-
stoje i odre|eni istra`iva~ko-empirijski podaci o pretpo-
stavkama, zamkama, provedbi i rezultatima masovne pri-
vatizacije.

Prvo {to se mora primijetiti kad je rije~ o problemu
menad`erskog i zaposleni~kog preuzimanja poduze}a jest
~injenica da se iza toga nazivom sli~noga procesa kriju za-
pravo relativno razli~ite politike i prakse u sve tri zemlje.
Primjerice, zbog povijesnih ~imbenika, naravi prve postko-
munisti~ke elite i usvojenog modela povratka imovine biv-
{im vlasnicima (problem restitucije) te masovne privatiza-
cije, ^e{ka je bila u po~etku izrazito nesklona menad`er-
skom i zaposleni~kom preuzimanju biv{ih dr`avnih tvrtka
(usp. Mladek, 1995; Uvalic, 1999; Hashi, 1999; Ostovi},
1999). Tvorci ~e{kog privatizacijskog modela htjeli su ma-
sovnom privatizacijom i restitucijskim zakonodavstvom
zadobiti {iri vladala~ki legitimitet, osigurati podr{ku priva-
tizaciji u du`em razdoblju te sprije~iti biv{e komunisti~ke
direktore (nomenklaturu) da otkupom poduze}a stekne
ekonomski povoljan status i u novim prilikama (usp. ta-
blicu 1).

Ma|arska je pak svojim zakonodavstvom jo{ 1992. go-
dine poticala otkup poduze}a od zaposlenih (ESOP – ma-
|arska varijanta employee stock ownership programa), naj-
~e{}e zapravo od direktora poduze}a. Bio je to jedan od
brzih, iako kasnije u javnosti i vrlo osporavanih, na~ina
privatizacije u okviru programa privatizacije malih podu-
ze}a. Ipak, ne smijemo zaboraviti da su Ma|ari ve}i dio
dr`avne imovine “sa~uvali” za strance – strate{ke investito-
re, u drugim programima privatizacije.

Kad je rije~ o Poljskoj, analiti~ari spominju da je jo{
po~etkom devedesetih zakonodavstvo omogu}avalo razli-
~ite mogu}nosti za radni~ko vlasni{tvo u poduze}ima, no
zbog politi~kih i drugih razloga “menad`erska privatizaci-
ja” naj~e{}e se odvijala ste~ajevima biv{ih dr`avnih podu-220



ze}a (Winiecki, 1995). Najra{irenija tehnika otkupa bio je
“leveraged buy-out”: menad`eri i radnici kupovali su tvrtku
pla}aju}i 30 posto od procijenjene vrijednosti kao ulog, a
ostatak na pet godina. Istekom toga roka, postajali su
stvarnim vlasnicima poduze}a! Ipak, op}enito gledaju}i,
tek su u Poljskoj MBO tehnike privatizacije poduze}a ima-
le ve}u te`inu u ukupnom procesu privatizacije.

U pogledu masovne privatizacije tako|er postoje veli-
ke razlike izme|u te tri zemlje. ^e{ka je gra|anima ponu-
dila privatizacijske kupone – vau~ere, pomo}u kojih su se
pojedinci natjecali za dionice poduze}a u dra`bovnim kru-
govima. Ma|arska je svojim gra|anima ponudila kredite
za kupovinu dionica odabranih poduze}a, a Poljska je
gra|anima podijelila dionice investicijskih fondova koji su
imali u svojem portfelju odre|ena poduze}a.

Kako ovdje ne mo`emo ulaziti u detaljniju analizu
drugih aspekata masovne privatizacije, ~ini nam se potreb-
nim da spomenemo tek neke argumente za i protiv masov-
ne privatizacije koji su se javljali neposredno prije proved-
be tih projekata u tim zemljama (usp. Milanovi}, 1991;
Mladek, 1995; EBRD, 1998). Naime, oni plasti~no upozo-
ravaju na neke probleme koje masovna privatizacija ipak u
sebi krije. Kako se ~ini, ona omogu}uje u odre|enom kon-
tekstu “demokratsku legitimaciju” privatizacije, ali po sebi
nije garancija poslovne i upravlja~ke uspje{nosti njome
privatiziranih poduze}a. 221

Tablica 1.
Menad`ersko i zaposleni~ko
preuzimanje poduze}a

Dimenzija ^e{ka Ma|arska Poljska

Posebno zakonodavstvo ne da da

Oblik MBO formalno ESOP, EBO,
u stvarnosti MEBO

MEBO

Veli~ina
poduze}a

mala-srednja mala-srednja mala-srednja

Grane trgovina, usluge, laka
industrija

trgovina, usluge, laka
industrija

trgovina, usluge,
laka industrija

Financiranje bankarski krediti
glavnom poduze}u

bankarski krediti
ESOP-u

najam – kupovina

Kontrola poduze}a uprava (management) uprava (management) uprava
(management)

Glavni problemi vra}anje “akvizicijskog
duga”

vra}anje “akvizicijskog
duga”

vra}anje “akvi-
zicijskog duga”

Relativna va`nost u
privatizacijskoj strategiji
zemlje

zanemariva mala zna~ajna

Izvor: M. Bornstein, 1997.



Zagovornici ~e{ke masovne privatizacije polazili su od
ovih argumenata. Prvo, mala {tednja gra|ana 1991. godine
nije omogu}avala kupnju ve}eg broja ponu|enih 5.000 po-
duze}a ve} prije (besplatnu) podjelu dionica. Drugo, podu-
ze}a trebaju restrukturirati novi vlasnici poslije provedene
privatizacije, a ne dr`ava prije toga. Tre}e, kako masovna
privatizacija vodi disperziranom vlasni{tvu nad dionica-
ma, menad`eri poduze}a – u strahu od gubitka kontrole
nad poduze}ima – tome }e se manje opirati nego prodaji
poduze}a vanjskim investitorima (outsiders).

^etvrto, masovna privatizacija je mnogo transparen-
tnija i po{tenija od privatizacije zatvorenim ponudama ili
direktnim pregovaranjem. Peto, masovna privatizacija uz
pomo} vau~era djeluje i izobrazbeno na ljude, u~e}i ih na
osobnom primjeru abecedi tr`i{nog gospodarstva. [esto,
masovna privatizacija }e dobiti podr{ku ljudi, a time }e se
osigurati i ve}insko izborno tijelo za sljede}e izbore.

Na drugoj strani, protivnici masovne privatizacije istica-
li su svoje argumente. Prvo, disperzirano vlasni{tvo one-
mogu}uje efikasno korporacijsko upravljanje i ja~a ne-tr`i-
{no pona{anje menad`era. Drugo, organizacija vau~erskih222
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Dimenzija ^e{ka Ma|arska Poljska

Sustav podjele besplatnim vau~erima
se natje~e na dra`bama
za dionice ponu|enih
poduze}a

dionice ponu|enih
poduze}a mogu se
kupiti na javnim
dra`bama na
petogodi{nji kredit

podjela dionica
nacionalnih
investicijskih fondova
(NIF) koji imaju oko
60% dionica
ponu|enih poduze}a

Ukupnost izbora
za gra|ane

direktno natjecanje s
kuponima za dionice
poduze}a ili predaja
vau~era investicijskim
fondovima

koja veli~ina
zajma, koja
poduze}a odabrati

bez posebnih
mogu}nosti izbora

Investicijski fondovi (IF) u po~etku je nastalo
oko 450 (privatnih)
IF-ova

nijedan nastalo je 15 od
dr`ave stvorenih
NIF-ova (sli~no
holding – dru{tvima)

Korporacijsko upravljanje mo`da preko IF-ova i
njihovih upravlja~kih
ekipa

rje{ivo preko
strate{kih investitora

va`na je uloga uprava
vode}ih NIF-ova, koji
imaju kontrolne
blokove dionica

Provedba zavr{ena izostala, nakon
po~etnih poku{aja

pred zavr{etkom

Relativna va`nost u
ukupnom privatizacijskom
programu

velika mala velika

Izvor: M. Bornstein, 1997.

Tablica 2.
Masovna privatizacija kao

izvori{te privatizacijskih
investicijskih fondova



dra`ba je financijski i organizacijski zahtjevan posao. Tre-
}e, masovnom privatizacijom dr`ava ostaje bez znatnog
priljeva sredstava za dr`avni prora~un.

Kao {to je poznato, ^esi su prihvatili masovnu priva-
tizaciju s uvjerenjem da je slobodan prijenos vlasni{tva
nu`dan za brzu privatizaciju, da posljedice za korporacij-
sko upravljanje ne}e biti tako opasne i da izostanak dr`av-
nih prihoda nije tako opasan kad prora~unski manjkovi
nisu toliko izra`eni. Gledano iz dana{nje perspektive, dobar
dio autora i ekonomskih analiti~ara smatra da je projekt
masovne privatizacije u po~etku imao vi{e dobrih no lo{ih
strana i da je doista bio prihva}en u javnosti. Uostalom,
na temelju toga ^e{ka je postala svojevrsni inovator u po-
dru~ju ne-standardnih modela privatizacije. No, isto tako,
izgleda da su problemi u~inkovitog korporacijskog uprav-
ljanja u privatiziranim poduze}ima vrlo prisutni (Bornstein,
1997; Ostovi}, 1999). Ti se problemi ponajve}ma ti~u spo-
sobnosti investicijskih fondova da na uspje{an na~in re-
strukturiraju poduze}a u svojem portfelju i izbjegnu raz-
li~ite oblike “menad`erskog ukopavanja” u njima.

Masovna privatizacija u Hrvatskoj: o~ekivanja glavnih aktera

U Hrvatskoj je masovna privatizacija uslijedila nakon za-
vr{ene prve faze privatizacije koja se odvijala u izrazito ne-
povoljnim dru{tvenim i politi~kim prilikama i usmjerena
je na poseban segment stanovni{tva – stradalnike Domo-
vinskog rata, s nakanom da vi{estrukim u~incima postigne
odre|ene socijalne i ekonomske u~inke istodobno. No, u
odnosu na, primjerice, ~e{ki model masovne privatizacije
koji je bio otvoren za sve gra|ane, u Hrvatskoj masovna
privatizacija: a) “po~iva” na participaciji jednog posebnog
segmenta stanovni{tva (stradalnici Domovinskog rata), b)
dolazi kao institucionalna inovacija u poodmakloj fazi
primjene hrvatskog modela privatizacije koji je nastao kao
kombinacija unutarnje i vanjske privatizacije uz sna`nu
dr`avnu kontrolu cijeloga procesa i koji nema {iroku legi-
timaciju u javnosti, c) uklju~uje poduze}a u kojima su
uprave poduze}a u prethodnom “privatizacijskom razdob-
lju” do{le do odre|enih su/vlasni~kih udjela kroz MBO i
MEBO financijske pothvate (usp. ^engi}, 1995); d) njime
su se poku{ale (provedbeno) izbje}i neke pogre{ke uo~ene
u ^e{koj i u drugim zemljama, ponajprije vezane uz broj i
djelovanje (privatizacijskih) investicijskih fondova (usp.
Ostovi}, Ljubun~i}, 1998; ^engi}, 1998 b).

Podsjetimo, program masovne privatizacije u u`em je
smislu proiza{ao iz Zakona o privatizaciji, iz o`ujka 1996. 223
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godine.3 Me|u glavnim je slu`benim ciljevima programa, iz-
me|u ostalih, i br`a privatizacija (dionica) poduze}a koja
su jo{ uvijek bila (sve do kraja ove godine) u vlasni{tvu
dr`ave. To se namjeravalo ostvariti dra`bom u tri dra`bov-
na kruga (operacionalizirana tek 1998. godine), u koja je
oko 230.000 gra|ana Hrvatske trebalo postati vlasnicima
dionica do sada neprivatiziranih hrvatskih poduze}a, od-
nosno vlasnicima dionica nekoga od mo`da i desetak pri-
vatizacijskih investicijskih fondova. Prema tome, osim pri-
vatizaciji poduze}a, smjeralo se, uklju~ivanjem {ireg seg-
menta stanovni{tva, i br`em razvoju tr`i{ta kapitala, teh-
nolo{koj modernizaciji poduze}a te uvo|enju novih meto-
da i vje{tina u proces upravljanja poduze}ima, {to bi na
kra}i i du`i rok moglo ubrzati gospodarski rast cijele zem-
lje.4

Temeljni su elementi hrvatske masovne/kuponske pri-
vatizacije na razini slu`bene javnosti bili kuponi, dionice,
dr`ava, individualni sudionici i privatizacijski investicijski fon-
dovi. Njima treba dodati jo{ jedan va`an “~initelj iz sjene” –
uprave poduze}a s popisa poduze}a HFP-a za masovnu privati-
zaciju (471 poduze}e – usp. tablicu 3). Kupon je dokument ko-
jim se utvr|uju prava sudionika privatizacije na dodjelu dio-
nica. Na njemu je bio upisan broj bodova koji odgovara
nominalnoj vrijednosti dionica na koje je sudionik imao
pravo za prvu dra`bu. Na~elno govore}i, sudionik-pojedinac
(stradalnik Domovinskog rata) mogao se koristiti kupo-
nom na dva na~ina. Mogao ga je, u sklopu nultog kruga
dra`be, izravno ulo`iti u dionice poduze}a ~ije je sjedi{te
na oslobo|enom podru~ju ili se njime koristiti za osobno
sudjelovanje u sljede}im dra`bovnim krugovima za dioni-
ce poduze}a koje su ponu|ene s popisa poduze}a u sklopu
dodjele dionica bez naplate. U drugom slu~aju, sudio-
nik-pojedinac mogao je kupon ulo`iti u privatizacijski in-
vesticijski fond (PIF) i time zamijeniti kupon za dionice
konkretnog fonda. Nakon toga, fondovi su se nadmetali u
dra`bama za dionice poduze}a rabe}i ukupno prikupljene
kupone (za to im je trebao minimum od 100.000 milijuna
privatizacijskih bodova). Na kraju, pojedinci su se mogli i
samostalno natjecati za dionice pojedinih poduze}a, izbje-
gavaju}i time posredni{tvo PIF-ova u dolasku do dionica
pojedinih (tr`i{no bolje stoje}ih) poduze}a (usp. tablicu 3).

PIF je po definiciji dioni~ko dru{tvo osnovano (od
razli~itih dru{tava za upravljanje fondovima) isklju~ivo ra-
di prikupljanja kupona od ovla{tenih sudionika i zamjene
tih kupona na dra`bama za dionice poduze}a s popisa Mi-
nistarstva privatizacije, odnosno Hrvatskog fonda za priva-
tizaciju. PIF-ovi su trebali/mogli ulagati kupone u dionice
onih poduze}a koja, prema ocjeni stru~njaka fondova, mo-224
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gu postizati najbolje rezultate poslovanja. Time bi se, kako
se pretpostavljalo, postigla ve}a sigurnost ulaganja, sma-
njio ukupan rizik ulagatelja i dugoro~no pove}ala dobit u
odnosu na samostalno ulaganje gra|ana, sudionika masov-
ne privatizacije.

Analiti~ki gledano, klju~ni su akteri hrvatske masovne
privatizacije: a) dr`ava i njezina tijela, b) individualni sudio-
nici – stradalnici Domovinskog rata, c) dru{tva za uprav-
ljanje PIF-ovima, odnosno PIF-ovi, d) menad`eri poduze}a s
popisa HFP-a predvi|enih za masovnu/kuponsku privatiza-
ciju, e) razli~ite interesne i neformalne grupe (udruge dio-
ni~ara i sli~ne). Od svih njih najve}u va`nost, uz pretpostav-
ku pridr`avanja fair-pravila igre, imaju/imali su dr`ava (Mi-
nistarstvo privatizacije, Hrvatski fond za privatizaciju), ima-
telji kupona, menad`eri poduze}a u kuponskoj privatizaciji
i sada{nji privatizacijski investicijski fondovi.

[to su navedeni akteri o~ekivali od masovne privatizacije?
^e{ki projekt masovne privatizacije upozorava nas da po- 225

Tablica 3.
Prikaz i analiza dra`ba
masovne/kuponske privatizacije

Uspje{no
dra`bovana
dru{tva u
I. krugu

Uspje{no
dra`bovana
dru{tva u
II. krugu

Uspje{no
dra`bovana
dru{tva u
III. krugu

Ukupno
u sva tri kruga

masovne
privatizacije

Broj 116 68 287 471

Temeljni kapital 2.451.284.741 3.388.169.735 6.443.650.921 12.283.105.397

Kapital za masovnu
privatizaciju 865.014.926 847.451.104 1.945.494.465 3.657.960.495

% osnovne glavnice 35,29% 25,01% 30,19%0 29,78%

Bodovna vrijednost
kapitala 432.507.497,00 423.726.338,00 972.748.137,87 1.828.981.973

Po~etna dra`bovna
vrijednost 432.507.497,00 693.796.033,00 582.803.846,00 1.709.107.376

Broj individualnih
ponuda 1.119 3.123 6.891 11.133

Individualne ponude u
bodovima 8.690.265,00 25.963.714,00 54.350.968,00 89.004.947

Broj ponuda PIF-ova 130 138 1.267 1.535

Ponuda PIF-ova u
bodovima 334.086.455,00 577.951.888,00 696.626.102,00 1.608.664.445

Broj ponuda ukupno 1.249 3.261 8.158 12.668

Ukupna ponuda u
bodovima 342.776.720,00 603.915.602,00 750.977.070,00 1.697.669.392

Indeks relativne
potra`nje 79,253% 87,045% 128,856% 99,331

Izvor: D. Ostovi}, S. Ljubun~i}, 1998.



seban na~in provedbe odre|enog projekta mo`e imati va-
`ne posljedice za stavove gra|anstva, uklju~uju}i i njihovu
volju da podr`e sljede}e reforme i vjeru u nove institucije
tr`i{ta i demokracije. Osim toga, po|emo li od temeljnih
teza teorije ovisnosti o prije|enom putu (path dependency
theory), izniklih u okvirima nove ekonomske sociologije
(Swedberg, 1991; [tulhofer, 1998), mo`emo postaviti hipo-
tezu da povoljno mi{ljenje o dosada{njoj privatizaciji stva-
ra i povoljniju percepciju projekta masovne privatizacije i
poti~e htijenja ka sudjelovanju u projektu u ulozi dio-
ni~ara (bilo samostalno, bilo u fondovima). Obrnuto, lo{a
materijalna i `ivotna situacija sudionika, zajedno s izra-
`enim nezadovoljstvom prema dosada{njem modelu hrvat-
ske privatizacije, ja~a orijentaciju sudionika prema pretva-
ranju dionica kao vrijednosnih papira u opipljivi vrijedno-
sni ekvivalent – novac.

Kad je rije~ o individualnim sudionicima/imateljima ku-
pona, njihova percepcija masovne privatizacije u bitnome
ovisi o dva ~initelja: o njihovu stavu prema dioni~arstvu i
privatizaciji uop}e te o njihovoj materijalnoj situaciji. Na-
~elno govore}i, individualni sudionici/imatelji kupona od
masovne su privatizacije o~ekivali: a) pomo} u obliku go-
tovine, b) ostvarenje mogu}nosti da pojedina~no postanu
dioni~ari boljih/uspje{nijih poduze}a, ili c) da postanu
dioni~ari PIF-ova koji bi s vremenom uve}ali vrijednost
dionica za vlastite dioni~are.5 Na{i podaci pokazuju da
imatelji kupona nisu a priori protiv dioni~arstva kao tak-
voga. Oni su prema njemu sumnji~avi ne samo zbog “lo-
{eg sje}anja na privatizaciju” ve} i zbog svoje objektivne
socijalne zbilje. Izbjegli~ki status (64 posto vi{e od sedam
godina `ivi u izbjegli{tvu!) i niska primanja ku}anstava
kao strukturalne varijable odre|uju njihovu sklonost ka
“gotovini ovdje i sada”, a dionice su za golemu ve}inu tek
neizvjesne “vrijednosnice neke daleke budu}nosti”.

Dr`ava (vladaju}a struktura) je na eksplicitnoj/slu`be-
noj razini imala tako|er neka o~ekivanja od masovne pri-
vatizacije. U najmanju ruku `eljela je novi razvoj dioni~ar-
stva (na razini pojedinaca i institucionalnih aktera) i
tr`i{ta kapitala smanjenjem portfelja HFP-a i kotiranjem
PIF-ova na burzi. Cini~no pak promatraju}i, gleda li se na
ekonomsku ne/uspje{nost poduze}a s popisa za masovnu
privatizaciju, proizlazi da se dr`ava htjela rije{iti i dijela
vrlo lo{ih poduze}a. Osim toga, dionicama u funkciji i
djelomi~ne naknade za ratna stradanja trebala se osigurati
{ira podr{ka javnosti ne samo sada{njem projektu kupon-
ske privatizacije ve}, makar postfestum, i dosada{njem mo-
delu privatizacije op}enito.6226
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S druge strane, dru{tva za upravljanje privatizacijskim
investicijskim fondovima od samog su po~etka projekta pola-
zila od vlastitih ekonomskih i vlasni~kih interesa. Njihova
je ocjena privatizacije uglavnom ovisila o dva temeljna
~initelja: o procjeni kvalitete poduze}a ponu|enih od
dr`ave za kuponsku privatizaciju i o broju kupona koje su
mogli prikupiti u dra`bovnim krugovima i na druge do-
pu{tene na~ine. Fondovi po definiciji prikupljaju kupone
individualnih sudionika i u zamjenu za njih daju im vla-
stite dionice; oni formiraju tr`i{no {to povoljniji portfelj
poduze}a masovne privatizacije u svojem vlasni{tvu. Na-
stoje razvojem posebnih strategija korporacijskog uprav-
ljanja posti}i: a) brzu optimalizaciju portfelja, b) {to br`u
prodaju boljih (“unov~ljivih”) poduze}a strate{kim investi-
torima. Dakle, PIF-ovi su imali sljede}a o~ekivanja i cilje-
ve: da im dr`ava ponudi {to atraktivnija poduze}a za mo-
gu}i portfelj poduze}a, da privuku {to vi{e imatelja kupo-
na u svoj PIF, da osvoje {to ve}e vlasni~ke udjele u “boljim
poduze}ima” i da bude – radi manje konkurencije – {to
manje PIF-ova.

Najzad, {to re}i o pona{anju menad`era poduze}a i nji-
hovoj slici cijeloga projekta? Oni se ovdje javljaju ili kao
unajmljeni profesionalci (bez su/vlasni{tva u poduze}ima)
ili pak u dvostrukoj ulozi menad`era i su/vlasnika. U obje
te uloge jedno im je zajedni~ko: `elja za o~uvanjem i ja~an-
jem ve} dosegnute razine menad`erske kontrole poduze}a.
Ako su u dosada{njem tijeku masovne privatizacije o~uvali
dosegnutu razinu menad`erske kontrole i/ili jo{ i pove}ali
svoj mo`ebitni vlasni~ki udjel, onda }e iz cijeloga procesa
iza}i statusno jo{ sna`niji no {to su to bili do sada.

Imaju}i u vidu dosada{nje privatizacijsko iskustvo (i
odre|ena parcijalna istra`ivanja – ^engi}, 1995, 1998) pola-
zimo od hipoteze da u ve}ini poduze}a masovne privatizacije po-
stoji ovaj ili onaj oblik menad`erske kontrole, ~esto pra}en i
su/vlasni~kim statusom rukovode}ih ljudi poduze}a u tim istim
poduze}ima. Suo~eni s nadolaze}om neizvjesno{}u u pogle-
du na~ina djelovanja novih (institucionalnih) vlasnika me-
nad`eri }e razviti razli~ite strategije obrambenog pona{a-
nja u kojima }e mogu}e pove}anje su/vlasni~kih udjela
imati va`no mjesto. Prema tome, pretpostavljamo da su
menad`eri poduze}a kuponske privatizacije bili ponajprije
zabavljeni sljede}im, za njih va`nim temama: kako sa~uvati
i/ili oja~ati menad`ersku kontrolu poduze}a i opstati pod novim
vlasni~kim uvjetima, kako pove}ati vlastiti su/vlasni~ki udjel u
poduze}ima, pogotovo ako je on i dalje jedan od temelja njihove
profesionalne legitimacije u tim poduze}ima. I posve na kraju:
iznova su suo~eni i s problemom pove}avanja poslovne
uspje{nosti poduze}a kojima rukovode jer }e se od njih 227
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tra`iti ve}a poslovna uspje{nost i br`e smanjenje tro{kova
no {to je bio slu~aj u vrijeme mirnodopske “rentijerske si-
nekure” (Ostovi}, 1999).

U odnosu na imatelje kupona, koji su posebna kate-
gorija stanovni{tva i kao takvi vrlo specifi~an akter masov-
noprivatizacijskog projekta, akter koji dugoro~no u tome228

Dr`ava (HFP, ministarstvo privatizacije)
*kreator klju~nih pravila igre
*o~ekivanja:
– razvoj dioni~arstva
– razvoj PIF-ova kao korporacijskih upravlja~a
– dionice kao naknada za ratna stradanja
– legitimacija masovne i prethodne privatizacije

u o~ima javnosti

Individualni sudionici/
imatelji kupona
*nominalni vlasnici kupo-
na i/ili dionica poduze}a
*o~ekivanja:
– da postanu dioni~ari

uspje{nijih poduze}a
– da pretvore kupone/

dionice u gotovi novac
– da postanu dioni~ari

PIF-ova

Privatizacijski investicijski
fondovi (PIF)
*prikupljaju kupone individu-
alnih sudionika i u zamjenu
im daju vlastite dionice
– `ele tr`i{no {to povoljniji

portfelj poduze}a u svojem
vlasni{tvu

– `ele da dr`ava ponudi {to
bolja poduze}a za masovnu
privatizaciju

– `ele bolja poduze}a prodati
strate{kim investitorima

– `ele privu}i {to vi{e imatelja
kupona u svoj PIF

– `ele {to vi{e poduze}a u
ve}inskom vlasni{tvu

– `ele da bude {to manje
PIF-ova

Dionice poduze}a masovne
privatizacije kao socioeko-
nomska vrijednost za sve
aktere

Menad`eri poduze}a masovne
privatizacije
*kao su/vlasnici poduze}a osu|e-
ni su na diobu vlasni{tva s novim
partnerima
*o~ekivanja:
– zadr`avanje i/ili ja~anje mena-

d`erske kontrole
– pove}anje vlasni~kog udjela
– smanjenje ili pove}avanje pos-

lovne uspje{nosti

Shema 1.
Glavni akteri masovne

privatizacije u Hrvatskoj: uloge
i o~ekivanja



projektu mo`e dobiti, ali mo`e vrlo malo izgubiti osim
eventualno nekih iluzija, menad`eri poduze}a su, uz dru-
{tva za upravljanje PIF-ovima i menad`ere PIF-ova, jedan
od “najranjivijih” aktera projekta. Jedino bi oni masovno-
privatizacijskim projektom mogli mnogo toga izgubiti u
odnosu na dosada{nju situaciju.

Menad`eri: socioprofesionalni profil i po`eljna vlasni~ka struktura
poduze}a

Kad je rije~ o percepciji dosada{nje privatizacije, mena-
d`eri dijele u biti istu sliku privatizacijskih u~inaka s ima-
teljima kupona. I jedni i drugi izrazito je negativno ocje-
njuju. Prema mi{ljenju menad`era i imatelja kupona, pri-
vatizacija je uglavnom dovela do boga}enja malog broja
ljudi bez suvi{nog rada (m = 4.18, odnosno m = 4.16, na
ljestvici od 1 do 5) i do popune dr`avnog prora~una (m =
2.79, odnosno m = 3.00). Dok imatelji kupona me|u
prvih pet ostvarenih ciljeva privatizacije, osim spomenu-
tih, ubrajaju jo{ i razvoj politi~kih sloboda svih gra|ana u
zemlji, porast broja dioni~ara me|u obi~nim gra|anima i
ulaganje stranog kapitala u na{a poduze}a, menad`eri is-
ti~u: mogu}nosti za stjecanje zarade/profita, odre|enje vla-
snika radi boljeg upravljanja poduze}ima i postizanje {to
boljeg vlasni~kog polo`aja u dru{tvu. Kazano druk~ije, i
menad`eri s izrazitim stupnjem slaganja – poput stradalni-
ka – na prvo mjesto me|u (ne)`eljenim posljedicama priva-
tizacije stavljaju socijalno posve dezintegracijski proces, zapra-
vo proces proizvodnje nove bogata{ke elite bez naporna rada.
No, menad`eri isti~u da je privatizacija ipak dala nov legitimi-
tet zara|ivanju (profitu), jasnije odredila vlasnike poduze}a (na-
kon formalno bezvlasni~kog “samoupravnog modela”) te stvori-
la bolje {anse za postizanje po`eljnih vlasni~kih polo`aja u dru-
{tvenoj strukturi. Ovaj je nalaz sukladan na{im ranijim istra-
`ivanjima (^engi}, 1995) i potvr|uje tezu da menad`eri, uz
sve mogu}e zamjerke privatizaciji, prihva}aju one aspekte priva-
tizacije koji dodatno legitimiraju njihovu menad`ersku i su/vla-
sni~ku ulogu.7

Kontekst menad`erskih odgovora donekle oslikavaju
sljede}i podaci o poduze}ima kojima rukovode.

1. Javno poduze}e/ustanova 0,0

2. Neprivatizirano poduze}e u dr`avnom vlasni{tvu 10,3

3. Mje{ovito poduze}e (dijelom privatizirano) 69,2

4. Posve privatizirano/privatno poduze}e 18,8

5. Ostalo 1,7 229
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Prema o~ekivanju, rije~ je o dijelom privatiziranim
poduze}ima (gotovo 70 posto ima mje{ovitu vlasni~ku
strukturu, a 10,3 posto su klasi~na dr`avna poduze}a). Za-
nimljivo je da 18,8 posto menad`era misli da je njihovo
poduze}e posve privatizirano; to tuma~imo mogu}no{}u
da su u njima vlasni~ki udjeli dr`ave/dr`avnih fondova ta-
ko mali da se mo`e smatrati ve} da su klasi~na privatna
poduze}a. No, i kao takva na{la su se na popisu poduze}a
HFP-a za kuponsku privatizaciju.

S obzirom na podru~ja djelatnosti, relativna ve}ina
poduze}a iz na{ega uzorka djeluje u industriji i rudarstvu
(43,6 posto), zatim u trgovini (14,5 posto) te u ugosti-
teljstvu i turizmu (13,7 posto). Uglavnom, anketirani dola-
ze iz klasi~nih privrednih poduze}a. Distribucija poduze}a
prema broju zaposlenih ima “te`i{nicu” na poduze}ima iz-
me|u 101 i 500 radnika: takvih je poduze}a u na{em uzor-
ku 42,7 posto, a iza njih slijede mala poduze}a do 50 rad-
nika (22,2 posto), ne{to vi{e od petine poduze}a s 51 do
100 radnika (21,4 posto). Prosje~no, poduze}a u kojima ra-
de na{i ispitanici imaju 270 radnika, {to zna~i da ulaze u
poduze}a srednje veli~ine prema nekim doma}im mjerili-
ma.

U odnosu na 1991. godinu, broj zaposlenih radnika je
u gotovo svakom poduze}u znatno smanjen. Primjerice,
dok je sada{nji prosje~an broj radnika u obuhva}ena 124
poduze}a 270 zaposlenih, 1991. godine u njima je bilo 485
zaposlenih radnika. To zna~i da su i ova poduze}a, u
ovom razdoblju novih uvjeta poslovanja (od 1991. godine
do danas), svoje prilago|avanje novim situacijama na tr`i-
{tu i u institucionalnoj okolini provodila uz pomo} veli-
kog smanjenja radne snage i otpu{tanja zaposlenih radni-
ka. S druge strane, vi{e od polovice poduze}a kojima ruko-
vode na{i ispitanici prisutni su kao izvoznici na nekom od
stranih tr`i{ta: 56,8 posto deklariraju se kao izvoznici, a
43,2 posto poduze}a posluje samo na doma}emu tr`i{tu.
Pri tome je va`no istaknuti da tu nema dominacije nekih
“totalnih izvoznika”, jer je prosje~an udjel izvoza u ukup-
nom prihodu poduze}a oko 27,5 posto, a distribucija po-
duze}a prema tome kriteriju uklju~uje zna~ajan broj podu-
ze}a u kategoriji izvoza od 16 do 30 posto, kao i one s iz-
vozom od 31 do 60 posto u odnosu na ukupan prihod po-
duze}a.

Prema tipu su/vlasni~kog statusa u poduze}ima kojima
rukovode oni u velikoj (dvotre}inskoj) ve}ini imaju odre-
|en, mahom manjinski su/vlasni~ki status. Time je po-
tvr|ena na{a uvodna hipoteza – da je ve}ina menad`era
svoj rukovode}i status u privatizaciji htjela dodatno oja~ati
odre|enim su/vlasni~kim udjelima. Kao {to se vidi, relativ-230

Drago ^engi}
Menad`eri i institucionalni
vlasnici



na ve}ina menad`era ima dionice koje im ne omogu}uju
ve}insku kontrolu poduze}a. Me|u njima nalazimo svega
6,9 posto ispitanika koji imaju ve}insku kontrolu podu-
ze}a/tvrtke (6,0 posto), odnosno potpunu vlasni~ku kon-
trolu poduze}a/tvrtke (0,9 posto).

1. Nemam dionica 28,2

2. Imam dionice koje mi ne omogu}uju kontrolu
poduze}a/tvrtke 64,1

3. Imam dionice koje mi omogu}uju ve}insku kontrolu
poduze}a/tvrtke 6,0

4. Imam dionice koje mi omogu}uju gotovo potpunu
vlasni~ku kontrolu poduze}a/tvrtke 0,9

Nazna~eni su/vlasni~ki udjeli rezultat su prethodne,
tako negativno ocijenjene privatizacije u kojoj su (prema
rangovima u~estalosti pojedinih odgovora) glavna financij-
ska sredstva privatizacije “njihovih” poduze}a bila: osobna
sredstva zaposlenih radnika, osobna sredstva rukovodilaca
/menad`era, zajmovi doma}ih banaka (uglavnom ~itaj kao:
menad`erski krediti), u{te|evina poduze}a (?) te doma}i
privatni kapital izvan poduze}a (usp. ^engi}, 1995; ^u~-
kovi}, 1998). One su, zatim, rezultat i du`eg poznavanja
sada{njeg poduze}a, povoljnih promjena u okolini podu-
ze}a nakon 1990. godine, a vjerojatno i neformalnih save-
za uprava iz poduze}a s lokalnim politi~kim grupama iz
neposredne okoline.

Naime, podaci o godinama postavljenja na sada{nju
funkciju sugeriraju nekoliko zaklju~aka. Prvo, ve}ina anke-
tiranih menad`era na sada{nji je rukovode}i polo`aj do{la
iz istoga poduze}a kojim trenuta~no rukovode (73,5 po-
sto). Drugo, na sada{nji su rukovode}i polo`aj u golemoj
ve}ini (82,9 posto) do{li 1990. godine ili kasnije (prosje~no
najvi{e 1992. godine!), {to zna~i da je njihova osobna
upravlja~ka promocija ili nastupila ili jo{ jednom bila po-
tvr|ena uo~i/po~etkom velikih dru{tvenih promjena u
zemlji.

U vlasni~koj strukturi poduze}a, uz o~ekivano pro-
sje~no najve}e vlasni~ke udjele dr`ave i njezinih fondova
te HFP-a (49,4 posto), najve}i su vlasnici, po prosje~nom
vlasni~kom udjelu, zaposleni radnici (24,9 posto). Suklad-
no i prethodnim podacima, menad`eri su sudionici vla-
sni~ke strukture poduze}a s prosje~no 4,7 posto dionica.
Ovdje nalazimo i pojedince – ve}inske vlasnike s prosje~no
10,3 posto dionica.
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Dioni~ari Prosje~ni
vlasni~ki udjel

1. Dr`ava i dr`avni fondovi 49,4
2. Zaposleni radnici (bez menad`era) 24,9
3. Pojedinac – ve}inski vlasnik 10,3
4. Mali dioni~ari izvan poduze}a 5,7
5. Menad`eri 4,7
6. Doma}e banke 3,1
7. Inozemni vlasnici 1,7
8. Ostalo 4,6

Nazna~eni prosje~ni vlasni~ki udjeli ne govore o bro-
ju poduze}a iz kojih su izvedeni; me|utim, imaju}i u vidu
narav uzorka, oni slikovito pokazuju da uz dr`avu, kao je-
dinog velikog vanjskog dioni~ara, u dobrom dijelu podu-
ze}a u kojima rade anketirani menad`eri dominiraju zapo-
sleni radnici i pojedinci – ve}inski vlasnici. Uglavnom, ri-
je~ je o klasi~nim “unutarnjim vlasnicima” (insideri), jer je
i dio tzv. pojedinaca – ve}inskih vlasnika zapravo iz redo-
va anketiranih menad`era.

U prilog tome zaklju~ku ide i (auto)percepcija klju-
~nih ~initelja poslovne politike i utjecaja pojedinih aktera
u poduze}ima. Kao {to vidimo, i uz postoje}u vlasni~ku
strukturu, menad`eri osobno i njihove – relativno malene ekipe
(prosje~no ~etiri ~lana) – imaju odlu~uju}i utjecaj na oblikovanje
poslovne politike i druge va`ne odluke u tim poduze}ima. Proc-
jena je njihova utjecaja relativno velika, jer se pribli`ava
~etvrtom stupnju utjecaja od pet mogu}ih (m = 3.82, m =
3.74). Mo`emo pretpostaviti da ovdje imamo zapravo po-
duze}a s klasi~nom menad`erskom kontrolom svih
klju~nih unutar–organizacijskih varijabla. Nadzorni od-
bori tih poduze}a, formalno slu`beni opunomo}enici vla-
snika, iz vi{e razloga (a svi se dobrim dijelom ti~u pitanja
ne/uspje{nog korporacijskog upravljanja) imaju manji ut-
jecaj na poslovnu politiku poduze}a.

M

1. Menad`er osobno 3.82
2. Menad`erska ekipa 3.74
3. Nadzorni odbor d.d. 3.29
4. Dr`avni i zakonodavni propisi 3.18
5. Banke 2.48
6. Zaposleni radnici 2.13
7. Kuponska privatizacija 2.07
8. Skup{tina dioni~ara 2.02
9. Sindikati 1.82

10. Politi~ke grupe u okolici poduze}a 1.56
11. Udruga malih dioni~ara 1.55

Ljestvica: od 1 do 5, pri ~emu vrijedi: 1 = vrlo mali, 5 = vrlo veliki.232
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Zanimljiva su ovdje jo{ dva podatka. Naime, dr`avni i
zakonodavni propisi relativno u visokoj mjeri utje~u na
poslovno pona{anje anketiranih menad`era (m = 3.18); ov-
dje je vjerojatno rije~ o neposrednom utjecaju brojnih za-
konskih i prate}ih propisa koji su regulirali odre|ene uvje-
te poslovanja za ta poduze}a i prije propisa koji su odredi-
li klju~na institucionalna “pravila igre” u projektu masov-
ne privatizacije. Takvu interpretaciju podr`ava i vrlo nizak
stupanj utjecaja kuponske privatizacije na trenuta~nu po-
slovnu politiku poduze}a (m = 2.07).

Provedena faktorska analiza otkriva nam da se iza tih
prosje~nih vrijednosti kriju barem tri relativno obja{njive
latentne dimenzije (tri faktora, 57,9 posto varijance), ~ijim
se i{~itavanjem lak{e mogu tuma~iti navedeni ~initelji po-
slovne politike u barem jo{ nekom vremenskom razdoblju.

Naziv faktora Varijable Vrijednosti Varijanca
(%)

1. Interesna
okolina sindikati .82 35,2

dr`avni i zakonodavni
propisi .73

banke .72

politi~ke grupe u okolici
poduze}a .71

masovna privatizacija .54

2. Dioni~arska
kontrola skup{tina dioni~ara .83 11,7

nadzorni odbor dioni~kog
dru{tva .74

udruga malih dioni~ara .61

zaposleni radnici .53

3. Menad`erska
kontrola menad`er osobno .80 11,0

menad`erska ekipa .76

Napomena: (zasi}enja <.40, varimax rotacija, uz Kaiserovu normalizaci-
ju, 57,9 posto od ukupne varijance)

Kao {to vidimo, sada{nji uvjeti poslovanja, veze s po-
slovnim partnerima i bankama, prethodni “aran`mani”
poduzeti za preuzimanja poduze}a i odre|enih su/vla-
sni~kih udjela, sada{nja vlasni~ka struktura i upravlja~ki
“know-how” odra`avaju se u tri klju~na ~initelja poslovne
politike poduze}a masovne privatizacije. Za jedan dio me-
nad`era sada{nji su poslovni potezi pod najve}im utjeca- 233
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jem strukture interesa iz poduze}a i okoline poduze}a (sin-
dikati, propisi, banke, politi~ke grupe u okolini poduze}a,
utjecaj masovne privatizacije). Ta je interesna struktura po-
vezana vjerojatno i s izrazito lo{im poduze}ima ({to onda
izaziva ja~e djelovanje sindikata i banaka kao vjerovnika),
ali i s bolje stoje}im poduze}ima (prema kojima odre|ene
su/vlasni~ke interese mogu imati lokalne politi~ke elite u
okolini poduze}a).

S druge strane, tu su jo{ i poduze}a u kojima su
klju~ni ~initelji poslovne politike dioni~ari (drugi faktor)
te menad`eri. Prema tome, uo~ena faktorska struktura po-
tvr|uje da su u ve}em broju poduze}a prisutne vlasni~ka i
menad`erska kontrola poslovanja, a u jednom je broju po-
duze}a poslovna politika pod utjecajem razli~itih (drugih)
interesnih struktura. Ulazak PIF-ova kao novih vlasnika u
takva poduze}a i nametanje nekih novih “pravila poslo-
vanja” ve} u po~etku zna~i latentan sukob s tim “nositelji-
ma ukorijenjenih interesa”.

Ako je utjecaj menad`era ve} tako velik u na{im po-
duze}ima, zna~i li to da su oni posve zadovoljni posto-
je}im vlasni~kim udjelima? Misle li da bi “budu}e potrebe
razvoja poslovanja” u njihovu poduze}u zahtijevale druk-
~iju vlasni~ku strukturu? Odgovore na ta pitanja daje slje-
de}a tablica.

Dioni~ari

Prosje~ni vlasni~ki
udjel u %

+/– %
Sada Po`eljna u

budu}nosti

1. Dr`ava i dr`avni fondovi 49,4 5,8 –43,6

2. Zaposleni radnici (bez menad`era) 24,9 24,9 0

3. Pojedinac – ve}inski vlasnik 10,3 26,7 +16,4

4. Mali dioni~ari izvan poduze}a 5,7 9,4 +3,7

5. Menad`eri 4,7 23,8 +19,1

6. Doma}e banke 3,1 8,0 +4,9

7. Inozemni vlasnici 1,7 16,0 +14,3

8. Ostalo 4,6 3,6 –1,0

Prvo, lako }emo primijetiti da }e masovna privatizacija
izlaziti u susret `eljama ve}ine menad`era: uklonit }e dr`avu u
ulozi ve}inskoga vlasnika. U ovoj situaciji to je istodobno i
`elja dr`ave same, jer je to jedan od razloga projekta ma-
sovne privatizacije. Dr`ava bi s prosje~nih gotovo 50,0 po-
sto vlasni~kog udjela trebala pasti na 5,8 posto vlasni{tva.
Time bi njezina, u mirnim vremenima pogodna, a u kriz-234
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Tablica 9.
Sada{nji i po`eljni vlasni~ki
udjeli pojedinih vlasnika u

anketiranim poduze}ima
(prosje~ni postotci vlasni{tva

nad dionicama)



nim situacijama ~esto i neugodna vlasni~ka kontrola bila
prepu{tena nekim drugim akterima. Kome? Najkra}i odgo-
vor bi, pretpostavljamo, bio: menad`erima i mogu}im par-
tnerima u po`eljnim savezima.

To sudimo prema ovim podacima: a) su/vlasnici ~iji
bi dioni~arski udjel trebao najvi{e rasti su upravo mena-
d`eri; njihov bi su/vlasni~ki udjel sa sada{njih prosje~nih
4,7 posto trebao porasti na prosje~nih 23,8 posto (za 19,1
posto); b) nakon menad`erskoga, trebao bi znatno porasti
i su/vlasni~ki udjel pojedinaca – ve}inskih vlasnika: s pro-
sje~nih 10,3 posto na prosje~nih 26,7 posto, dakle za pro-
sje~no 16,4 posto; napokon, udjel inozemnih vlasnika ta-
ko|er bi trebao zna~ajnije porasti: sa sada{njih prosje~nih
1,7 posto na 16,0 posto (porast za prosje~nih 14,3 posto).
Ti podaci nukaju i na neka druga pitanja. Primjerice, {to
zna~i nagla{avanje pojedinca kao ve}inskog vlasnika? Je li
ta “~e`nja” za ve}inskim vlasnikom tek poku{aj smanjenja
transakcijskih tro{kova unutar poduze}a, jer slo`enija vla-
sni~ka struktura zahtijeva vi{e i vremena i energije za usu-
gla{avanje interesa i poslovnih (pragmati~kih i takti~ko-
-strate{kih) poteza? Ili je u pitanju pribavljanje novog i ja-
kog saveznika koji bi me|u radne dijelove poduze}a (zapo-
slenici) lak{e uveo red, rad i disciplinu umjesto menad`e-
ra? I u toj varijanti upravljanje bi bilo olak{ano, a negativ-
ne konotacije takvog stila upravljanja lak{e bi se prebacile
na novog vlasnika.

U svakom slu~aju, sude}i prema na{im podacima, me-
nad`eri smatraju da radni~ke dioni~arske udjele ne treba
vi{e pove}avati. S druge strane, ~injenica da `ele znatno po-
ve}ati vlastite vlasni~ke udjele svjedo~i o tome da oni i u bu-
du}nosti u velikoj mjeri `ele svoj profesionalni legitimitet uteme-
ljiti i na su/vlasni{tvu u poduze}ima. To zna~i da na dulji rok
promatraju vlastiti polo`aj kao dvojstvo su/vlasnika i profesio-
nalnog upravlja~a.

Ostaje otvoreno pitanje {to }e se dogoditi ako se u ulozi
ve}inskog pojedina~nog vlasnika umjesto pojedinca na|u PIF-
-ovi? Ho}e li i oni biti podobni partneri za velike saveze unutar
tvrtka ili }e izazvati konsternaciju u menad`erskim redovima?
Tim vi{e {to }e PIF-ovi biti prisiljeni od po~etka osmisliti
vlastite portfelje s obzirom na mogu}nosti prodaje pojedi-
nih poduze}a i s obzirom na mogu}nosti smislenoga
upravljanja preostalim poduze}ima u njihovu portfelju. I
fondovi }e se susresti s problemom pronalaska plate`no
sposobnih kupaca za dio svojih poduze}a; pitanje je ho}e
li ih na}i na doma}em tr`i{tu ili u inozemstvu? Kad ih i
prona|u, a to }e s obzirom na unov~ljivost pojedinih po-
duze}a biti vrlo te{ko, postavit }e se ponovno pitanje pri-
mjerene vlasni~ke strukture. Pitanje je, naime, kad se i 235
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na|e kupac za pojedino poduze}e, ho}e li ga on htjeti ku-
povati bez mogu}nosti stjecanja ve}inske kontrole?

Novi vlasnik i o~ekivani potezi

Uo~eni jaz izme|u sada{nje i menad`erski po`eljne vla-
sni~ke strukture poduze}a koju }e, barem {to se ti~e pret-
postavljenog smanjenja dr`avnog vlasni{tva u njima, um-
nogome odrediti masovna privatizacija, pokazuje da su
menad`eri i te kako svjesni skorih mijena vlasni~ke struk-
ture poduze}a i neizvjesnosti koje taj proces sa sobom no-
si. Pitanje je ho}e li, zapravo, masovna privatizacija dovesti
do (ve}eg) usitnjavanja ili do (ve}e) koncentracije vlasni-
{tva u “njihovim” poduze}ima?

1. Vlasni~ka struktura ostat }e pribli`no ista 28,2

2. Do}i }e do jo{ ve}eg usitnjavanja vlasni~ke strukture 10,3

3. Do}i }e do koncentracije vlasni{tva u rukama nekolicine
vlasnika 33,3

4. Do}i }e do koncentracije vlasni{tva u rukama samo jednog
vlasnika 17,9

5. Ne{to drugo 2,6

6. Nismo predvi|eni za kuponsku privatizaciju 4,3

Ve}ina menad`era (51,2 posto) smatra da }e ipak do}i do
koncentracije vlasni{tva u rukama novih vlasnika. Po njihovu
mi{ljenju, bit }e to u ve}ini slu~ajeva vlasni~ka koncentracija u
obliku pojave nekolicine novih vlasnika, a tek iza toga dolaze
slu~ajevi u kojima }e se vlasni{tvo koncentrirati u rukama samo
jednoga ~ovjeka. Teza o nastupaju}oj koncentraciji vlasni-
{tva nad dionicama poduze}a pokazuje da bi proces uprav-
ljanja tvrtkom (nadzor dioni~ara nad upravom) mogao bi-
ti ne{to jednostavniji i ja~i, jer ne bi zahtijevao duga~ak
proces uskla|ivanja interesa brojni(ji)h suvlasnika kao sa-
da. Istodobno, prognoza da bi ve}ina poduze}a zavr{ila u
rukama nekolicine novih vlasnika, a u mnogo manje slu-
~ajeva u rukama pojedinaca, zna~i da za preuzimanje po-
duze}a treba dosta kapitala. Taj kapital lak{e }e pribaviti
udru`eni preuzimatelji nego li (kapitalom) osamljeni poje-
dinci. Zanimljivo je da 28,2 posto menad`era misli da }e
vlasni~ka struktura ostati pribli`no ista, a 10,3 posto misli
da }e do}i do jo{ ve}eg usitnjavanja vlasni~ke strukture.
Prema tome, zaklju~no mo`emo re}i da ve}ina menad`era
(61,5 posto) o~ekuje zna~ajnije promjene vlasni~ke strukture, pri
~emu je najizglednije da }e do}i do koncentracije vlasni{tva u ru-
kama nekolicine vlasnika.236
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Tablica 10.
Utjecaj kuponske privatizacije

na vlasni~ku strukturu
poduze}a (%)



No, tko bi zapravo imao najve}i vlasni~ki udjel u po-
duze}ima nakon masovne privatizacije? Valja re}i da per-
cepcija nove vlasni~ke strukture obuhva}a ve} i post-fon-
dovsko razdoblje, tj. razdoblje u kojem }e fondovi dio po-
duze}a iz vlastita portfelja prodati nekome od potencijal-
nih kupaca, bilo strate{kih bilo portfolio ulaga~a. Prvo {to
uo~avamo jest relativna raznolikost mogu}e (nove) vla-
sni~ke strukture (tablica 11). Ne mo`e se re}i da je i jedan
od mogu}ih novih vlasnika dominantan. Drugo, uo~ljivo
je da gotovo jedna petina anketiranih menad`era misli da
}e novi, ve}inski vlasnici do}i iz nove hrvatske poduzet-
ni~ke elite: 13,7 posto izjavljuje da }e to biti netko od veli-
kih hrvatskih poduzetnika, a 11,1 posto da }e to biti netko
od lokalnih poduzetnika.

1. Zaposleni radnici 5,1

2. Zaposleni radnici i menad`eri poduze}a 11,1

3. Samo menad`erska ekipa poduze}a 2,6

4. Netko od lokalnih poduzetnika 11,1

5. Netko od velikih hrvatskih poduzetnika 13,7

6. Neka od doma}ih banaka 4,3

7. Dr`ava/dr`avni fondovi 0,9

8. Inozemni vlasnik 7,7

9. Investicijski fondovi 13,7

10. Netko drugi 4,3

11. Ne}e do}i do koncentracije vlasni{tva 15,4

12. Nismo predvi|eni za kuponsku privatizaciju 4,3

Takav je pogled na novu vlasni~ku strukturu temeljen
i na odre|enom uvidu u postotak dionica koji je potreban
novom vlasniku za stjecanje odlu~uju}e kontrole nad po-
duze}ima. Sude}i prema ovim podacima, postoji nekoliko
grupa poduze}a s obzirom na vrstu “vlasni~kog preuzima-
teljskog postotka”.

1. Do 10 % 15,4

2. 11 do 20% 5,1

3. 21 do 30% 12,8

4. 31 do 40% 4,3

5. 41 do 50% 6,0

6. 51% i vi{e 32,5

7. To je te{ko procijeniti 25,6

8. Nismo predvi|eni za kuponsku privatizaciju 3,4 237
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Tablica 12.
Percepcija kontrolnih paketa
dionica potrebnih za stjecanje
kontrole nad poduze}em (%)

Tablica 11.
Menad`erska slika
novih (ve}inskih)
vlasnika poduze}a (%)



Prvo, u ve}ini slu~ajeva (32,5 posto) za postizanje ve-
}inske kontrole trebat }e kupiti 51,0 posto i vi{e dionica
poduze}a; vjerojatno se u takve pothvate mogu upustiti ka-
pitalom veliki (inozemni) igra~i, odnosno udru`eni ula-
ga~i. Zatim, postoji jedna, upola manja, grupa poduze}a
(15,4 posto) u kojoj se kontrolni vlasni~ki paket mogao
ste}i otkupom do 10,0 posto dionica; vjerojatno }e u tak-
vim situacijama kao vlasni~ki kandidati igrati i sami me-
nad`eri i pojedinci izvan poduze}a. Tre}e, tu je i jedna, po-
stotno manje zastupljena, grupa poduze}a (12,8 posto) u
kojima je za kontrolni vlasni~ki paket novi vlasnik trebao
otkupiti izme|u 21,0 posto i 30,0 posto dionica. Iako zna-
~ajan postotak ispitanika nije odgovorio na ovo pitanje (29,0
posto), ~ini se da mo`emo zaklju~iti da poduze}a masovne priva-
tizacije omogu}uju pojedincima, grupama i institucionalnim in-
vestitorima (kao {to su PIF-ovi) stjecanje ve}inskih vlasni~kih pa-
keta u vrlo velikom rasponu postotaka dionica. Potencijalno,
takva situacija omogu}uje ve}em broju kapitalom razli~itih (do-
ma}ih i stranih) aktera da se natje~u za dioni~arsku dominaciju
u tim poduze}ima.

Ovdje se sada susre}emo s jednim va`nim pitanjem:
zamislimo li za trenutak da me|u novim vlasnicima ne}e
dominirati menad`erske grupe i radnici, koji }e biti prvi
potezi novoga vlasnika?

1. Vlasni~ka struktura ne}e se bitno mijenjati 26,5

2. Biti }e ugro`eni sada{nji poslovni planovi poduze}a 21,4

3. Mogla bi se ugroziti sigurnost postoje}ih radnih mjesta 38,5

4. Do}i }e do promjene cijele uprave 17,9

5. Novi vlasnik }e donijeti novi kapital u poduze}e 14,5

6. Do}i }e do promjene samo ~elnih ljudi uprave 20,5

7. Provodit }e se pritisak na menad`ere da prodaju svoje
vlasni~ke udjele 3,4

8. Poslovna autonomija uprave bit }e onemogu}ena 24,8

9. Porast }e utjecaj interesnih grupa izvan poduze}a na
poslovnu politiku poduze}a 24,8

10. Ne{to drugo 10,3

Prema mi{ljenjima anketiranih menad`era na prvom mje-
stu, kad je rije~ o poduze}u kao poslovnoj cjelini, mo`e se o~ekiva-
ti da }e novi vlasnik/vlasnici: ugroziti sigurnost postoje}ih rad-
nih mjesta, onemogu}iti poslovnu autonomiju uprave i dovesti
do ve}eg utjecaja interesnih grupa izvan poduze}a na poslovnu
politiku poduze}a (tablica 13). Jasno, iz te perspektive bit }e
ugro`eni i sada{nji poslovni planovi poduze}a, a vjerojat-
no }e se mijenjati ~elni ljudi uprava ili ~ak i kompletne
upravlja~ke grupe.8238
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Tablica 13.
Posljedice pojave novog

ve}inskog vlasnika na
poduze}e kao cjelinu (%)



I u odgovorima na to pitanje 26,5 posto ispitanika iz-
javljuje da se vlasni~ka struktura ne}e bitno mijenjati. Gle-
dano u cjelini, podaci menad`era sugeriraju da bi novi vlasnici
mogli bitno smanjiti, a u nekim situacijama i posve ukloniti,
kontrolu poduze}a od sada{njih menad`erskih grupa. Zanimlji-
vo je da menad`eri ne o~ekuju da }e se na njih ~initi priti-
sak radi mogu}e prodaje njihovih vlasni~kih udjela u po-
duze}ima; vjerojatno zato {to su to razmjerno maleni vla-
sni~ki udjeli koji novim vlasnicima bitno ne bi onemo-
gu}avali nametanje njihova, novoga stila upravljanja u tim
poduze}ima.

Kad se isti problem promotri iz osobnoga kuta, pojava
novoga ve}inskog vlasnika odra`ava se na rukovo|enje podu-
ze}em, barem za dio menad`era, na pomalo iznena|uju}i na~in.
Menad`eri u prosjeku isti~u da }e se u ne{to ve}oj mjeri poja~ati
u~inkovito rukovo|enje ljudima, a u svemu ostalome (sigurnost
njihova radna mjesta, njihova uloga u poslovnom odlu~ivanju
te kontrola poslovanja poduze}a) njihova }e profesionalna uloga
biti sve ugro`enija.

M

1. U~inkovito rukovo|enje ljudima 2.09

2. Veli~ina vlasni~kog udjela 1.93

3. Kontrola poslovanja poduze}a 1.75

4. Uloga u poslovnom odlu~ivanju u poduze}u 1.61

5. Sigurnost radnog mjesta 1.51

Ljestvica: 1 do 3, pri ~emu je: 1 = smanjivat }e se, 3 = pove}at }e se.

Ovdje je zanimljiv jo{ jedan podatak, nastao temeljem
izvedene faktorske analize varijabla menad`erske uloge.
Njome je ekstrahiran samo jedan faktor (varimax rotacija,
zasi}enja >.40, Eigen value = 2.2609, 45,2 posto varijance)
koji uklju~uje sljede}e varijable: (ve}a) uloga u poslovnom
o~ekivanju, (ve}a) kontrola poslovanja poduze}a, u~inkovi-
to rukovo|enje ljudima. Te varijable upu}uju na to da za
jedan dio menad`era dolazak novoga vlasnika omogu}uje
ja~anje menad`erske profesionalne uloge.

Te podatke mo`emo objasniti sljede}im hipotezama:
a) mnogo ve}i dio menad`era, no {to izgleda prema njiho-
vim iskazima, ipak ra~una da }e, kao namjesnik novoga
vlasnika, mo}i ali i morati rabiti nove, efikasnije metode
rukovo|enja ljudima, slu`e}i se pri tome i mogu}im stra-
hom zaposlenih od poteza toga istoga novoga vlasnika; iz
toga bi slijedilo da je u dobrom dijelu poduze}a prije ma-
sovne privatizacije vladao pre{utni (“neka ide kako ide i
dok ide”) savez izme|u menad`era, radnika i formalnih 239
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Tablica 14.
Utjecaj novoga vlasnika
poduze}a na klju~ne aspekte
menad`erske uloge



vlasnika o ~uvanju radnih mjesta i politici nezamjeranja,
b) zna~ajan dio menad`era ipak intimno smatra da novi
vlasnici, sve dok dobro ne upoznaju situaciju u podu-
ze}ima, ne}e i}i na radikalne rezove; u toj situaciji – bez
obzira na pove}anu nesigurnost u pogledu njihova radnog
mjesta i dosada{nje uloge u poslovnom odlu~ivanju – oso-
bna orijentacija na u~inkovito rukovo|enje ljudima mo`e
pove}ati {anse za opstanak u dosada{njoj ulozi; c) iako
ve}ina menad`era iz anketiranih poduze}a ne o~ekuje svoj
skori odlazak iz poduze}a (~ak 78,6 posto izjavljuje da
ne}e napustiti sada{nju tvrtku), u u~inkovitijem rukovo-
|enju ljudima mogu se ne{to prikrivenije realizirati i neke
druge, alternativne strategije pona{anja (potiho umanjivan-
je i obezvre|ivanje imovine poduze}a, klasi~ne kra|e imo-
vine i sli~no).

Menad`erska percepcija pona{anja PIF-ova kao mo-
gu}ih ve}inskih vlasnika ipak je u vrijeme izvedbe na{ega
istra`ivanja (ljeto 1998) bila jo{ u zoni velike magle (tabli-
ca 15). Naime, uzmemo li njihove ocjene pona{anja PIF-
-ova kao ve}inskih vlasnika u cjelini, primijetit }emo da
njihove prognoze u prosjeku nisu temeljene na velikom
stupnju izvjesnosti: najvi{a prosje~na ocjena po pojedinim
odgovorima/ocjenama na ljestvici od 1 do 4 dose`e tek
2.50!

Stupanj izvjesnosti M

ne, malo
vjerojatno

posve
izvjesno

Politika PIF-ova 1 2 3 4

1. Prodat }e svoje vlasni~ke
udjele inozemnim tvrtkama –
strate{kim ulaga~ima

27,4 24,8 19,7 21,4 2.36

2. Pove}at }e svoje vlasni~ke
udjele u dogovoru s drugim
PIF-ovima

27,4 16,2 29,9 19,7 2.48

3. Dovest }e u poduze}a nove
uprave 26,5 16,2 37,6 12,8 2.39

4. I}i }e prvo u ozbiljniju
dijagnozu stanja u
poduze}ima uz pomo}
sada{njih uprava

26,5 14,5 30,8 21,4 2.50

5. I}i }e na ciljano
restrukturiranje
pojedinih poduze}a

29,1 12,0 31,6 20,5 2.44

To zna~i sljede}e: u prosjeku na{i ispitanici jo{ uvijek
naga|aju {to }e biti realni potezi PIF-ova kao ve}inskih240
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Tablica 15.
Percepcija politike PIF-ova kao

ve}inskih vlasnika nakon
preuzimanja poduze}a (%, M)



vlasnika. To i nije ~udno, jer su se prvi kontakti me-
nad`era s PIF-ovima kao novim vlasnicama dogodili tek
nakon zadnjeg dra`bovnog kruga, u rujnu i listopadu
1998. godine. Faktorska analiza pokazuje da su iza tih od-
govora skrivene dvije bitne ideje: ideja o zamjeni postoje}ih
uprava uz pove}anje vlasni~kih udjela u poduze}ima od PIF-ova
i ideja o ozbiljnoj dijagnozi stanja u poduze}ima uz pomo} sa-
da{njih uprava (zasi}enja >.40, varimax rotacija, ukupno
obja{njavaju 57,4 posto varijance).

Smatramo li da je bolja i ovakva prognoza no nikak-
va, mo`emo re}i da }e, po mi{ljenju menad`era, PIF-ovi
sljediti odre|enu vlasni~ku logiku u svojem pona{anju. S
relativno najve}om sigurno{}u mo`e se predvidjeti da }e
prvo i}i na ozbiljniju dijagnozu stanja u poduze}ima uz
pomo} sada{njih uprava (“posve izvjesno”: 21,4 posto, m =
2.50), zatim na pregovore s drugim PIF-ovima radi po-
ve}anja svojih vlasni~kih udjela u poduze}ima iz portfelja
(“posve izvjesno”: 19,7 posto, m = 2.48); nakon toga, pret-
postavljaju na{i ispitanici, vjerojatno }e i}i na ciljano re-
strukturiranje pojedinih poduze}a (“posve izvjesno”: 20,5
posto, m = 2.44). S najmanjom se izvjesno{}u pretpostav-
lja(lo) da }e PIF-ovi kao novi vlasnici prodati svoje vla-
sni~ke udjele strate{kim ulaga~ima (“posve izvjesno”: 21,45
posto, m = 2.36) i da }e dovesti u poduze}a nove uprave
(“posve izvjesno”: 12,8 posto, m = 2.39).

Postavlja se pitanje, imaju li takve prognoze imalo do-
ticaja s realnim potezima PIF-ova, nekoliko mjeseci nakon
{to su te menad`erske prognoze zabilje`ene?

[to su dobili privatizacijski investicijski fondovi?

Dok je masovna/kuponska privatizacija za dr`avu proce-
duralno uglavnom zavr{ena, za privatizacijske investicijske
fondove (PIF-ove) ona je stvarno zapo~ela tek nedavno
(prolje}e 1999), kad su i formalno priznati kao vlasnici po-
duze}a “zadobivena” u tri dra`bovna kruga – nakon proc-
jene vrijednosti njihova porfelja i odobrenja Komisije za
vrijednosne papire te upisom PIF-ova u sudski registar pri
Trgova~kom sudu.

Kao {to znamo, u prvom je krugu uspje{no dra`bova-
no 116 poduze}a/trgova~kih dru{tava, u drugome 68, da
bi najve}i broj poduze}a bio “osvojen” u zadnjem dra`-
bovnom krugu: 287 poduze}a. U toj fazi vi{e nije bilo uz-
micanja: valjalo je igrati sa svim preostalim bodovima,
ina~e bi propali. U sva tri kruga ukupno je dra`bovano
471 poduze}e/trgova~ko dru{tvo. Broj~ano najve}e portfel-
je proiza{le iz masovne privatizacije imaju Dom Fond
(341) i Pleter (301), a iza njih slijede: Slavonski PIF (259), 241
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Sunce (234), SNF (197), Velebit (142) i – s najmanjim port-
feljom s obzirom na broj dru{tava – Expandia (61). I
slu`beni podaci (HFP) i dodatne analize (^engi}, 1998b;
Bodenhoefer, Prohaska, Vehovec, 1999; Ostovi}, 1999) po-
kazuju da su PIF-ovi, neovisno o vlastitim `eljama, vrlo di-
sperzivno ulagali ste~ene kupone (usp. tablicu 16). Ta stra-
tegija ulaganja prikupljenih kupona ve} na po~etku one-
mogu}uje stjecanje ve}inskih vlasni~kih udjela u poduze-
}ima i bilo kakvo radikalno utjecanje na pona{anje “unu-
tarnjih aktera” u poduze}ima.9

Broj PIF Osniva~ Tr`i{ni udjel

1. Dom Fond EPIC-Invest 29,46

2. Expandia Expandia Invest 19,23

3. SNF Kaptol Invest 13,07

4. Velebit Dalmatinska banka 10,32

5. Slavonski PIF Slavonska banka 8,43

6. Sunce Sunce Invest 6,07

7. Pleter Fima Invest 6,06

8. Pojedinci 7,37

Ukupno 100,00

Izvor: HFP, 1998; D. ^engi}, 1998b; H. J. Bodenhoefer, Z. Prohaska,
M. Vehovec, 1999.

Prema o~ekivanju, menad`eri PIF-ova najmanje su zado-
voljni s tr`i{nom kvalitetom poduze}a ponu|enih u masovnoj/
kuponskoj privatizaciji (na ljestvici od 1 do 5 kvaliteta po-
nu|enih poduze}a dobila je jedva prolaznu ocjenu: pro-
sje~no dvojku) te s kvalitetom vlastita portfelja. Zanimljivo je
da je od istih sugovornika HFP dobio ne{to ve}u ocjenu
za svoje djelovanje no {to je dobio popis poduze}a koje je
taj isti HFP dao za masovnu privatizaciju. To tuma~imo s
dva razloga. Prvo, dru{tva za upravljanje fondovima i me-
nad`eri PIF-ova svjesni su da ponu|ena lista poduze}a
ipak predstavlja realni odraz hrvatskoga gospodarstva ovo-
ga trenutka; kako me|u njima nije moglo biti javnih po-
duze}a (ostavljenih za idu}u fazu privatizacije), prihva}ena
je teza da valja uzeti ono {to je ponu|eno i u okviru takve
ponude izboriti za sebe najbolje {to se mo`e.

Drugi je razlog vjerojatno u tome da je HFP pokazi-
vao u svojem radu, tako|er svjestan brojnih lo{ih strana
svoje liste poduze}a, (ne)o~ekivanu fleksibilnost i razumi-
jevanje za neke zahtjeve PIF-ova. Primjerice, ve} poslije
prvoga kruga dra`bovanja privatizacijski investicijski fon-
dovi su zatra`ili, a HFP i Ministarstvo privatizacije prihva-
tili, sudjelovanje PIF-ova u upravljanju dru{tvima s liste,242
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sukladno rezultatima dra`bovanja i prije stvarnog prijeno-
sa dionica PIF-ovima te njihove uknji`be u knjigu dionica.
Takva se praksa provodila uglavnom u dru{tvima u ~ijim
je aktima predvi|ena mogu}nost imenovanja do jedne tre-
}ine ~lanova nadzornog odbora, pa je fond imao mo-
gu}nost zamjene svojega predstavnika u bilo koje vrijeme,
s tim da mandat novoga ~lana po~inje danom imenovanja.
Taj je zahtjev PIF-ova bio razumljiv uzme li se u obzir tra-
janje cijelog procesa i nu`nosti aktivnog sudjelovanja u
upravljanju tvrtkama s popisa za masovnu/kuponsku pri-
vatizaciju.10

Prema podacima menad`era PIF-ova (intervjui sa se-
dam glavnih menad`era PIF-ova obavljeni su u listopa-
du/studenome 1998. i ponovljeni u velja~i/o`ujku 1999),
u strukturi njihovih portfelja s obzirom na djelatnosti pre-
uzetih poduze}a relativno dominiraju poduze}a iz indu-
strije i rudarstva, iz ugostiteljstva i turizma te iz trgova~ke
djelatnosti. Prema broju zaposlenih radnika, izgleda da u
ve}ini fondova dominiraju mala (do 100 zaposlenih) i
srednja poduze}a (od 101 do 500 zaposlenih radnika); veli-
kih je poduze}a u sedam budu}ih PIF-ova relativno malo:
menad`eri tri fonda izjavljuju (u obavljenim intervjuima)
da su velika poduze}a (od 501 do 2.000 zaposlenih) u nji-
hovom porfelju u manjem broju, a sli~na je situacija i s iz-
razito velikim poduze}ima (s vi{e od 2.000 zaposlenih).

PIF-ovi kao institucionalni vlasnici

Ve} smo vidjeli kakva je menad`erska prognoza u pogledu
glavnih poteza PIF-ova kao novih su/vlasnika niza podu-
ze}a s liste HFP-a za masovnu privatizaciju. Ovdje }emo
vidjeti kako na isti problem gledaju menad`eri PIF-ova.

Politika PIF-ova M-PIF M-pod

1. Pove}at }e svoje vlasni~ke udjele u dogovorima s
drugim PIF-ovima 3.28 2.48

2.5. Prodat }e svoje vlasni~ke udjele inozemnim
tvrtkama-strate{kim ulaga~ima 3.14 2.36

2.5. I}i }e na ciljano restrukturiranje pojedinih
poduze}a ~im se za to stvore prilike 3.14 2.44

4. I}i }e prvo u ozbiljniju dijagnozu stanja u
poduze}ima uz pomo} sada{njih uprava 3.00 2.50

5. Prodavat }e se poduze}a bilo kojem ulaga~u da
bi porasla vrijednost dionica PIF-a 2.28 –

6. Dovest }e u poduze}a nove uprave 2.14 2.39

Napomena: menad`eri su davali ocjene slu`e}i se ljestvicom od 1 do 4,
pri ~emu brojevi zna~e sljede}e: 1 = ne, malo vjerojatno, 2 = donekle
mogu}e, 3 = mogu}e, 4 = posve izvjesno! 243
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Prema o~ekivanju, menad`eri PIF-ova su sa znatno
ve}om izvjesno{}u davali ocjene u pogledu budu}ih vlasti-
tih poteza i pona{anja drugih fondova. Dok su menad`eri
poduze}a na prvom mjestu, prema svojem vi|enju situaci-
je, isticali dijagnozu stanja u poduze}ima, pa onda pro-
blem pove}anja vlasni~kih udjela u me|usobnom dogova-
ranju PIF-ova, menad`eri PIF-ova na prvome mjestu isti~u
ba{ me|usobne dogovore radi brzog pove}anja vlasni~kih
udjela u poduze}ima. Taj potez ima prednost pred svim
ostalima jer neposredno uvjetuje odre|enu vlasni~ku kon-
trolu u preuzetim poduze}ima i stvara pretpostavke za slje-
de}e poslovne poteze. Me|u tim “drugim potezima” s ve-
}om izvjesnosti o~ekuje se prodaja dijela sada{njih podu-
ze}a inozemnim tvrtkama – strate{kim ulaga~ima i ciljano
restrukturiranje poduze}a, kada se za to stvore prilike.

Zanimljivo je da se i menad`eri PIF-ova i menad`eri podu-
ze}a sla`u u jednoj to~ki: i po mi{ljenju jednih i po mi{ljenju dru-
gih s najmanjom se izvjesno{}u mo`e o~ekivati da }e PIF-ovi od-
mah sada (~itaj: u doglednoj budu}nosti) mijenjati sada{nje
uprave poduze}a.

Zbog brojnih razloga to je za PIF-ove u ovome trenut-
ku rizi~an potez (nepoznavanje funkcioniranja poduze}a i
uvjeta u kojima posluje, drugi aspekti informacijske asime-
trije izme|u agenta i principala, nepostojanje “zamjen-
skih” upravlja~kih ekipa itd.). No, trenuta~ni status quo u
pogledu ne/smjenjivanja sada{njih uprava ne zna~i da }e
takvo stanje ostati i u du`em vremenskom razdoblju.11

Problemi s kojima se suo~avaju menad`eri PIF-ova su
vi{estruki, duboki i zato ~esto nerje{ivi preko no}i. Oni se
mogu, temeljem na{ih intervjua, podijeliti u nekoliko gru-
pa. Prvo, to su problemi konteksta i okoline: “kriteriji za
procjenu portfelja koje je dala Komisija za vrijednosne pa-
pire”, “kvalitativna struktura dru{tava s liste za kuponsku
privatizaciju”, “lo{e stanje na tr`i{tu kapitala koje }e ote-
`ati daljnji proces kuponske privatizacije”, “lokalna politi-
ka – latentni otpor mogu}im stranim ulaganjima”, “ne-
sre|enost poduze}a i zbog nedefiniranog vlasni{tva: nema
pravog gazde jer HFP to nije bio”, “okrupnjavanje portfe-
lja – prevelika disperzija vlasni{tva u poduze}ima”, “male
mogu}nosti pla}anja potencijalnih doma}ih investitora jer
nemaju gotovine”, “preduga~ak proces masovne privatiza-
cije”. Zatim, to su problemi poduze}a kao takvih: “nezadovo-
ljavaju}i poslovni rezultati i nedostatak planiranja”, “pre-
zadu`enost poduze}a”, “financijske te{ko}e: visoka zadu`e-
nost, nelikvidnost”, “netr`i{ni, zastarjeli proizvodni pro-
grami”, “nelikvidnost”, “prezaposlenost – previ{e zaposle-
nih”, “lo{ menad`ment”, “stru~nost menad`era”.244
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I na kraju, ali iznimno va`no, PIF-ovi nailaze na broj-
ne probleme povezane s trenuta~nim pona{anjem dijela mena-
d`era, koji pru`aju izraziti ({to otvoreni {to prikriveni) ot-
por novim vlasnicima. Obrambene menad`erske strategije uk-
lju~uju {iri skup mjera kao {to su: “sustavno obezvre|iva-
nje imovine poduze}a”, “ubrzana prodaja imovine u po-
duze}ima”, “ne/prihva}anje fondova kao novih vlasnika –
kroz onemogu}avanje djelovanja u nadzornim odborima
poduze}a, onemogu}avanje uvida u financijsko poslovanje
i sustavno izbjegavanje revizorskih izvje{}a”, “poticanje ne-
transparentnosti poslovanja”, “relativno jak otpor zaposle-
nih prema PIF-ovima kao vlasnicima” te prepu{tanje PIF-
-ovima da se bave teku}om problematikom u poduze}ima.

Uvi|aju}i da PIF-ovi moraju kako-tako biti prisutni u po-
duze}ima, ve}ina ih je odmah nakon dogovora sa HFP–om i
Ministarstvom privatizacije gdje god je mogla postavila svoje
ljude u nadzorne odbore poduze}a iz portfelja. Pri tome se slije-
di sljede}i obrazac pona{anja: a) u najva`nija (do desetak)
poduze}a iz portfelja u nadzorne odbore ulaze ljudi iz
PIF-ova i dru{tava/financijskih institucija koje su ih osno-
vale; neki od intervjuiranih priznaju da su im njihovi
osniva~i i “podr`avaju}e institucije” (banke) vrlo va`an iz-
vor ljudi koji ulaze u nadzorne odbore najva`nijih i naj-
kriti~nijih poduze}a; b) u jedan dio poduze}a kao ~lanovi
nadzornih odbora ispred PIF-ova kooptiraju se profesio-
nalci – stru~njaci (konzultanti) za odre|ene tipove proiz-
vodnje; rije~ je ovdje o specifi~nim poduze}ima u kojima
se tra`e posebna znanja da bi se odlu~ivalo o odre|enim
proizvodnim programima i na profesionalni na~in proc-
jenjivala poslovna ne/uspje{nost odre|enih poslovnih po-
teza sada{njih uprava poduze}a.

Menad`eri PIF-ova na~elno shva}aju da “svako podu-
ze}e zahtijeva zaseban pristup, ovisno o razlozima ulaska
u suvlasni{tvo, no svjesni su da za takav pristup nemaju
niti dovoljno vremena niti dovoljno kvalitetnih ljudi za
nadzorne odbore poduze}a”. Ovdje je va`no istaknuti da i
na{i PIF-ovi nailaze na jedan od temeljnih problema kad je
rije~ o pona{anju takvih fondova u privatizacijskim pro-
jektima: koja je njihova temeljna svrha? Jesu li oni jedna
vrsta holdinga koja je osnovana samo radi restrukturiranja
u portfelj preuzetih poduze}a ili su tek trgovci koji {to
br`e moraju dio portfelja rasprodati da bi podigli cijenu
vlastitih dionica i pripremili se za kotiranje na burzi? Pre-
ma na{im podacima, u svega dvadesetak poduze}a zapo-
~eti su ozbiljniji procesi restrukturiranja poslovnih susta-
va, i to uglavnom samostalno i (u manjoj mjeri) s do-
ma}im ulaga~ima. U odnosu na situaciju krajem 1998. go-
dine, ovdje je do{lo do jasnije “pro-trgova~ke evolucije” u 245
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razmi{ljanjima menad`era fondova. Gotovo svi intervjuira-
ni u prolje}e 1999. godine iskazuju `elju da {to prije pro-
daju “najve}i mogu}i broj poduze}a”. Ta je politika sve-
op}e (ras)prodaje posve sukladna gotovo usputnoj napo-
meni jednoga na{eg sugovornika koji je napomenuo “da je
osnovno sljede}e: mi nismo holdinzi, prvenstvena funkcija
nije nam upravlja~ka”. To zna~i da niti slu`bena politika
niti uprave ve}ine od 471 poduze}a ne mogu ra~unati (pa
niti strahovati od njih!) na privatizacijske investicijske fon-
dove kao na “posebne restrukturiraju}e mehanizme”, odnosno
kao va`ne agente u restrukturiranju dijela hrvatskih poduze}a.

Problem restrukturiranja poduze}a iz portfelja ne ve`e
se samo uz upravlja~ke sposobnosti nekoga od fondova
ve} i uz mogu}nosti da u neka od poduze}a privuku stra-
ne ulaga~e. Dio na{ih sugovornika s pravom je istaknuo
da pri tome valja razlikovati “strate{kog ulaga~a” koji podu-
ze}ima donosi pove}anje temeljnog kapitala, znanje i raz-
voj, od “portfeljnog ulaga~a” koji ulazi samo u dioni~ku
strukturu poduze}a, ali bez aktivnog transfera znanja, ka-
pitala i upravljanja. Za sada ve}ina fondova govori tek o
na~elnim kontaktima/ponudama nekih inozemnih ulaga-
~a kao “strate{kih partnera” za ulaganja u neka od podu-
ze}a iz portfelja. Svega je nekoliko intervjuiranih mena-
d`era istaknulo da imaju ponude vrlo ozbiljnih ulaga~a; ri-
je~ je o razli~itim kategorijama mogu}ih strate{kih partne-
ra kao {to su velike (multinacionalne) proizvodne tvrtke,
financijske korporacije te razli~iti investicijski fondovi (ovi
posljednji su uglavnom portfeljni ulaga~i). Istodobno, pre-
ma novijim podacima (zadnji intervjui 1999) dva su fonda
prodala vi{e od dvadesetak, uglavnom manjih, poduze}a
doma}im kupcima. Desetak poduze}a kupili su menad`e-
ri, i to za gotov novac (klasi~ne MBO operacije), a dio je
poduze}a pokupovan od doma}ih poduzetnika koji su nji-
hovom kupovinom zaokru`ivali poslovne sustave ili se
pak {irili unutar doma}ega tr`i{ta.

Pretpostavljamo da }e put pronalaska pravih strate-
{kih partnera za ulaganja u doma}a poduze}a ipak biti du-
ga~ak. Strate{ke ulaga~e prije svega }e zanimati poduze}a
koja su se nudila s ve}inskim paketima (manji dio liste), ili
pak paketima koji se mogu povezati s otkupom od drugih
dioni~ara (banaka, mirovinskog fonda, malih dioni~ara,
itd.). Osim toga, to {to }e im se mo}i ponuditi ovisit }e i
od dosegnute kvalitete trenuta~no mogu}eg korporacijskog
upravljanja u pojedinim, potencijalno atraktivnim podu-
ze}ima.
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Umjesto zaklju~ka

Na{a je analiza pokazala, nadamo se, svu kompleksnost
hrvatskog projekta masovne privatizacije i unutar njega te-
meljne elemente latentno konfliktnog odnosa izme|u me-
nad`era poduze}a privatiziranih u masovnoj privatizaciji i
privatizacijskih investicijskih fondova kao novih, institu-
cionalnih vlasnika poduze}a. Pokazali smo da u dobrom
dijelu poduze}a pona{anje menad`era slijedi logiku kla-
si~ne menad`erske kontrole, iako smo zapazili da je u dije-
lu poduze}a ne{to va`niji i utjecaj odre|ene vlasni~ke kon-
trole i interesnih struktura u okolini poduze}a. U strahu
za o~uvanje vlastitih polo`aja, dio menad`era svjesno raz-
vija razli~ite oblike obrambenog pona{anja, a u dijelu po-
duze}a na djelu su kaoti~ni procesi sustavnog uni{tavanja i
kra|e imovine poduze}a i od rukovode}ih struktura i ne-
formalnih saveza unutar i izvan samih poduze}a.

Bez obzira na to jesu li glavni me|u akterima plja~-
ka{kih ili pak kreativnih, poslovno orijentiranih na~ina
pona{anja, menad`eri u ve}ini izra`avaju `elju da pove}aju
svoje su/vlasni~ke udjele u sada{njim poduze}ima. To zna-
~i da u duljem razdoblju `ele sa~uvati osobni polo`aj i le-
gitimirati profesionalnu ulogu kao dvojstvo profesional-
nog upravlja~a i udjelima sve va`nijeg su/vlasnika podu-
ze}a. Ta ~injenica otvara brojna prakti~na i teorijska pita-
nja. Primjerice, {to zna~i `elja za ve}im vlasni~kim udjeli-
ma za profesionalizaciju menad`erske funkcije u hrvat-
skim poduze}ima? Ne zna~i li ta `elja, istodobno, da }e u
dijelu poduze}a ja~ati zapravo menad`ersko-vlasni~ka kon-
trola, bilo u vrijeme privatizacijskih fondova kao “prijelaz-
nih vlasnika”, bilo u post-fondovskom razdoblju – kad bi
neki novi vlasnici mogli menad`ersku `elju za su/vlasni-
{tvom iskoristiti kao dodatni motivacijski ~initelj za posti-
zanje boljeg poslovanja poduze}a? Kakva je pouka tog pro-
cesa za razvoj kontrolnih mehanizama (nad menad`erima)
u poduze}ima: jesu li oni uop}e mogu}i bez dobrovoljne
suradnje izme|u menad`era i novih vlasnika?

[to se ti~e novih institucionalnih vlasnika, ~ini se da
njihovu pojavu u masovnoj privatizaciji obilje`ava nekoli-
ko crta. Prvo, PIF-ovi su uspje{no obavili svoju ulogu “skup-
lja~a” privatizacijskih kupona (bodova). Od ukupne ponu-
de privatizacijskih bodova (1.608.664.445) pojedinci su u
tri kruga privatizacijskih dra`ba zadr`ali za individualna
nadmetanja za poduze}a 89.004.947 bodova ili 5,53 posto.
Time su se u izrazitom broju pojavili na sceni kao novi
su/vlasnici poduze}a. Drugo, ukupna izvedba masovnopri-
vatizacijskog projekta onemogu}ila je na po~etku dra`bov-
nih krugova da PIF-ovi relativno brzo stje~u ve}inske 247



su/vlasni~ke udjele u dra`bovanim poduze}ima. Istodob-
no, rije~ je o poduze}ima – prema mi{ljenjima menad`era
PIF-ova – u cjelini lo{ega poslovanja i jo{ lo{ijih poslovnih
rezultata. To im je na strukturalnoj razini onemogu}ilo
br`e i odlu~nije djelovanje u poduze}ima, usporilo vla-
sni~ki autoritativne kontakte s upravama poduze}a i ozbilj-
nije nala`enje mogu}ih strate{kih ulaga~a za (jo{ uvijek)
bolje stoje}a poduze}a u njihovom portfelju. I taj je mo-
ment pogodovao razvoju plja~ka{kih stilova pona{anja u
dijelu od PIF-ova formalno preuzetih poduze}a. Istodob-
no, postavljena pravila igre pogodovala su u ovoj fazi su-
radni~kim oblicima pona{anja izme|u fondova.

Tre}e, gotovo svi privatizacijski fondovi odabrali su u
pogledu svojega portfelja poduze}a u duljem vremenskom
razdoblju zapravo “strategiju izlaza” (exit strategy). To zna-
~i da bi svi `eljeli {to prije prodati poduze}a mogu}im ula-
ga~ima – bilo doma}ima bilo stranima. Imamo li u vidu
da je jedan od slu`benih ciljeva masovne privatizacije bio
taj da se PIF-ovi javljaju kao “restrukturiraju}i mehanizmi”
u privatiziranim poduze}ima, proizlazi da se PIF-ovi ne}e
javiti dominantno u toj ulozi kako je zami{ljena. [to zbog
navedenih strukturalnih ~initelja, {to zbog ograni~enog
ljudskog potencijala kojim raspola`u, {to zbog velikog bro-
ja lo{ih poduze}a, PIF-ovi u ovom kratkom vremenskom
razdoblju slijede istodobno nekoliko ad hoc na~ina djelo-
vanja: a) ide se na ciljano restrukturiranje vrlo malog dijela
boljih poduze}a iz portfelja (“poduze}a-zvijezde”), u surad-
nji s doma}im ili mogu}im stranim ulaga~ima; mogu}e je
da se ide i posve samostalno na restrukturiranje po nekoli-
ko poduze}a, ako se o~ekuje nakon toga njihova bolja cije-
na na tr`i{tu poduze}a i mogu}a zainteresiranost inozem-
nih ulaga~a za njih u nekom vremenu; b) poduze}a s vrlo
malim su/vlasni~kim udjelima, bez izvjesne tr`i{ne vrijed-
nosti i relativno male tr`i{ne vrijednosti prodaju se zainte-
resiranim (uglavnom) doma}im kupcima, bilo da je rije~ o
upravama tih istih poduze}a ili doma}im poduzetnicima;
c) u velikom broju “preostalih poduze}a” tek se obavlja
“primarna dijagnoza situacije”, tra`i se suradnja od uprava
poduze}a i umanjuje strah od radikalnih poteza, ne bi li se
barem na taj na~in sprije~ilo uni{tavanje poduze}a.

Te{ko je ovoga trenutka preciznije odgovoriti na pi-
tanje: jesu li PIF-ovi i menad`eri poduze}a u trajnijem su-
radni~kom ili neprijateljskom odnosu? Na~elno govore}i,
izme|u njih postoji latentna, prigu{ena napetost koja je lo-
gi~na posljedica ~injenice da }e PIF-ovi, gdje god mogu,
svoje mjesto ustupiti novim, ve}inskim vlasnicima podu-
ze}a, no, i prije dolaska takvih vlasnika, zahtijevat }e od
postoje}ih uprava vi{e standarde upravljanja i br`e posti-248
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zanje pozitivnih rezultata. To vi{e {to je masa preuzetih
poduze}a zate~ena s lo{im financijskim pokazateljima. Osim
toga, i tamo gdje su PIF-ovi manjinski vlasnici, postavljat
}e u ve}em broju no prija{nji vlasnici mo`da neugodna pi-
tanja o nekim prethodnim poslovnim potezima.

Za sada ve}ina (menad`era) PIF-ova poku{ava uprava-
ma poduze}a pri}i na konstruktivan na~in, jer su svjesni
da od konflikata nema dugoro~ne koristi, pogotovo sada
kad se jo{ uvijek u ve}ini poduze}a iz portfelja ne zna pra-
va financijska, poslovna, radna i organizacijska situacija.
Osim toga, `elje menad`era za su/vlasni{tvom u podu-
ze}ima u kojima rade poti~u kod jednog dijela menad`era
suradni~ke oblike pona{anja u susretu s PIF-ovima. Nave-
dene prodaje poduze}a sada{njim upravama svjedo~e da su
MBO operacije dio aktivnih menad`erskih strategija u sa-
da{njim prilikama. Njima pogoduje i pozitivan stav PIF-
-ova prema menad`erskom su/vlasni{tvu u poduze}ima.
Naime, gotovo svi su intervjuirani menad`eri PIF-ova sklo-
ni ve}em udjelu menad`era u vlasni~koj strukturi podu-
ze}a: jedna grupa isti~e da bi taj udjel mogao i}i od 5,0 po-
sto do 10,0 posto su/vlasni~kog udjela, a druga je grupa
spremna menad`erima taj vlasni~ki udjel pove}ati i na
10,0 posto do 20,0 posto dionica, ovisno o veli~ini podu-
ze}a. Prema tome, mogu}e pove}anje menad`erskog su/vla-
sni{tva u sada{njim poduze}ima mo`e poticajno djelovati
na uprave poduze}a u smjeru boljeg poslovanja i na br`e
prihva}anje nu`nih promjena.

Upravo u tome podru~ju le`i i zdrava zona obostra-
noga interesa, prema tome i mogu}eg su/vlasni~koga i
upravlja~koga kompromisa.

BILJE[KE1 U okviru tematskog istra`ivanja razvojnih i psihosocijalnih posljedica
privatizacije, koje se radi za Ministarstvo znanosti i tehnologije RH,
provedena su u 1998. godini dva velika empirijska istra`ivanja; prvim
je ispitana percepcija privatizacije u hrvatskoj javnosti (anketirano je
1000 punoljetnih gra|ana Hrvatske i 133 hrvatska povratnika iz ino-
zemstva), a drugim je pra}en proces masovne privatizacije u Hrvat-
skoj (ovdje je anketirano 1570 imatelja kupona, 124 menad`era podu-
ze}a obuhva}enih masovnom privatizacijom, a u dva maha obavljeni
su intervjui s menad`erima sedam privatizacijskih investicijskih fon-
dova). Ovaj se rad uglavnom oslanja na podatke iz zadnjega istra`i-
vanja (usp. Skupina autora, 1998. i ^engi} i suradnici, 1998b).

2 Ovdje ne mo`emo ulaziti u temu strukturalnih razlika izme|u priva-
tizacije u razvijenim tr`i{nim sustavima (zapadne zemlje) i privatizaci-
je u postsocijalisti~kim zemljama Europe. Mo`da je ova tema na neki
na~in ve} apsolvirana po~etkom devedesetih godina, kad su tek nikli
prvi privatizacijski projekti u Isto~noj Europi i kad se uvidjelo da kla-
si~an, “slu~aj-po-slu~aj” model privatizacije dr`avne imovine ne odgo-
vara zahtjevima postsocijalisti~kih zemalja. Masovna privatizacija ula- 249
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zi, na tragu potrage za brzim modelima i tehnikama privatizacije, u
takozvane ne-standardne privatizacijske modele, odnosno tehnike pri-
vatizacije. Neki autori u privatizacijske inovacije proiza{le iz dosa-
da{njih projekta u Srednjoj i Isto~noj Europi ubrajaju jo{ i razli~ite
tehnike povrata imovine biv{im vlasnicima (problem restitucije) i {iru
pojavu menad`erskog i zaposleni~kog preuzimanja poduze}a (mana-
gement buy-outs: MBO, employee buy-outs: EBO, odnosno zajedno:
MEBO) (usp. OECD 1995; ^engi}, 1995; ^engi}, 1996; Bornstein,
1997)

3 Taj je zakon usvojen u Saboru tek u o`ujku nakon dugotrajne raspra-
ve me|u zastupnicima. Zakon je htio potaknuti rje{avanje nekoliko
klju~nih problema:
a) poticanjem prodaje dionica iz portfelja Hrvatskog fonda za privati-
zaciju (HFP) – odobravanjem cijena ni`ih od utvr|ene nominalne ci-
jene po dionici;
b) daljnjim poticanjem prodaje dionica za staru deviznu {tednju (tzv.
SWAP) za sva poduze}a u procesu privatizacije;
c) restrukturiranjem i razbijanjem velikih dr`avnih monopola iz jav-
nog sektora te privatizacijom njihovih dijelova;
d) prijenosom 30 posto vrijednosti javnih poduze}a u portfelj miro-
vinskih fondova;
e) besplatnom podjelom dionica najugro`enijim slojevima stanovni{tva (pro-
gnanicima, civilnim i vojnim `rtvama rata);
f) produljenjem roka otplate dionica u posjedu malih dioni~ara s pet
na dvadeset godina (^u~kovi}, 1998)

4 U okviru za dr`avu zavr{ene masovne privatizacije za besplatnu pod-
jelu dionica odre|enim kategorijama stanovni{tva, dr`ava je pripremila
dionice u vrijednosti od oko 3,5 milijardi DEM, odnosno vrijednost
od 1,75 milijardi privatizacijskih kupona. Rije~ je o: ratnim vojnim
invalidima Domovinskog rata; obiteljima poginulih branitelja, za-
to~enih ili nestalih branitelja; obiteljima poginulih, zato~enih ili ne-
stalih civila; zato~enim braniteljima i civilima; civilnim invalidima ra-
ta i mirnodopskim vojnim invalidima; prognanicima i izbjeglicama –
povratnicima i biv{im politi~kim zatvorenicima kojima Zakon o pri-
vatizaciji priznaje pravo na besplatnu dodjelu dionica kuponima
(zbog ~ega se cijeli proces i naziva kuponskom privatizacijom).

5 Me|u imateljima kupona iz na{ega uzorka (1570 ispitanika, 47 posto
mu{karaca i 53 posto `ena, zadovoljena reprezentativnost s 230.000
stradalnika) dominirale su osobe u srednjoj, radnoaktivnoj dobi od
30 do 49 godina (45,5 posto) i osobe sa srednjo{kolskom (51,8 posto),
odnosno osnovno{kolskom naobrazbom (32,9 posto). Prema na{im
podacima spol, dob, {kola i `ivotni standard sna`no utje~u na percep-
ciju privatizacije i prepoznavanje temeljnih ideja masovne privatizaci-
je: {to su ispitanici slabije naobrazbe, nekriti~niji su prema dosa-
da{njim rezultatima privatizacije; osobe ispodprosje~nog `ivotnog
standarda nezadovoljnije su privatizacijom od onih koji `ive bolje od
njih (^engi}, 1998 b).

6 Ovaj cilj u svakom slu~aju nije ostvaren. Kad je rije~ o devet mogu}ih
ciljeva masovne privatizacije koje smo dali na{im ispitanicima, uspo-
redimo li odgovore menad`era i imatelja kupona, dolazimo do slje-
de}ih zaklju~aka. Prvo, u pogledu prva ~etiri od devet ponu|enih ci-
ljeva masovne privatizacije i jedni i drugi su gotovo posve suglasni:
masovnom privatizacijom se stvara privid da je dr`ava stvarno pomo-
gla stradalnicima rata, a njezin je stvarni cilj da se dr`ava rije{i lo{ih
jo{-ne-privatiziranih poduze}a i osnuje {to vi{e PIF-ova. Drugo, ova su
mi{ljenja ne{to ja~a me|u imateljima kupona nego me|u menad`eri-250
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ma (njihove su prosje~ne vrijednosti ocjena za te ciljeve ve}e nego kod
menad`era).
No, ~ini nam se da je ovo na neki na~in i logi~no. Naime, o~ekivanja
prognanika od masovne privatizacije su, {to zbog njihova neznanja u
pogledu njezina mehanizma i neposrednog rezultata (koji nije gotovi-
na ve} vrijednosni papir), {to zbog politi~ke retorike kojom su njezini
kreatori branili koncept projekta i njegove ciljeve, bila mnogo ve}a i
nerealisti~nija nego o~ekivanja menad`era (^engi}, 1999).

7 No, ~ije su to zapravo ocjene privatizacije kad je rije~ o menad`erima?
Kad je rije~ o “osobnom portretu” menad`era, me|u njihovim socio-
demografskim i socioprofesionalnim obilje`jima uo~ljivo je nekoliko
“tvrdih” obilje`ja. Prvo, to je – prema o~ekivanjima – svijet mu{kara-
ca: me|u anketiranih 124 menad`era (od 400 kontaktiranih) nalazi-
mo svega 6,0 posto `ena. U pogledu dobi, relativno dominiraju osobe
starije od 50 godina. No, valja istaknuti da to u prosjeku nije dobno
stara skupina; prosje~na je starost anketiranih menad`era oko 49 godi-
na (m = 48.8). U prosjeku, to su ljudi s ne{to vi{e od 25 godina rad-
nog sta`a, dakle radno i upravlja~ki ve} vrlo iskusni rukovodioci. Nji-
hov je prosje~an radni sta` u sada{njem poduze}u 16 godina.
Prema izobrazbeno-stru~nom profilu rije~ je uglavnom o osobama ko-
je su zavr{ile ekonomsku ili neki oblik tehni~ke (visoke) izobrazbe.
Prema socijalnom podrijetlu – uzmemo li da je njegov pokazatelj za-
nimanje o~eva – na{i su ispitanici iz vrlo razli~itih socijalnih i profe-
sionalnih sredina; najve}i je dio iz obitelji o~eva–radnika (23,1 posto),
zatim iz obitelji o~eva–poljoprivrednika (20,5 posto) te obitelji slu`be-
nika (20,5 posto). Uglavnom, rije~ je o ljudima koji su se regrutirali
na upravlja~ke funkcije iz vrlo raznolikih socijalnih sredina i nema-
mo posla s elitom koja se obnavlja, poput nekih drugih slu~ajeva (u
nekim kreativnim profesijama, politi~kim elitama, itd.), ve} u drugoj
ili tre}oj generaciji.

8 Zanimljivo je da jedan dio menad`era na aktivan na~in razmi{lja o
budu}oj poslovnoj politici. Faktorska analiza varijabla mogu}e po-
slovne politike otkrila je dvije zna~ajne latentne dimenzije kad je rije~
o toj temi (49,1 posto varijance, zasi}enja >.40). Prvo, dio menad`era
slijedio bi u budu}nosti “politiku novih proizvoda i sposobnih me-
nad`era” (uklju~ene varijable: razvoj i proizvodnja novih proizvoda/
usluga, pribavljanje sposobnih menad`era, ulaganja u novu opremu i
tehnologiju, pribavljanje sposobnih stru~njaka, {irenje tr`i{ta u zemlji
itd.). Drugo, dio se priklanja “konceptu ulaganja i kupovine drugih
poduze}a” (uklju~ene varijable: ulaganja u druga poduze}a u zemlji,
kupovina drugih poduze}a, ulaganja u poduze}a u inozemstvu, zajed-
ni~ka ulaganja s doma}im tvrtkama). Ovdje je rije~, pretpostavljamo,
o menad`erima bolje stoje}ih poduze}a, onima koji se ne boje za svo-
ju profesionalnu sudbinu i u PIF-ovima mo`da vide mogu}e partnere
za nove poslovne projekte. Jasno, ne smijemo zaboraviti da ta dva fak-
tora obja{njavaju svega “polovicu faktorskog prostora” kori{tenih va-
rijabla.

9 Jedan je od va`nih rezultata masovne privatizacije, {to se ti~e vla-
sni~kih udjela PIF-ova u ponu|enim poduze}ima, taj da se po nekoli-
ko PIF-ova javljaju kao dioni~ari poduze}a (u prosjeku po 3,3 PIF-a u
svakome poduze}u). Posljedica je to ukupnog “dizajna” cijelog projek-
ta i ~injenice da je HFP na pojedinim dra`bama nudio manjinske vla-
sni~ke udjele u poduze}ima. Donekle nametnuta PIF-ovima, strategija
disperzije ogleda se i u sljede}im podacima: jedino Expandia i Velebit
pokazuju ne{to ve}u usmjerenost ulaganja na manji broj poduze}a;
kod ostalih SNF ima 42 posto disperziju ulaganja kupona, Sunce 50 251
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posto, Slavonski PIF 55 posto, Dom 72 posto i Pleter je iskazao 65
posto disperziju pri ulaganju kupona. S obzirom na ove “strukturalne
~injenice“, PIF-ovima }e biti te{ko preko no}i do}i do ve}inskih udje-
la u poduze}ima, {to bi im omogu}ilo i ja~u korporacijsku kontrolu
u tim poduze}ima. Prema na{im intervjuima s menad`erima PIF-ova
u velja~i/o`ujku 1999. godine, ukupna je sitaucija pogodovala trenu-
ta~no suradni~kom me|usobnom pona{anju fondova. Pa ~ak i uz za-
jedni~ku suradnju, dva PIF-a imaju prevladavaju}i utjecaj na poslo-
vanje 20-ak poduze}a, dva PIF-a na po deset poduze}a, jedan na samo
jedno poduze}e, a jedan od PIF-ova kontrolira oko 28 poduze}a.
Kreatori masovne privatizacije smatrali su da }e PIF-ovi ve}inske udje-
le u poduze}ima kupovati na tr`i{tu (od HFP-a – ako ih jo{ ima te od
drugih PIF-ova i ekonomskih aktera); me|utim, do danas nije jasan
slu`beni stav mogu li PIF-ovi me|usobno zamjenjivati vlasni~ke udje-
le (usp. ^engi}, 1998b; Ostovi}, 1999; Bodenhoefer, Prohaska, Veho-
vec, 1999).

10 Od samoga po~etka nastanka projekta kuponske privatizacije njezini
su autori nastojali u njemu ne ponoviti neke ve} uo~ene pogre{ke iz
drugih postsocijalisti~kih zemalja (primjerice iz ^e{ke, gdje je osno-
van velik broj fondova). S druge strane, {iroka javnost i prije nekog
vremena osnovana dru{tva za upravljanje privatizacijskim investicij-
skim fondovima, svatko zbog svojih razloga, sa sumnji~avo{}u su
do~ekivali po~etak masovnoprivatizacijskog projekta. Me|utim, izne-
na|uju}e je dobro ocijenjena od PIF-ova zakonska regulacija cijeloga
projekta te djelovanje Ministarstva privatizacije RH u ovome projek-
tu. Poredak pojedinih aspekata masovne privatizacije je, mjeren pro-
sje~nim ocjenama na ljestvici od 1 do 5, sljede}i: 1) zakonska regula-
cija cijeloga projekta masovne / kuponske privatizacije: 3.71; 2) djelo-
vanje ministarstva privatizacije RH: 3.43; 3) pona{anje drugih
PIF-ova pri prikupljanju kupona od stradalnika Domovinskog rata:
3.29; 4) djelovanje Hrvatskog fonda za privatizaciju: 3.14; 5) Komisija
za vrijednosne papire: 3.00; 6) kvaliteta portfelja poduze}a masovne
privatizacije: 3.00; 7) tr`i{na kvaliteta poduze}a ponu|enih u masov-
noj / kuponskoj privatizaciji: 2.00.
Kako se vidi, menad`eri PIF-ova najve}u ocjenu (gotovo ~etvorku na ljestvi-
ci od 1 do 5!) ipak su dali zakonskoj regulaciji cijeloga projekta masovne/
kuponske privatizacije. To zna~i da su nadle`na dr`avna tijela (ponaj-
prije Ministarstvo privatizacije i prate}e slu`be) na pravno-institucio-
nalnoj razini vrlo dobro postavili temeljna “pravila igre”; izgleda da s
te strane PIF-ovi smatraju da su svi imali relativno ravnopravan tret-
man i da nije moglo biti “lova u mutnome” {to se ti~e mogu}e raz-
li~itoga tuma~enja pojedinih pravila i na~ina pona{anja. Uostalom,
djelovanje ministarstva privatizacije ocijenjeno je tako|er relativno
zadovoljavaju}om ocjenom (m = 3.29), kao i djelovanje Hrvatskog
fonda za privatizaciju (m = 3.14). Ispada da je masovna privatizacija,
barem {to se ti~e djelovanja dr`ave, jedna od svjetlijih epizoda hrvat-
ske privatizacije op}enito.

11 Ve} smo istaknuli da trenuta~no nije realno da }e uprave PIF-ova ta-
ko brzo donositi odluke o smjenama postoje}ih uprava preuzetih po-
duze}a. Razlozima koje smo naveli protiv takve prakse valja dodati
jo{ jedan: zbog ~injenice da su fondovi i{li na veliku disperziju privatizacij-
skih bodova pa su umjesto strate{kog pruzimanja desetak poduze}a i{li na
ulaganja u brojna poduze}a (~ime su se me|usobno jo{ vi{e vezali jedni uz
druge), njima treba dosta vremena da uop}e upoznaju uprave poduze}a koja
imaju u svojim portfeljima. Gotovo svi intervjuirani menad`eri PIF-ova
isti~u da “donekle” znaju temeljna socioprofesionalna obilje`ja252
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upravlja~kog osoblja u poduze}ima iz portfelja. Ti se ljudi zapravo
upoznaju vrlo ciljano, nakon {to se odrede – za mogu}e brzo proda-
vanje ili stjecanje ve}inskog vlasni{tva – “poduze}a prvoga reda”, pa
se u njihove nadzorne odbore odmah imenuju osobe direktno iz
PIF-ova ili njihovih osniva~kih dru{tava.
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