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Cilj ovoga rada je analiza posljedica djelovanja investicij-
skih fondova u masovnim privatizacijskim programima
na korporacijsko upravljanje. Kako bi se ovaj problem
osvijetlio sa svih strana, potrebno je vidjeti kako bi se
sliéni programi odvijali bez sudjelovanja investicijskih fon-
dova te kakve posljedice na korporacijsko upravljanje
ostavljaju druge privatizacijske metode: prodaja stranim
strateSkim ulagaéima sudjelovanje u privatizaciji uprava i
Zaposlenlh u raznim oblicima MEBO/MBO/MBI te pre-
uzimanje tvrtka od banaka pretvaranjem potraZivanja u
ulog.

Programi masovnih privatizacija uz pomo¢ posebno
emitiranih papira - vaucera, kupona ili certifikata - pojavi-
li su se pocetkom devedesetih u tranzicijskim zemljama
Srednje 1 Isto¢ne Europe kao posljedica dviju pretpostavki:
one o terapijskom djelovanju privatizacije te dominant-
nom $okterapijskom vjerovanju da se ponor ne moze pri-
jeéi u dva koraka. Sveobuhvatna 1 brza promjena vlasni-
$tva 1dentificirala se s reformom samom, dok se na meto-
de gledalo vi$e kao na tehni¢ko pitanje, pri ¢emu je pri-
vla¢nost rasla razmjerno brzini provedbe Drzalo se da ¢e
puka prom]ena titulara vlasni$tva unijeti nuzni kvantum
motivacije, zaostriti disciplinu i poboljSati korporacijsko
upravljanje.”

Bududi da u tranzicijskim zemljama Srednje 1 Isto¢ne
Europe nije bilo dosta domace $tednje koja bi u razmjerno
kratkom vremenu kupila imovinu koju je trebalo $to prije
privatizirati te kako je interes stranih ulagaca - $to zbog
opreza, §to zbog slabog poznavanja trZista, ili pak preveli-
ke ponude - bio upitan, logi¢an izlaz pronaden je u jed-
nom obliku nacionalne lutrije s krajnjim ciljem pobolj-
$avanja nacionalnog gospodarstva.

Bila je rije¢ o privatizacijskom modelu koji nije bio
poznat u zemljama Zapadne Europe, Latinske Amerike 1
Azije, koje su svoje programe zapocele tijekom osamdese-
tth i koji su se svodili na paZljivu pripremu pojedinih
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tvrtka te prodaju slu¢aj po slucaj, bilo strateSkom ulagacu
ili velikoj masi portfeljnih investitora, od pojedinaca do
impersonalnih investicijskih fondova. Zbog presedana u
korporativnoj praksi novi je model nazvan neortodok-
snim.

Sve su tranzicijske zemlje u vecoj ili manjoj myjeri
iskusale neortodoksnu metodu; Hrvatska se dugo opirala,
preferirajuéi ortodoksne metode prodaje i1 rabeéi jedan su-
rogat podjele u vrlo benevolentnom odnosu prema kupci-
ma koji nisu izvr$avali svoje ugovorne obveze, posebice
ako je bila rije¢ o tzv. malim dionicarima, a dosljedne su
ostale jedino Madarska 1 Njemacka privatizaciju ¢ijeg isto-
¢nog dijela vise nitko ni ne pamti.

Masovne privatizacije nisu ostavile pozitivne ekonom-
ske posljedice. Sudeé¢i prema posljednjim radovima koji su
imali prilike analizirati viSegodi$nje postprivatizacijsko is-
kustvo,* bilo je uopée bizarno oéekivati da bi jedan ama-
terski eksperiment mogao konkurirati uhodanoj praksi in-
vesticijskih banaka koja se brusila stolje¢ima. I u nas su sve
donedavno bile Zive rasprave u stru¢noj javnosti o uporabi
raznih privatizacijskih modela te je jedan dio domadih
ekonomista zagovarao brzu podjelu dionica. U meduna-
rodnoj privatizacijskoj stru¢noj javnosti takve su rasprave
nakon 1993. - kad je kona¢no postalo jasno da odabir me-
tode ima druge implikacije osim brzine provedbe te da je
od privatizacije same vaznije kako se s privatiziranim up-
ravlja - bile ¢isti anakronizam, pa bih domace rasprave,
koje su se pojavljivale jo§ dobre dvije do tri godine, mogao
opravdati svojevrsnim izolacionistickim autizmom.

Naivni optimizam s pocetka devedesetih ipak je raz-
mjerno brzo uvidio nedostatke beplatne podjele: ona nije
mogla dovesti do odludivog, “odgovornog” vlasnika, a ve-
lika masa atomiziranih dionifara s beznadajnim pojedi-
na¢nim udjelima nije mogla uspostaviti institucije korpo-
racijskog nadzora. Zato je vrlo rano, u sklopu prvog ma-
sovnoprivatizacijskog programa - onog c¢esko-slovackog -
rodena ideja da pojedinacne dionicke pakete treba ujedini-
ti s pomocu posebnih institucija trZi$ta kapitala za koje se
ocekivalo da ¢e nametnuti korporacijsko upravljanje 1 biti
katalizator, ako ve¢ ne nositelj restrukturiranja.

Institucije su nazvane investicijskim fondovima 1 di-
zajnirane su po uzoru na investicijske fondove s razvijenih
trzista.

Medutim, tu svaka sli¢nost prestaje, jer su okolnosti
bile bitno drukdije. Svijest o tome dozrijevala je nesto spo-
rije, pa su se sukladno mijenjale legislativa i regulativa, ta-
ko da vi$e nije bilo rije¢i o investicijskim fondovima kao
pasivnim portfeljnim investitorima, ve¢ hibridima izmedu



investicijskog fonda i1 holding-drustva koji su se nazivali
privatizacijskim investicijskim fondovima, nacionalnim in-
vesticijskim fondovima 1 sl.

O ¢emu je zapravo rijed? Razvijena zapadna praksa,
pogotovo na dozrelim trzi§tima Sjedinjenth Ameri¢kih
Drzava ili Velike Britanije poznaje dva opre¢na mehaniz-
ma: klasi¢ne investicijske fondove (mutual funds, unit
trusts) 1 venture capital fondove koji djeluju po uzoru na
holding-drustva te imaju mnogo viSu razinu specifi¢no in-
dustrijske aktivnosti. Pasivni, klasi¢ni investicijski fondovi
financijske su institucije trziSta kapitala kojima je cilj mi-
nimalizirati rizik za svoje ulagate maksimalnom diverzifi-
kacijom portfelja, odnosno ulaganjem relativno malih ud-
jela u velik broj poduzeca. Investicijski fondovi se ne bave
upravljanjem, ¢ak ni u smislu kontrolora tijekova financij-
skog poslovanja tvrtka. Maksimalni dopusteni stupanj ak-
tivnosti definiran je “pravilom Wall Streeta” o glasovanju
nogama. Izlazak iz investicije pretpostavljen je glasu na
skupstini. Medutim, investicijski fondovi imaju pravo ula-
gati samo u vrijednosne papire koji su likvidni, dakle one
kojima se trguje javno, kojima se u svakom trenutku zna
cijena i koji se u svako doba mogu prodati.’ U tranzicij-
skim zemljama Srednje i1 Isto¢ne Europe takve se tvrtke
mogu nabrojiti na prste i svakako predstavljaju zanemari-
vVu manjinu u masi privatiziranih entiteta.

Holding dru$tva potpuno su suprotna pasivnosti in-
stitucionalnih investitora. Ona drZe velinske pakete te u
velikoj mjeri participiraju u kapitalnom dobitku, odnosno
dodanoj vrijednosti koja je posljedicom restrukturiranja i
razvoja.

“Vaucerski investicijski fondovi bili su zamisljeni od
postsocijalistickih reformatora kao mjeSavina investicijskih
fondova i holding drustava, himera koja nema izravnog
pandana u razvijenim trzi§nim ekonomijama.®”

To je uglavnom to¢no za veéinu reguliranih nacional-
nih sustava, medutim, dihotomija investicijski fond/hol-
ding-drustvo nije vide tako ostra. Naime, postoji ¢itav niz
fondova, posebice venture capital off shore fondova koji
preuzimaju vece pakete u rizi¢nijim i manje likvidnim in-
vesticijama, nadajuéi se velikom porastu vrijednosti. No,
oni ipak nisu holding-drustva, nego su investicijski fondo-
vi, vodeni od fond-menadZera, a ne industrijskog specijali-
sta iz bran3e te se sa stajaliSta nadzora investicije uglavhom
$lepaju uz strateske ulagace koji su ujedno ulaga¢i u fond
te kojima fond nudi prava su-ulaganja i zapravo i sufinan-
cira njthovo djelovanje na ¢&ijoj dodanoj vrijednosti sam
participira.” Osnivaju se off shore iz poreznih razloga, ali i
zbog toga $to nacionalni regulatori (komisije za vrijedno-
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snice) uglavnom zaziru od hibridnih, rizi¢nih formi. Tako
je u vedini zemalja ulaganje u dionice s pravom glasa poje-
dinog izdavatelja strogo ograniceno, na 5, 10 ili u iznim-
nim sluc¢ajevima 20 posto.

Istovjetna ogranicenja bila su donesena i za vedinu
vaucerskih fondova u tranzicijskim zemljama, kao da je ri-
je¢ o klasi¢nim investicijskim fondovima, §to se ¢esto mo-
ralo mijenjati u hodu, buduéi da su vaucerski fondovi za-
misljeni, izmedu ostaloga, 1 kao “agenti restrukturiranja”.

Veé sam govorio zasto kuponski fondovi ne mogu
djelovati na nacin na koji investicijski fondovi djeluju na
razvijenim trzi§tima. Za veéinu dionica koje su stekli u
drazbama nema realne potraznje na realnom trzistu. Bu-
duéi da nemaju kupca, drze ih u portfelju, dok su imatelji-
ma kupona izdali vlastite dionice, redovito jo§ manje lik-
vidne od dionica poduzeta iz portfelja. Ako smo osamde-
setih godina imali pojam “junk bonds”, ovu imovinu naj-
bolje opisuje ime “junk shares”, jer je rije¢ o dionicama
koje nisu likvidne (utrZive) ni po kojoj cijeni.

No, zasto privatizacijski fondovi ne mogu poslovati
poput holding-drustava, odnosno venture capital fondova?

Iskustvo drugih zemalja govori da je razloga nekoliko
1 da su vrlo ozbiljni. Oni koji poznaju hrvatsku regulativu,
lako ¢ée zamijetiti koje smo od tih tesko¢a pokusali prevla-
dati.

Za razliku od klasi¢nog holding-drus$tva koje drzi up-
ravljacke veéine u poduzeéima u koje je uloZilo® te stoga
ima izravne koristi od pobolj$anja rentabilnosti 1 profita-
bilnosti §to, dakako, povratno stimulira investicije u samu
tvrtku 1 restrukturiranje, kuponski investicijski fond u ve-
¢ini zemalja moze posjedovati 20 posto ili u najboljem
slucaju 30 posto dionica pojedinog izdatnika. Zato se ne
mozZe ni ofekivati da fond-menadZeri posvete vrijeme 1
uloze velike napore 1 sredstva kako bi restrukturirali kom-
paniju, pri ¢emu bi 70-80 posto dodane vrijednosti od
takve operacije i$lo drugim dioni¢arima, neovisnim o inve-
sticijskom fondu.” Jasno je da regulativa koja onemogucuje
vaulerskom fondu preuzimanje dominantnih vlasni¢kih
pozicija uni§tava ono malo motivacije za skupo 1 vremen-
ski zahtjevno restrukturiranje.

Druga prepreka restrukturiranju poduzeca iz portfelja
proizlazi iz interesa drustva za upravljanje koji nije istovje-
tan interesu fonda, odnosno njegovih dionifara - imatelja
vaulera, kupona ili certifikata.

Naime, drustvo za upravljanje nije vlasnik fonda, ve¢
njime upravlja u ime dionicara koji su mu povjerili svoje
investicijske papire. Dionicar fonda izrazito je zainteresi-
ran za kvalitetu portfelja, jer je njezin krajnji ishod cijena



dionice, odnosno udjela u fondu. Drugog interesa dio-
nicar fonda nema. No on je pojedinac, obi¢no slabo nao-
braZen i potpuno zbunjen mistikom investicijskog bankar-
stva, baratanja fluidnim vrijednostima velikih amplituda.
Analogno dru$tvima za upravljanje razvijenih trZista, tran-
zicijske zemlje takoder su definirale naknadu za upravljan-
je fondom kao fiksni postotak neto imovinske vrijednosti
fonda te ih redovito nisu vezale uz profit ili porast vrijed-
nosti portfelja. To se pokazalo potpuno neprimjenjivim
kod nelikvidnih portfelja kakvi su bili dostupni u progra-
mima kuponskih masovnih privatizacija.

Naime, prva upitna kategorija jest “neto imovinska
vrijednost”. Kod klasi¢nih investicijskih fondova to je vrlo
izvijesna veli¢ina, koja oscilira ovisno o konjunkturi na
trZi$tu i umjesnosti drustva za upravljanje. Fond prikuplja
gotovinska sredstva u odnosu na koja je lako odrediti fik-
sni postotak. Kasnije ulaZe iskljucivo u vrijednosne papire
cijena kojih je poznata u svakom trenutku, gotovo 24 sata
na dan. U takvom okruzju naknada za uspje$nost (success
fee) sluzi tek kao blagi korektiv motivacije fond-mena-
dzera.'’

Medutim, tranzicijski fondovi prikupili su ne gotovi-
nu nego prava u obliku vaudera, certifikata ili kupona ¢ija
je likvidnost izravna derivacija imovine koja se za njih mo-
gla dobiti. U nekim zemljama (Slovenija, Latvija, Rusija) ta
imovina nije bila ponudena odjednom, ve¢ se otpustala u
trangama. Dionicama o kojima je rije¢ uglavnom se nikad
nije trgovalo, ili se to pak ¢inilo vrlo rijetko. U najboljem
slucaju bile su predmetom (pokusaja) strateSkog preuzi-
manja, $to su bitno razli¢iti motivi od portfeljnog ulaga-
nja. Kako se onda moze odrediti “neto imovinska vrijed-
nost”? O odgovoru nema nikakve dvojbe: ne moze se sa si-
gurnos$¢u odrediti!

Ali drustvo za upravljanje mora obrac¢unavati fiksnu
godisnju naknadu, jer mu je tako propisao zakon. Dakako,
zainteresirano je za $to veéu “neto imovinsku vrijednost”.
Hoce li u tom sluéaju pokusati poboljsati vrijednost por-
tfelja? Jasno je da nece. Vrijednosti u smislu provjerljive ve-
licine ionako nema. Medutim, tu drustva za upravljanje
imaju saveznika. Megalomanija korporacijskih uprava 1
drZavnih tijela zaduZenih za provedbu privatizacije vec je
definirala “vrijednosti” bivsih drzavnih poduzeca, puno iz-
nad iznosa koje bi bilo tko bio spreman platiti na trzistu.
Stoga drustva za upravljanje imaju puni legitimitet uzi-
manja naknada koje su potpuno odvojene od rezultata nji-
hova djelovanja 1 vrijednosti imovine kojom upravljaju.
Tko na kraju pla¢a ra¢un? Dakako, dionicari koji su povje-
rili svoje vaucere, certifikate ili kupone.
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Kako to izgleda u praksi? Zamislite portfelj “neto
imovinske vrijednosti” 100 1 zakonitu godi$nju fiksnu nak-
nadu za upravljanje od 2 posto, koja se isplacuje u gotovi-
ni. Kako bi na kraju prve godine drustvo sebi isplatilo
naknadu od 2 posto mora do¢i do gotovine 1 u tu svrhu
prodaje dio imovine - vrijednosnih papira iz portfelja. Bu-
duéi da je u odnosu na trZiSne cijene portfelj precijenjen
barem pet puta, ne prodaje se 2 posto imovine fonda nego
otprilike 10 posto. Netko bi rekao da je nova “neto imo-
vinska vrijednost” 90. No, ona je i u tako napuhanim no-
minalnim terminima jo§ manja, buduéi da se moglo pro-
dati samo ono $to ima minimum likvidnosti, dakle bolji
dio porfelja - time je “neto imovinska vrijednost” 70-80.
Nije tesko izracunati da ¢e biti potrebno nekoliko godina
da fond ode u stecaj, bez obzira na to $to ¢e u idué¢im go-
dinama 2-postotna naknada biti sve manja u apsolutnim
iznosima.!

Medutim, interes dru$tava za upravljanje ne iscrpljuje
se u zelenaskoj fiksnoj naknadi. Kao $to se pokazalo u
Cetkoj i Rusiji, fond-menadzeri nasli su druge izvore pri-
hoda 1 drustvene mo¢i koji su ih jo$ vise udaljili od pomi-
sli na “restrukturiranje”. Jedan od njih vrlo je poznat i u
Hrvatskoj gdje je donedavno bio dominantnim izvorom
zarade za “odli¢nike” - naknade za ¢lanstvo u nadzornim
odborima."

U Ceskoj je vrlo popularna metoda zarade fond-me-
nadzera na raun dionicara bilo “tunelarenje”, odnosno
odljev imovine iz portfelja i otudenje prihoda stecenog te-
meljem takve trgovine. Tehnicki, to se najéesce provodilo
zamjenom dionica s drugim fondovima po izrazito nefer
paritetu, prodaji po ispodtrzisnim cijenama pri ¢emu se
ve¢i dio novca uplatuje drugdje, naplaéivanjem visokih
provizija pri trgovanju (broker je u tom slucaju povezana
osoba fond-menadZeru), ili pak ulaganjem prodajom ste-
¢ene gotovine u vrijednosne papire izdane od povezanih
osoba, osobito u inozemstvo. Posljedica svih tih inventiv-
nih “tehnika” je pretvorba fonda u praznu bezvrijednu lju-
sku.

Ogranicenje ulaganja (plafon dionica s pravom glasa
pojedinog izdatnika) i fiksna naknada kao postotak od
“neto imovinske vrijednosti” pokazali su se ne samo kao
prepreke restrukturiranju ve¢ 1 kao katalizatori potpuno
suprotnog pona$anja. Primjerice, jedan od najkorisnijih iz-
laza iz nelikvidne investicije - 1 za dionicare fonda i za po-
duzece koje je u portfelju - bila bi prodaja strateSkom ula-
gacu. Medutim, fond-menadzZer koji bere fiksnu naknadu
za upravljanje fondom 1 sjedi u nadzornom odboru podu-
zeCa sprijecit ¢e takvu prodaju jer bi izgubio oba izvora



prihoda, a gotovina dobivena prodajom bila bi puno ma-
nja od inflacioniranog dioni¢kog doprinosa “neto imovin-
skoj vrijednosti” 1 bila bi transparentnom imovinom dio-
ni¢ara fonda."

Fondovi koji su nastajali “odozdo”,'* marketinskom
akcijom drustva za upravljanje koje je Zeljelo pokrenuti
posao 1 pocelo prikupljati kupone pojedina¢nih imatelja,
imali su dodatnu te$ko¢u financijske naravi.”® Naime,
sredstva potrebna za pokretanje fonda osigurali su ili osni-
vadi drustva za upravljanje, ili su pribavljena uz pomo¢
zajma, te su ubrzo potroSena na osoblje, prikupljanje ku-
pona, najam prostora, oglafavanje i opremu. Osobito viso-
ki su troskovi oglagavanja i akvizitera na terenu, buduéi da
se svaki fond Zelio profilirati i naglasiti svoje posebnosti u
op¢em stampedu na kupone gradana. Ti troskovi su u pra-
vilu ostajali kao dug koji se §to prije morao naplatiti na te-
ret steCene imovine. Stoga je strategija investicijskih fondo-
va bila deinvestiranje ili izvladenje sredstava iz imovine u
portfelju, odnosno stecenih poduzecta. Kapital za restruk-
turiranje posljednje je §to se moZe ocekivati od kuponskih
fondova.'

Jedan od ekonomskih ciljeva masovnih privatizacija s
pomocu investicijskih fondova bio je razvoj trzista kapita-
la. Medutim, ni taj cilj u veéini zemalja nije ni priblizno
dostlgnut Naime, dekapitalizacija portfeha 1 visoki trosko-
vi upravljanja redovito su uklanjali 1 samu pomisao na bi-
lo kakvu dividendu, $to je velikoj masi kuponskih ulagaca
prikazalo trziste kapitala u vrlo ruznom svjetlu. Nadalje,
vrijednost se s godinama uglavnom gubila (erodirala je), a
ako su bili uvrsteni na burze, razlozi o kojima sam ve¢ go-
vorio (feti§ lazne “neto imovinske vrijednosti”1 fiksne po-
stotne naknade te ¢lanstvo u nadzornim odborima 1 pri-
padna naknada predstavnicima fondova) stvarali su situa-
ciju velike trzi§ne kapitalizacije bez ikakve likvidnosti, jer
se nije trgovalo, osim “sa strane”, protiv interesa dionicara
fondova. Dakle, transparentne trZi$ne transakcije ne samo
da nisu stimulirane nego su 1 sprecavane.

Ako korporacijsko upravljanje definiramo kao poku-
$aj odgovora na pitanje koje su nadzorne strukture potreb-
ne da bi se zastitio interes vlasnika kapitala'’ te ako uzme-
mo u obzir praksu postkomunistickog paratiziranja nespu-
tanth uprava koje izrazito Stete interesu vlasnika kapitala,
trebamo vidjeti jesu li investicijski fondovi kao instrumen-
ti privatizacije uspjeli pridonijeti boljem korporacijskom
upravljanju. Na Zalost, to redovito nije bio slu¢aj. Uprave
djelomice privatiziranih 1 privatiziranih poduzec¢a shvacale
su svoj poloZaj poput sinekure; ukljucivanje investicijskih
fondova nije pridonijelo financijskoj disciplini, niti prom-
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jeni “paradigme rentijerske sinekure”, ve¢ se starom renti-
jeru (menadzeru poduzeéa) pridruzio novi (fond-menadzer).
Oba su bila sklona i u moguénosti uzimati visoke “kapita-
listicke” naknade i bonuse, no bez potrebe da ih opravdaju
razmjernim rezultatima. Interes vlasnika kapitala bio je 1
ostao videstruko ugrozen.

Uzroci takvom razvoju dogadaja mogli bi se podijeliti
na strukturno-objektivne 1 legislativno-regulativne. Struk-
turno-objektivni vezani su uz prosje¢no lo$u kvalitetu po-
duzec¢a koja se nude u programima masovnih privatizacija,
slabom raspoloZivom potencijalu kvalificiranih upravitelja
poduzeda 1 investicijskih fondova te visokim tro$kovima
bilo kojeg sveobuhvatnog restrukturiranja. Legislativno-re-
gulativni dijagnosticirani su u pogre$nom shvacanju ku-
ponskih fondova kao portfeljnih ulaga¢a (limiti ulaganja 1
fiksna naknada kao postotak neto imovinske vrijednosti)
gotovo istovjetnih financijskim institucijama razvijenih
trziSta kapitala. Prvu skupinu uzroka hrvatski model nu-
zno dijeli s ostalim tranzicijskim zemljama koje su sli¢ne
programe ve¢ provele 1 u kojima su posljedice bile prili¢no
lose. Drugu skupinu uzroka koja u konaénici rezultira ren-
tijerskim parazitiranjem 1 otporom bilo kakvom restruktu-
riranju hrvatski je zakonodavac poku$ao prevladati ukla-
njanjem dokazano $tetnih odredbi. Hoée li u tome uspjeti,
pokazat ¢e iduce godine, $to ¢e ponajprije ovisiti 0 sposob-
nosti nadzora Komisije za vrijednosne papire.

Medutim, $to su alternative masovnih, kuponskih pri-
vatizacija? Kakvom kvalitetom korporativnog upravljanja
rezultiraju druge privatizacijske metode, od kojih je ve¢ina
ve¢ primijenjena 1 u Hrvatskoj.

Banke kao vlasnici i ¢imbenici restrukturiranja
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U tranzicijskim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe bilo je
dosta rijeéi o restrukturiranju pod vodstvom banaka. Tak-
vo se restrukturiranje sastoji od pet dijelova (elemenata).
Prvo, koristeéi svoj polozaj vjerovnika, banke bi trebale
podijeliti poduzea u tri grupe: potpuno odrZive tvrtke,
tvrtke koje su odrzive uz odredeni otpis duga te tvrtke ili
dijelovi tvrtki koje uopée nisu odrzive. Drugo, za srednju
se skupinu poduzeta ocekuje da ¢e banke raditi s uprava-
ma na planovima restrukturiranja 1 na osnovi takvih pla-
nova otpisati dugove. Trece, olekuje se da ¢e banke podu-
zeti pravne korake protiv nedjelatnih zajmova neodrzivih
tvrtka, pokretuéi procese stetaja i likvidacije. Cetvrto, za
potpuno odrZive tvrtke 1 one koje nakon restrukturiranja i
otpisa dugova takvima postanu ocekuje se da ¢e banke osi-
gurati zajmove kako bi financirale nova ulaganja koja su



potrebna kao klju¢ni dio fizicko-tehnoloskog restrukturi-
ranja. Peto, za banke se ocekuje da ¢e sjediti u nadzornim
odborima 1 pomagati u uspostavi korporacijskog uprav-
ljanja.

Iskustvo je pokazalo da su banke obavile ovu zada¢u
u vrlo ograni¢enom opsegu. Aktivno uklju¢enje banaka u
koroporativno upravljanje 1 istodobno financiranje dalj-
njeg restrukturiranja viSe je iznimka nego pravilo. No, ¢ak
su 1 u ranim stupnjevima restrukturiranja banke manje ak-
tivne no $to se oc¢ekivalo. Takoder je dvojben interes bana-
ka da radikalno zatvore potrazivanja od neodrzivih tvrka,
svojih lo$ih duznika. Kad banke vide da ¢ée u slucaju ste-
¢aja ili likvidacije imati gubitak, rado pristaju na programe
restrukturiranja bez obzira na vlastite poglede o dugo-
ro¢noj odrzivosti takvih operacija. Jedino §to bolje banke
¢ine jest uskrata daljnjeg kreditiranja gubitasa, osim pod
izravnim nalogom vlade. Buduéi da je zaustavljeno fiskal-
no meko financiranje, za neodrZive tvrtke je vjerojatnije
polagano skapanje nego brza egzekucija.

“Restrukturiranje poduzeta od restrukturiranih bana-
ka bolje se postize pravom da se kaze 'ne' loSem duzniku
od neovisne uprave nego kroz pritisak da se kaze 'da' tak-
vom pozajmljivacu. 'Ne'- pristup redovito pokreée discipli-
nu i restrukturiranje poduzeéa medu duZnicima. Pritisak
da bi se reklo 'da' ¢esto povetava i pogor$ava bancine rizi-
ke. Sto je lo§ duznik bliZi banci, pogotovo ako je banka
ujedno vlasni¢ki dioniéar duznika, veéi je rizik potencijal-
nog pritiska duznika i same vlade za daljnjim pozajmica-
ma”.'®

Ne iznenaduje ni to da su banke u ulozi restruktura-
tora podbacile. To nije njihova temeljna djelatnost, a ne-
dostaje im sredstava 1 znanja. TraZiti od banke da sudjeluje
u restrukturiranju poduzeca zna¢i odvratiti je od njezine
temeljne djelatnosti, a to je posudivanje najja¢im klijenti-
ma umjesto bavljenja najslabijima.

Banke su u tranzicijskim zemljama postale jedna od
¢es¢ih vlasnickih grupacija, bilo pretvaranjem potraZzivanja
u ulog ili osnivanjem investicijskih fondova masovne pri-
vatizacije. Medutim, ta operacija nije imala pozitivne po-
sljedice za korporacijsko upravljanje.

“Kako bismo postigli prva tri cilja privatizacije, nova
i u¢inkovita uprava" je neizbjezna. Jedna od alternativa je
privatizacija putem javne ponude, ali takva metoda osigu-
rava dobru upravu samo ako je ona ve¢ postojala, $to je ri-
jetko slucaj. Stoga je u cilju osiguranja ucéinkovite uprave
dolazak snaznog, novog vecinskog vlasnika ili zdravog
strate$kog partnera najpreporucljivije rjesenje.”*
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Medu lose mjere ili “lazne prijatelje” u sanaciji bana-
ka 1 restrukturiranju poduzeéa ubrajaju se i pretvaranja po-
trazivanja u ulog, i to zbog kumulativa rizika te meduna-
rodnog iskustva koje kaZe da se bankari nisu pokazali kao
dobri poduzetnici ili upravlja¢i u drugim gospodarskim
sektorima. “Takoder, kad banka ima vlasni¢ki udio u
tvrtki kojoj pozajmljuje novac, izlaze se strahovitom priti-
sku da poveta opseg zajmova, ¢ak i u situaciji kad je
duznik jednako lo§ ili jos losiji nego ranije”.*!

Zagovornici anglosaksonskog modela investicijskog ban-
karstva koji drze da je univerzalno bankarstvo samo po se-
bi konflikt interesa, smatraju da je kontinentalno-europski
koncept odgovoran za veéinu spomenutih tesko¢a. Medu-
tim, komparativna analiza glavnih gospodarskih stilova
(kontinentalna Europa s dominantnim njemackim mode-
lom, anglosaksonski model 1 azijski model koji je dosljed-
no razvijen u Japanu) ne potvrduje tu tezu. “Povezano re-
gulativno pitanje jest bi li nadzorna tijela trebala ogra-
niciti aktivno sudjelovanje banaka na trzi§tu vrijednosnih
papira kako bi se ogranicio rizik. Argument za dopustanje
bankama da drZe vlasnicke udjele u nefinancijskim tvrtka-
ma jest da tranzicijske ekonomije trebaju koncentraciju
vlasni$§tva kako bi se osiguralo korporacijsko upravljanje
koje bi inade bilo nedostupno u disperznoj dionidarskoj
bazi te da u tome banke igraju vaznu ulogu. Argument
protiv jest da se banke mogu destabilizirati o§trim padom
trzi$ta kapitala. Zapravo, gledajuéi iskustvo raznih zemalja
u velikom vremenskom razdoblju, ne postoji nikakva po-
vezanost izmedu univerzalnog bankarstva 1 stabilnosti fi-
nancijskog sustava. Kad je makroekonomija stabilna, a fi-
nancijska trZi§ta dobro regulirana, dopustiti bankama da
udu u posao s vrijednosnim papirima te da drze korpora-
cijske vrijednosne papire kao kolateral ne predstavlja pri-
jetnju financijskoj stabilnosti. No, ako takvi uvjeti izosta-
nu, snazan je argument za ogranicavanje sudjelovanja ba-
naka na trzi$tima kapitala kako bi se sprijecilo prelijevanje
sloma burza na bankarski sustav i1 destabilizacija realne
ekonomije.”*

Financijsko-industrijske grupacije, kakve su se osobito
razmahale u Rusiji, sa spletom vi$e ili manje neproni¢nih
interesa, potpuno su pervertirale ideju banaka kao aktiv-
nih ¢imbenika restrukturiranja, ideju za koju se ¢inilo da
godinama dobro funkcionira u zemljama poput Njemacke
ili Japana. Medutim, korektivna uloga kreditora koji vrlo
blisko suraduje sa svojim duznikom te zna njegove dobre i
lose strane, moguca je samo u okruzju koje ima rezonanci-
ju finog pritiska trzi$nih sila te se moze jednako uspjesno
ili neuspje$no presaditi kao i1 utjecaj trzi$ta kapitala na



korporacijsko upravljanje. Oba koncepta proizvod su ne-
prekinutih visestoljetnih tradicija u kojima je odgovorno
ponasanje pitanje opstanka i time rezultat dugoro¢nog iz-
bora. Naprotiv, prostori na kojima se smjenjuju ratovi, re-
volucije 1 promjene granica boluju od makabristi¢kog sin-
droma sad 1 ovdje koji vjeruje da smo 1 na kratak rok svi
ionako mrtvi.

Korporacijska kontrola iznutra — otkup dionica od

Otkup poduze¢a od uprave 1 zaposlenih (MEBO, manage-
ment and employee buyout) ]est oblik prlvatlzacue u ko-
jem potpum nadzor - 1 izvrdni 1 vlasni¢ki - preuzimaju in-
sideri i ne dijele ga niti s jednim vanjskim ¢imbenikom.
Takve privatizacije karakteristi¢ne su za mala 1 srednja po-
duzeca (do 500 zaposlenih) i samo se u iznimnim slucaje-
vima ]avl]a]u u vrlo velikih poduzeca Ovaj oblik privatiza-
cije 1 njegove inacice (mnogo ¢e$¢i MBO, otkup od upra-
ve, te EBO/WBO, employee buyout, odnosno workers bu-
yout, ili otkup od zaposlenih, ¢esto pod pokroviteljstvom
sindikata) nastao je na Zapadu i prakticiran je mnogo pu-
ta, tako da je o njemu u trenutku pokretanja tranzicijskog
procesa postojalo veliko iskustvo. U literaturi MEBO je
percipiran kao poku$aj prevladavanja dihotomije vlasni-
$tva 1 nadzora. Naime, disperzna dionicarska baza velikih
korporacija “odvojila je vlasni$tvo od nadzora” i stvorila
sustav “mo¢i bez vlasni§tva”® koji se u doba popularnosti
teorije konvergencije sustava usporedivao s drustvenim vla-
sniStvom socijalisti¢kih zemalja. Stoga je tijekom osamde-
setih godina u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama bio rasi-
ren pokret “privatizacije”* javnih korporacija - i to javnih
u smislu da se njihovim dionicama trgovalo javno na
uredenim trZi§tima te da su imale $iroku bazu uglavnom
financijskih (portfeljnih) dionidara. Privatizacija se obav-
ljala u postupku otkupa s pomoc¢u poluge (LBO, leveraged
buyout) 1 sastojala u koncentraciji vlasni$tva u rukama
uprava 1 ponekad ostalih zaposlenika bez izvr$ne moéi.
LBO je otkup poduzeca pri ¢emu je kupnja uglavnom fi-
nancirana s pomocu “poluge” zajmova utemeljenih na
imovini 1 buduéim prihodima poduzec¢a koje se otkuplju-
je. Takve su transakcije Cesto ukljucivale dug u obliku
losih obveznica (junk bonds). Spomenuta “poluga” vrlo je
rizi¢na struktura koja multiplicira profite, ali i1 gubitke, ta-
ko da su vlasni¢ke uprave bile izrazito zainteresirane za
brzo i radikalno restrukturiranje. Upravo iz tog razloga,
otkup poduzeéa od uprava (i ostalih zaposlenika) uz upo-
rabu “poluge” duga percipiran je na pocetku tranzicije kao
najbolji zapadni recept za biv§e komunisticke zemlje. Nije
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bilo kapitala i dug je bio nuzdan instrument otkupa, a re-
strukturiranje je bilo toliko pozeljno.

Da bi se uspostavila vjerodostojna paralela s masov-
nim potrebama tranzicijskih zemalja, autori su tvrdili da
je rije¢ o dobrom “alternativnom modelu” u situaciji sla-
bog interesa stranih strateskih ulaga¢a 1 neizvjesnosti do-
tad netestiranog modela vaulerske privatizacije. Tako se
tvrdilo da je “samo 1988. oko 5 posto cjelokupnog ame-
rickog trzista kapitala nestalo kroz privatizaciju ukupno
vrijednu 130 milijardi USD”, te da je “na stotine transakci-
ja bilo organizirano simultano” $to “ne bi mogla obaviti
bilo kakva centralizirana privatizacijska agencija” i §to je
“potpuno usporedivo sa zadacama s kakvima se suodavaju
postsocijalisticke zemlje.”*

Sedam-osam godina poslije mozemo vidjeti da je ova-
kav optimizam bio potpuno neutemeljen. Institucionalno
1 financijsko okruzje tranzicijskih zemalja bilo je toliko
drukéije da prije izgradnje ¢vrste zakonodavne 1 institucio-
nalne infrastrukture niti jedna od sofisticiranih zapadnih
tehnika nije mogla biti uspjeSno presadena. Identican tip
otklona fakti¢kog od normativnog vidjeli smo 1 pri razma-
tranju uloge trziSta kapitala te banaka kao vlasnika.

Ne iznenaduje $to je MEBO stekao veliku popular-
nost 1 visok stupanj legitimiteta u tranzicijskim zemljama,
jer se u njithovim javnostima ¢inilo da odgovara zahtjevi-
ma pravednosti. Time je implicitno odgovoreno na pitan-
je: tko je vlasnik drzavne, odnosno dru$tvene imovine?
MEBO je percipiran kao legalizacija stedenih prava i vise-
-manje odgovarajuéa registracija “internih vlasnika” koji su
imovinu “stvarali”. U desetogodi$njoj povijesti privatizacij-
skog pokreta postsocijalizma na ovo pitanje dana su samo
dva razlidita odgovora koja su odredila dominantne priva-
tizacijske medote. Vlasnici, odnosno tvorci imovine koja
se privatizirala su zaposleni (kojima se pridruzuje velik niz
njihovih prethodnika, biv§ih zaposlenih), ili pak svi gra-
dani. Prvi odgovor dao je svjetonazorski legitimitet MEBO
privatizaciji (pod koju se moze podvesti 1 dobar dio hrvat-
ske pretvorbe), a drugi je utemeljio masovne vaucerske (ku-
ponske) privatizacije u kojima su ravnopravno sudjelovali
ostali gradani koji nisu imali neposredne veze s imovinom
koja se privatizira. Prvo vjerovanje bilo je radirenije u zem-
ljama s tradicijom samoupravnog socijalizma (Hrvatska,
Slovenija, Makedonija) te u zemljama u kojima je domi-
nantna politicka mo¢ imala sindikalne korijene (Poljska);
drugo vjerovanje implicitno je poimalo da je raditi u ne-
kom (dobrom) poduzecu bila povlastica koju se ne smije
jo$ dodatno ojacati, pa treba drukéije preraspodijeliti karte
i izravnati teren za igru (Ceka). ZapaZena je i kombinacija



tith dvaju vjerovanja koja je zapravo nastala kao kompro-
mis zahtjeva za raskidom s tradicijom te jakih 1 dobro or-
ganiziranih interesnih skupina u samim poduzeéima (ru-
ska masovna privatizacija koja je zavrsila s dominantnom
kontrolom insidera).

Zbog specifi¢nih okolnosti u dvije su zemlje ponu-
deni druk¢iji odgovori, no oni nisu odrazavali prevladava-
ju¢a lokalna vjerovanja, ve¢ stav vlade, bilo stoga $to je
imala snaznu poziciju, ili je tako odlucila pod pritiskom
nuzde. U Madarskoj je nakon 1993. nastupila radikalna 1
aktivna potraga za strate$kim stranim ulagacima, jer je
zemlja bila u teskoj duZzni¢koj krizi. Odgovor na pitanje
“¢ija je imovina koja se privatizira” otprilike bi glasio: ona
pripada svim gradanima, ali je pod hipotekom. Treba je
prodati da bi se buduce generacije rijesile tereta obveza. U
isto¢nom dijelu tek ujedinjene Njemacke Vlada je dala vrlo
jasan odgovor: priznali smo va$ bezvrijedan novac, dali
smo vam mirovine koje niste zasluzili, a imovina je tek
djelomi¢na odSteta, o njezinoj sudbini nemate nikakva
prava glasa. Ako smo spremni pratiti nekoliko tisu¢a pa-
Zljivo pripremljenih MBO-a, to je zato $to smatramo da e
tako tvrtke prosperirati, a ne zato $to mislimo da postoje
steCena prava koja treba postovati. Nikakva besplatna pod-
jela ne dolazi u obzir, jer ne moZe dovesti do odgovornog
vlasnika.

Na pocetku treba razjasniti je 1i u zemljama koje su
stimulirale ulazak zaposlenih u vlasni$tvo ideja “legalizaci-
je steCenih prava” potpuno zasjenila potrebu za pobolj$an-
jem korporacijskog upravljanja. Dakako, nije, ali se o tome
nije raspravljalo kriti¢ki. Kad su vlade 1 medunarodni teo-
reti¢ari branili MEBO koncept kao optimalni put prelaska
iz socijalizma u trzi§no gospodarstvo, upravo su imali u
vidu “povezivanje vlasni§tva i napora” koje je trebalo uki-
nuti svako proturje¢je rada i kapitala te stvoriti gotovo be-
skonfliktni oblik upravljanja. Naime, krenuvsi u privatiza-
cijski projekt, zemlje su imale Cetiri moguca izbora: (i)
zadrzati drzavno vlasni$tvo 1 nastaviti traziti strate$ke stra-
ne ulagace, (i1) besplatno podijeliti imovinu svim gradani-
ma, (iii) prodati insiderima preko MEBO-a, ili (iv) likvidi-
rati tvrtke.

Posljednji izbor bio je u pravilu politi¢ki neprihvat-
ljiv. Bez obzira na to $to je mogla biti rije¢ 0 masovnom
pokretu gubitasa koji su zagu$ili bankarski sustav 1 erodi-
rali supstanciju, nije se moglo poslati radnike na ulicu, a
da im se ne pruzi mogucnost da sami upravljaju tvrtkom.
Medutim, ako se privatizacijske vlasti odlu¢e za MEBO
tek kad vide da drugih kupaca nema na obzoru, privatiza-
cija ¢e dodi prekasno 1 tvrtka Ce se otklizati u stecaj. U naj-

Damir Ostovi¢
Privatizacijski investicijski
fondovi i problemi
korporacijskog upravljanja

269



Damir Ostovi¢
Privatizacijski investicijski
fondovi i problemi
korporacijskog upravljanja

270

boljoj maniri $okterapijskog skoka preko ponora u jed-
nom koraku, brzina se smatrala klju¢nom varijablom, a
vrijeme (Cekanje) poimalo kao veli¢ina s razornim djelo-
vanjem.

Ovaj stav sadrzi nekoliko “neupitnih istina” koje je
danasnje iskustvo itekako dovelo u pitanje:

1. Privatno vlasni$tvo apsolutno je superiorno drugim
oblicima vlasnistva, bez obzira na metodu kojom je nasta-
lo;

2. Drzavnom vlasni$tvu zajamdena je propast;

3. Treba privatizirati $to je prije moguce, kako bi se
§to vise imovine spasilo od propasti.

Kroz ove teze probija soterioloski aspekt privatizacije
koja se u ranim fazama poimala po analogiji na ¢istiliste 1
put spasenja. Taj aspekt koji je pojam privatizacije identifi-
cirao s pobolj$anjem korporacijskog upravljanja, restruktu-
riranjem 1 receptom za daljnji gospodarski rast zamaglio je
bilo kakvu raspravu o uéinkovitosti pojednih privatizacij-
skih metoda, buduéi da ih je promatrao iskljuéivo preko
kriterija minimalizacije razorne funkcije vremena. Ukrat-
ko, privatizacijski put nije bitan, bitan je cilj - a cilj je to-
talna progresija privatnog vlasni$tva. Put je znadajan samo
utoliko ako se mozZe svladati u razmjerno kratkom vreme-
nu. Zato je rana privatizacijska $kola oboZavala precice.
“Brzina je klju¢no vazna. Radije nego da se dopusti pola-
gano klizanje poduzeca u stecaj, dok vlada ¢eka na bogate
strane kupce koji najvjerojatnije nikad nece sti¢i, mala 1
srednja poduzeca treba privatizirati brzo u korist aktivnih
vlasnika (izvan poduzela, ako je mogué¢ management buy-in,
ili unutar poduze¢a preko MEBO-a, ako nema vanjskog
1nteresa) Ako prva grupa aktivnih vlasnika ulozZi vlastiti
novac 1 ne moze udiniti poduzeée proﬁtabllmm oni (e ta-
da imati financijskog interesa na¢i drugog kupca koji ¢ée
napraviti bolji posao i spasiti njithov ulog i radna mje
sta.”

Ellerman nije mogao biti viSe u krivu. Sedmogodi$nje
iskustvo je pokazalo da su dobitnici prve faze tranzicije ra-
dije povlacili ¢itave bankarske sustave u propast, zaduziva-
li se viSestruko iznad vrijednosti kapitala - koji uostalom,
nisu ni otplatili - te izvlacili gotovinu troseéi je na vlastiti
luksuz 1 iznoseéi je iz zemlje,”® nego da ste¢enu imovinu
uz trzi$nu naknadu prepuste nekome tko bi to bolje 1
uspjesnije radio. Ultrapasivna drzava koja je po definiciji
slon u staklani i1 koja vjeruje da ¢e bilo koja privatna inte-
resna skupina bolje od nje obaviti bilo koju od aktivnih
funcija (upravljanje, restrukturiranje, potraga za strateskim
ulaga¢ima) romantidarska je fikcija pastoralno-adolescent-
skog razdoblja privatizacije koju su dogadaji brzo demanti-



rali 1 stavili pred drzavnu administraciju imperativ aktiv-
nog upravljanja krhotinama koje je nevidljiva ruka trzista
uporno odbijala staviti na njihovo myjesto.

Druga skupina argumenata koja je iSla u prilog
MEBO-metodi nije se pozivala na brzu provedivost nego
se vezala uz teorije upravljanja, odnosno uz pokusaj pre-
vladavanja dihotomije vlasni$tva i upravljanja. Tako se ra-
no zapazena opasnost da ¢e tvrtke pod kontrolom insidera
imati pritisak maksimiranja nadnica i nedostatak hrabrosti
za provedbu restrukturiranja omalovaZavala isticanjem ja-
panskog modela identifikacije radnika s tvrtkom koji se
do azijske bolesti ¢inio superiornim anglosaksonskoj “me-
an and lean” diktaturi vlasnika kapitala koji u radnoj sna-
zi vidi varijabilni objekt koji rabi kao i bilo koji drugi re-
surs. Smatralo se da ¢e vlasni¢kim udjelom multiplicirana
lojalnost tvrtki dati nevjerojatnu radnu motivaciju 1 time
dodatnu konkurentsku ostricu. I$lo se toliko daleko da se
vanjski dionidar poistovjecivao s kladioni¢arem, a unutar-
nji s igratem; oba su zainteresirana za ishod meca, ali sa-
mo je interes igraca relevantan, jer njegov dodatni napor
ima utjecaja na taj poZeljni ishod.”

Osim ako nije rije¢ o manjim tvrtkama ili vrlo speci-
ficnim patnerstvima (konzultantske kuce, odvjetnicke tvrt-
ke), zaposlene se nikad ne moZe natjerati da se osjecaju
kao suvlasnici. Oni su skloni pravo vlasni¢ckog nadzora
konzumirati u pravcu silom postizanja ve¢ih beneficija ve-
zanih uz radni odnos. U incestuoznoj simbiozi dionilara
rada 1 kapitala pojedinac ¢e se uvijek odluditi za rad, jer je
udjel u osobnom prihodu s pozicije kapitala beznacajan, a
proces donosenja odluka monopoliziran od izvr$nog sloja
koji se takoder ne osjeca vlasnicki u smislu zastite kapitala,
jer sredstva kojima raspolaze bez ikakva nadzora jako nad-
masuju njegov kapitalni udjel.

Sedam godina kasnije vrlo dobro se vide razorne po-
sljedice “effort relevant” utopije.

Tako se u novijim studijama dobro zapaza: “U priva-
tiziranim tvrtkama u zemljama biSeg Sovjetskog Saveza
korporacijsko upravljanje vrlo je slabo, $to je djelomice po-
sliedicom unutarnje kontrole nad poduze¢ima®®”, ili na
drugom mjestu jo$ detaljnije razraduje isti argument: “Sla-
bo korporacijsko upravljanje ostaje glavnom preprekom
restrukturiranju 1 odrZivom rastu. Privatizacija putem vau-
Cera i MEBO-a (Management and Employee Buyout - ot-
kup poduzeta od uprave i zaposlenika) proizvela je u mno-
gim zemljama upravne strukture pod dominacijom inside-
ra. Tvrtke su pod potpunom kontrolom uprava bez ikakva
nadzora disperznih vanjskih dionicara, ili drzave koja kat-
kad zadrZzava vlasnic¢ke udjele u privatiziranim tvrtkama
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svojim mirovinskim ili privatizacijskim fondovima. Ova
mjeSavina unutarnje kontrole, disperznih vanjskih dioni-
ara 1 preostalog drzavnog vlasniStva sprijecila je restruktu-
riranje, posebice smanjenje broja radnika. No malo je do-
kaza da je veéinsko vlasni$tvo vanjskih domaéih ¢imbeni-
ka dovelo do brzeg restrukturiranja. Domace banke 1 inve-
sticijski fondovi ne samo $to imaju malo iskustva u uprav-
ljanju 1 restrukturiranju poduzeta nego jo$ i sami pate od
sli¢nih problema korporacijskog upravljanja, osobito u Ce-
$koj. No zato postoje dokazi da je profitabilnost novih, iz-
vorno privatnih poduzeéa i poduzeéa u veéinskom vla-
sni§tvu stranaca puno veéa nego drzavnih ili privatizira-
nih”.’!

Medutim, na kraju ne smijem biti nepravedan prema
MEBO-privatizaciji 1 pripisati joj natprosjeénu kvotu losih
ishoda. Nekih 800 malih 1 srednjih poduzeéa koja su pot-
puno privatizirana u prvom valu pretvorbe u Hrvata 1 ko-
ja su uglavnom kombinacijom popusnih 1 nepopusnih
ugovora u potpunosti pripala insiderima nitko nikad nije
ni spominjao kao privatizacijske slucajeve, $to zapravo znaci
da nisu bila problemati¢na. Medu njima su i vele tvrtke
poput Francka ili Tvornice duhana Rovinj koje su se
uspjesno razvijale te zadrzale ili ¢ak prosirile trziste. Je li
to posljedica pripadnosti lukrativnim sektorima, posjedo-
vanja uspjesnih proizvoda, djelovanja dobrih uprava ili
“effort-relevant” tipa vlasni$tva tesko je reéi. Hrvatskoj je
mnogo vise $tete donio velepoduzetni¢ki MBI (manage-
ment buy-in) otkup tvrtki s pravom daljnjeg upravljanja
koji se pokazao izrazito kratkoro¢nim, u najboljoj maniri
razbojnic¢ke maksime “uzmi novac 1 bjezi”. O tom obliku
koji zasluzuje prije pozornost kriminologa nego kronicara
privatizacije ne¢u podrobnije govoriti, no on je na $iro-
kom prostoru od Vladivostoka do Jadrana opetovano de-
mantirao mit o egoizmu koji djeluje u pravcu napretka, jer
racionalno §titi vlastiti interes.

Izravni strani ulagaci kao rasadnici korporacijskog upravljanja
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Izravno strano ulaganje posljedica je djelovanja strateskog
ulagaca koji time proSiruje vlastito trziste. Katkad je tesko
razluditi kad neko ulaganje postaje izravnim i strateskim.
Prema jednoj definiciji, izravno strano ulaganje jest vla-
sni¢ki udio u visini od najmanje 50 posto dionica s pra-
vom glasa koje ulaga¢ drzi dulje od sedam godina. Druga
definicija govori o “znatnoj” zastupljenosti u nadzornom
odboru i drzanju udjela veéi broj godina.

Medutim, bez obzira na definiciju, 1zravno strano ula-
ganje jasno se razlikuje od portfeljnog - gdje se stje¢e ma-



njinska vlasni¢ka pozicija 1 participira u dividendi ili pora-
stu vrijednosti dionice - ili pak venture spekulativnog ula-
ganja koje Zeli u $to krale vrijeme proizvesti $to vecu do-
danu vrijednost i onda preprodati tako recikliranu tvrtku.

[zravna strana ulaganja pridonose ekonomskim per-
formansama tranzicijskih zemalja na tri glavna nacina: (i)
povecavaju akumulaciju kapitala, ¢ak 1 u slucaju kad je ri-
je¢ o ¢istom preuzimanju postojeih tvrtka, jer nakon pre-
uzimanja redovito slijede modernizacija 1 restrukturiranje,
(i1) povetavaju konkurentnost i pridonose izvoznoj spo-
sobnosti 1 (iii) tehnoloski 1 organizacijski utje¢u na opce
gospodarsko okruZje, posebice na dobavljace i konkurenci-
ju. Neka istrazivanja pokazuju da izravna strana ulaganja
ne istiskuju domace investicije, ve¢ 1th dodatno stimulira
ju.32

Koristi od izravnih stranih ulaganja osobito su velike
zato §to su ona kvalitetnija od ostalih. Naime, strani ula-
gadi restrukturiraju tvrtke mnogo brze 1 radikalnije od do-
macih drzavnih ili privatiziranih tvrtka. Tvrtke sa stranom
upravom takoder daju mnogo naglaska na edukaciju 1 tre-
ning domaceg osoblja. Takoder, ne treba posebno napo-
minjati da puno vise izvoze od prosje¢nih tvrtka, pogoto-
vo ako je rije¢ o ulaganjima smjestenim u zemljama koje
nemaju velika unutrarnja trZita te u kojima je, stoga, ula-
ganje da bi se proizvodilo za izvoz jedan od strateskih
prioriteta ulagaca.

Izravne strane investicije predstavljaju jednu treéinu
svih ulaganja, a dvije tre¢ine otpada na zajmove i u ma-
njem opsegu portfeljna ulaganja, neka od njih vrlo kratko-
ro¢na 1 spekulativna. Bez snazne 1 stabilne domace po-
traznje, koja je moguca jedino provedbom mirovinskih re-
formi s kapitaliziranim sustavom, portfeljna ulaganja mo-
gu donijeti vise Stete nego koristi, a veliko zaduZivanje je
pak najgora moguéa strategija. Rusko iskustvo pokazuje
opasnosti brzog otvaranja stranim portfeljnim ulaganjima
prije postizanja snaznih financijskih i fiskalnih pozicija.

“Dotok kapitala u tranzicijske ekonomije kljucan je
doprinos za pokretanje potencijala rasta. Strani kapital naj-
bolji je nadin za popunjavanje jaza izmedu stope Stednje 1
potrebnih investicija, jaza koji je toliko karakterisitican za
zemlje u tranziciji; posljedice njegova ulaska su smanjiva-
nje tro$kova financiranja, postavljanje visih, medunarodno
usporedivih standarda, zao$travanje financijske discipline 1
dizanje razine konkurencije. Nasuprot tim dobrim strana-
ma stoje rizici izloZenosti nestabilnom medunarodnom
okruzju (...) ti rizici su najvi$§i u zemjama koje su se inte-
grirale u medunarodna trzi$ta kapitala, ali su propustile
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uspostaviti temelje za makroekonomsku 1 financijsku sta-
bilnost.”*

Novac koji su ulagadi izgubili tijekom ruske 1 azijske
krize sigurno ¢e umanjiti njihove apetite i rezultirati do-
datnom premijom na rizik. Kriza rastué¢ih trzi$ta jasno je
pokazala da su zemlje koje su se pouzdavale u izravna stra-
na ulaganja bile manje ranjive od onih u kojima su kratko-
ro¢ni portfeljni ulagadi igrali klju¢nu ulogu. Izravna strana
ulaganja redovito su motivirana dugoro¢nim ciljevima ula-
gaca koji Zeli prosiriti svoje trzi§te 1 prate ih radikalne
promjene u korporacijskom upravljanju. Izravni strani ula-
gadi ¢uvaju vrijednost svoje investicije poduzimajuéi aktiv-
ni napor, dok oni portfeljni “glasuju nogama”. Prema pro-
gjeni Merrill Lyncha, krajem kolovoza 1998. ¢ak 2 milijar-
de USD bilo je povuceno s trzista vrijednosnih papira s
fiksnim prinosom (obveznica) Poljske (1 milijarda USD),
Madarske i Ceske.

Rekorderi izravnih stranih ulaganja su Madarska, Ce-
$ka 1 Poljska. Ukupna razina svih izravnih stranih ulaganja
u zemlje Srednje i Isto¢ne Europe, ukljucujuéi i zemlje
bivseg Sovjetskog Saveza, iznosi 74,5 milijardi USD, $to je
iznos usporediv s investicijama u druga “rastuca trZita”
Azije 1 Latinske Amerike, ali je zato puno manje od novca
koji je potroSen na rekonstrukciju bivie Isto¢ne Njemacke.
Zemlje podrijetla ovih investicija uglavnom pripadaju Eu-
ropskoj Uniji - ¢ak 64 posto svih izravnih stranih ulaganja.

Ako Hrvatska u bilo kojem indikatoru tranzicije zao-
staje za svojim konkurentima, najnaprednijim zemljama
Srednje 1 Isto¢ne Europe, onda su to izravna strana ula-
ganja. Posebno zabrinjava $to nema tzv. “greenfield” ula-
ganja ili podizanja novih pogona “s ledine”. Tome je vise
razloga - od ratnog sukoba u ranim fazama tranzicije, kad
su se hvatale pocetne pozicije 1 kad su strateski ulagaci
odlucivali o regionalnim lokacijama, do mnogobrojnih ot-
pora na lokalnoj razini i zastarjelog historicisti¢kog kon-
cepta koji vidi nacionalnu “burZoaziju” kao jamstvo trajne
politi¢ke suverenosti, koncepta koji je nastao na is¢itavan-
ju prasnjavih nacionalistickih 1 komunisti¢kih rasprava o
“tudinskoj eksploataciji”.

Izravna strana ulaganja mogla su apsorbirati dobar
dio industrijskog radni$tva koje je izgubilo posao zbog
sektorskog restrukturiranja 1 gasenja Citavih industrijskih
grana koje su imale trziSte u biv§oj Jugoslaviji 1 sovjetskom
bloku. Zato bi se $to prije trebalo maknuti od “nacional-
nog tretmana” stranih ulaganja i ponuditi brojne povlasti-
ce razmjerne zaposljavanju i udjelu proizvodnje za izvoz.
Jer, nije rije¢ samo o pobolj$anju u korporacijskom uprav-
ljanju, ve¢ 1 o bilancama placanja i trgovinske razmjene,
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Uloga investicijskih fondova u privatizaciji i problem korporacijskog
upravljanja

Investicijski fondovi kao sudionici privatizacijskog procesa
trebali su ispuniti tri uloge: (1) u privatizaciji; (ii) u korpo-
racijskom upravljanju te u (iii) postprivatizacijskom finan-
ciranju privatiziranih drustava.

Prvu, privatizacijsku ulogu, investicijski fondovi u pot-
punosti su odigrali. U svim zemljama u kojima je prove-
den program masovne privatizacije fondovi su ili imali
potpuni ekskluzivitet (Rumunjska, Poljska), ili su im pak
gradani slobodnim izborom povjerili visok udjel svojih
kupona, vaucera ili certifikata (Ce§ka, Rusija, Slovenija,
Hrvatska, itd). U logistickom aspektu provedbe privatiza-
cijskog procesa fondovi su bili nezamjenjivi, jer su decen-
tralizirali teret 1 sveli odnos vlade s nekoliko stotina tisuca
ili ¢ak milijuna sudionika na znatno razumniju mjeru ko-
ja je bila izvediva 1 odrziva. Da je primjerice u Hrvatskoj
samo polovica ljudi pristupila PIF-ovima, a vise od sto ti-
suca ljudi drazbovalo samostalno, proces bi mozda potra-
jao do danas, jer bi odnos stotinu tisu¢a aktivnih rac¢una
sa sredinjom drazbovnom jedinicom uklju¢ivao znatne
odgode 1 mnogobrojne pogreske ispravak kojih bi potrajao
mjesecima. U Hrvatskoj je od 226.000 emitiranih kupona
bilo ¢ak 2600 neiskori$tenih; njihovi imatelji jednostavno
nisu pristupili drazbi, ili su to ucinili na pogresan nadin, u
prvome ili drugome krugu, dajuéi nalog za poduzeéem ko-
je je otislo u novi krug. To je nesto vise od 1 posto od
ukupnog broja, $to je ocekivani podbacaj, zbog kojega se
proces ne moze smatrati neuspje$nim. Medutim, to je ¢ak
19 posto od ukupnog broja ljudi koji su se odlucili ne
povjeriti kupon u neki od fondova. Da je ulazak u fondo-
ve bio tek polovi¢an, mozda bi broj apstinenata narastao
na 10-20.000, $to bi svakako znadilo nedopustivi podba-
éaj.

Uloga fondova u korporacijskom financiranju nije bi-
la znacdajna. Nesto od toga zapaZeno je u poljskom progra-
mu u kojem su neki fondovi prodavali imovinu, a goto-
vinski prihod od prodaje nisu likvidirali (podijelili dio-
nicarima) 1ili ulozili na trziSte kapitala u likvidnije instru-
mente, ve¢ su ulagali u pobolj$avanje drugih strateskih
tvrtka iz portfelja u kojima je takvo ulaganje moglo oslo-
boditi dodanu vrijednost. O poljskom sluc¢aju bit ¢e rijeci
malo kasnije. 275
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Na pocetku treba vidjeti kakvi sve postoje modeli kor-
poracijskog upravljanja i u koji od njih se uklapaju privati-
zacijski investicijski fondovi pojedinih zemalja.

S aspekta vlasni¢kog udjela i njemu inherentne kon-
trole koja utjee na tip korporacijskog upravljanja postoje:
disperzno vlasnistvo, kad nitko nema vise od 10 posto ud-
jela, institucionalno vlasni$tvo (institucionalni vlasnici drze
10-50 posto) i holding-drustvo (odlu¢ivi vlasnik kontorlira
51-100 posto)

Disperzno vlasnistvo - vrlo je Cesto u velikim korpo-
racijama u SAD, u kojima mali pojedina¢ni ulagadi imaju
1 do polovice ukupnog udjela, dok je druga polovica obi-
¢no u rukama institucionalnih portfeljnih ulagada. No, ov-
dje ¢ak 1 najveéi pojedina¢ni dionicari (mirovinski fondo-
vi, uzajamni fondovi, osiguravaju¢a drustva) nemaju vise
od 5 posto 1 nisu zastupljeni u odboru direktora, te obi-
¢no igraju vrlo pasivnu ulogu u korporacijskom upravljan-
ju. No, ovdje je rije¢ o vrlo razvijenom trzi$tu na kojem je
izravni pritisak vlasnika zamijenjen pritiskom konkurenci-
je koja tjera uprave da poboljsaju poslovanje. Dodatni pri-
tisak vezan je uz potrebu da se odrZi cijena dionice i spri-
je¢i s tim povezano neprijateljsko preuzimanje. Medutim,
ovaj tip vlasni$tva profilira menadzersku korporacijsku kul-
turu koju karatkeriziraju velike, milijunske godi$nje nak-
nade, ¢ak 1 onda kad tvrtka posluje s gubitkom. U tranzi-
cijskim zemljama nedostatak kapitala, konkurencije i ele-
mentarne transparentnosti ¢ini spomenute indirektne trzi-
$ne pritiske beznacajnima.

Institucionalno vlasni$tvo - financijske institucije po-
put banaka, mirovinskih i1 drugih investicijskih fondova
glavni su dionicari. Kad je rije¢ o dominantnoj kulturi in-
stutucionalnog vlasni$tva, a ne o poloZaju institucional-
nog dionidara u disperznom vlasni$tvu svaka od njih obi-
¢no drzi 10-50 posto udjela. Stoga imaju moguénosti nad-
gledati poslovanje uprave i zahtijevati predstavnike u nad-
zornim odborima. Taj model dosta je ¢est u Njemacko;.
Institucionalni ulagadi pozorno prate poslovanje, ali oni
nisu stru¢njaci u upravljanju niti u bilo kojoj industriji.
Stoga ¢e odobravati ili odbijati planove uprave, ali nece
donositi vlastite. U najgorem slucaju, smijenit ¢ée upravu 1
dovesti drugu.

Holding-drustva - bila su model za vaucerske fondo-
ve sponzorirane od vlada. Model je dosta rijedak na Zapa-
du, u vrlo malom broju poduzeéa. Odnos upravljanja je
kao izmedu sredi$nje tvrtke 1 njezinih podruZnica te je
ujedno slican djelovanju venture capital fondova koji su se
specijalizirali za radikalne preobrazbe, zaradujuéi na raz-
mjerno brzim pobolj§anjima za koja su sami zasluzni. Bu-



duéi da holding-dru$tvo posjeduje vecinski udjel, najvise je
zainteresirano za pobolj$anje u poslovanju, pa je zato
spremno posvetiti sve raspoloZive resurse u tom pravcu.
Holding-drustvo koje ne posjeduje veéinski udjel uopée ni-
je zainteresirano za dobitke iz poslovanja koje mora dijeli-
ti s drugim neaktivnim dioni¢arima, pa je sklono izvladiti
korist na drugi na¢in koji Steti ostalim dioni¢arima bez
izvr$ne modi.

Postoji 1 drugi aspekt korporacijskog upravljanja koji
proizlazi iz strukture uprave i instrumenata nadzora. Tako
kontinentalna Europa i sve tranzicijske zemlje poznaju
dvodomnu upravu, odnosno podjelu na upravni i nadzor-
ni odbor.

U SAD postoji jedinstveni odbor direktora u kojem
sjede ¢lanovi uprave (menadzeri) i vanjski ¢imbenici. Iza-
bran je od dionicara na godi$njoj skupstini. U vrlo disper-
znom vlasni$tvu uprava odluduje sama o sebi, jer nitko iz-
vana nema izravni utjecaj.

U Njemackoj, ¢iji je model primijenjen na tranzicijske
zemlje, predstavnici dioni¢ara i uprava sjede u dva razlic¢ita
odbora. “Gornji dom”, nadzorni odbor, sastoji se od pred-
stavnika najveéih dionicara, eventualno predstavnika man-
jih ulagaca te vrlo Cesto predstavnika zaposlenih. Nadzor-
ni odbor bira upravu, odreduje strategiju i politiku tvrtke,
a uprava je provodi u svakodnevnim operacijama.

U ceskom modelu koji je izvedenica njemackoga, glav-
ni dionidari izravno su postavljali i svoje ¢lanove uprave te
su tako 1 vaucerski fondovi “vodili poduzeéa”. No, takva
“holding” interpretacija institucionalno disperzne vlasni-
¢ke strukture nije se pokazala nimalo uc¢inkovitijom 1 od-
lu¢ivijom. Dobrim dijelom zato §to se udio pojedinacnog
fonda zakonski ograni¢io na 20 posto.

Disperzno vlasni$tvo ameri¢kog tipa bilo je - prema
misljenju stru¢njaka - potpuno neprimjenjivo na tranzicij-
sku situaciju,* jer je bilo premalo trzi§nih korektivnih ele-
menata koji bi neizravno utjecali na uprave da se trude u
svezl s poslovanjem. Prema toj tezi, tipi¢ne amerikanizira-
ne javne kompanije poput Plive ili MOL-a zaostajale bi u
kvaliteti upravljanja za podruznicama tajkunskih holding-
drustava te poduzeéima u vlasni$tvu banaka koje su obi-
¢no 1 kreditori.

Pozornost posvelena korporacijskom upravljanju do-
bro se moze vidjeti iz mobilizacije ljudskih resursa na pi-
tanjima nadzora i restrukturiranja. Ce$ki standard vaucer-
skih fondova bio je 50 zaposlenih (predstavnika) postavlje-
nih u 90 nadzornih odbora. Vrlo rijetko su mijenjali upra-
ve, posebice zbog problema nepopularnosti takvih mjera,
slabog iskustva jednih 1 drugih te vrlo oskudnih stru¢nih
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Pregled ogranicenja na
ulaganje u dionice u pojedinim
zemljama
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resursa na trzi§tu radne snage. Izgleda da ceski fondovi
(osim onih koji su se preregistrirali 1 pretvorili u hol-
ding-drustva) nikad nisu ni namjeravali aktivno upravljati
tvrtkama iz portfelja, $to ne za¢uduje, buduéi da su nastali
u vrlo ranoj fazi, u kojoj su se poimali po analogiji na in-
vesticijske fondove razvijenih trziSta. Imali su nerealna
ocekivanja glede cijene dionica poduzeta iz portfelja te bili
1 ostali fokusirani na kratkoro¢ne dobitke $to je prili¢no
Stetilo 1 onim tvrtkama koje bi uz drukéiji pristup imale
Sanse.

Uloga u korporacijskom upravljanju, ili, bolje receno,
je 1i fondovima zakonodavac uopée namijenio bilo kakvu
aktivnu ulogu, moze se i§¢itati iz ogranicenja na ulaganje
u dionice s pravom glasa pojedinog izdatnika (tablica 1).

Zemlja Maksimalni udjel (%)

Cetka 20

Slovacka 20

Rusija 10

Litva 50

SAD 5

Francuska 10

Njemacka 10

Poljska 33 posto za u sklopu MPP-a, a vise

od toga za gotovinu. Tada
neograniceno. Ne vise od 25 posto
portfelja u pojedinog izdatnika

Hrvatska (Zakon o 5 posto, iznimno 10 posto, s tim da

investicijskim fondovima) takve dionice ne prelaze 40 posto
portfelja

Hrvatska (Zakon o PIF-ovima) neograniceno, s tim da vide od 10

posto portfelja ne smije biti
izloZeno pojedinom vrijednosnom

papiru
OECD preporuke 5-15

Izvor: Investment Funds as Intermediaries of Privatization, CEEPN
Workshop Series; No. 5, Ljubljana 1994. i uvid autora u
hrvatsku legislativu

Iz ovoga je vidljivo da razvijene zapadne zemlje reguli-
raju fondove kao diste portfeljne ulagace koje treba spri-
je¢iti da ne prerastu u holding-drustva. U tome ih u inve-
sticijskim limitima oponasa Rusija, zemlja koja ne moze
biti dalje od zapadne trzi$ne prakse. Ceska i Slovacka ima-
ju vrlo hibridnu strukturu; njithovi limiti ne odraZavaju
Ciste portfeljne zahtjeve, ali su daleko od praga odludivanja
iz trgovackog zakona.



Hrvatska, Poljska 1 Litva iz ovog primjera namijenile
su svojim privatizacijskim investicijskim fondovima aktiv-
nu ulogu, §to odgovara razdoblju nastanka spomenutih
privatizacijskih programa koji su imali u svijesti teSkoce
zemalja prvoga vala.
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Sto pokazuje poljski primjer?

Cilj poljskog programa masovne privatizacije bio je razvoj
profitabilnih drustava s pomoéu cjenovno-u¢inkovite me-
tode privatizacije, odnosno s pomocu stvaranja financij-
skih posrednika nazvanih Nacionalni investicijski fondo-
vi. Glavni cilj NIF-ova bio je povecati vrijednost imovine
u portfelju, dionica dodijeljenih u procesu privatizacije.
Takvi fondovi bili su ponajprije zamisljeni kao “restruktu-
rirajuéi holdinzi”.*

Poljska vlada nije se htjela prepustati slucajnosti i kao-
ti¢nim implikacijama nereguliranog trZi$ta u kojem je ula-
zak u posao fond-menadZera bio jeftin 1 odve¢ liberalan.
Zato je osnovala 15 nacionalnih investicijskih fondova 1
odredila kartezijanski stroga pravila igre, prema kojima
svakome fondu pripada veéinska pozicija od 33 posto u
nekoliko poduzeta, dok u drugima ima zanemarive udjele,
no zato zamjenama moze okrupniti te disperzne pozicije.
Glavna zadaca drustva za upravljanje definirana je kao po-
rast vrijednosti imovine u desetogodi$njem razdoblju, $to
znaci da se od upravljaca trazi aktivno sudjelovanje 1 odlu-
¢ivanje u poduzeéima u kojima drze velike vlasnic¢ke udje-
le. Ova struktura napravljena je izravno po uzoru na ven-
ture capital fondove. Nadzor nad poduzeéima odvija se
preko ¢lanstva u nadzornim odborima, $to je kontinental-
no-europski model koji se prakticira i u Hrvatskoj.

U procesu licenciranja fondova poljska vlada postavi-
la je vrlo stroge zahtjeve za predloZeno stru¢no osoblje:
glavni upravitelj fonda morao je imati ¢ak 15 godina pro-
fesionalnog iskustva, vi§i menadzer - 10 godina iskustva, a
poljski drzavljani koji su po zakonu, jedini mogli biti ¢la-
novima nadzornih odbora od 10-15 godina financijskog
ili upravljackog iskustva.

Sami fondovi su se morali obvezno uvrstiti na varSav-
sku burzu.

I struktura naknade poljskih fondova napravljena je
po uzoru na venture capital fondove. Ona se dijeli na fik-
snu naknadu (plativu kvartalno) 1 naknadu za uspje$nost
prema sljede¢oj formuli: fiksna naknada iznosi jedan po-
sto portfelja godi$nje ili 10 posto u deset godina, pod uvje-
tom da su najmanje 3 godine vodili NIF. Taj svoj udio
mogu unovéavati (prodajom steenih dionica) godisnje,
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pocevsi nakon trete godine upravljanja; naknada za us-
pjesnost iznosi 5 posto portfelja, $to se unovéuje i ispla-
¢uje po okoncdanju ugovora.

Troskovi upravljanja poljskih fondova vrlo su visoki,
jer ukljucuju 1 tro$ak aktivnog restrukturiranja te se pokri-
vaju iz zajma Svjetske banke, EBRD-a i drugih zajmova. Pi-
tanje je kako Ce se ovakva visokozaduZena struktura odra-
ziti na ishod procesa. Takoder je predvideno da NIF-ovi
prikupljaju dodatni kapital emisijom novih dionica.

Drustva za upravljanje izabrala je preko natjecaja vla-
dina komisija koja je razmatrala tehnic¢ku i financijsku po-
nudu. Drustva za upravljanje uglavnom su konzorcijalna i
sastoje se od investicijske banke, velike domace banke 1
konzalting-drustva.

Certifikat (PSU) glasio je na donositelja, bio je dostu-
pan svim Poljacima koji su ih kupili za 10 posto prosjecne
mjese¢ne nadnice (¢ak 95 posto punoljetnih gradana kupi-
lo je certifikat), utrziv i zamjenjiv za udjele u svim NIF-
-ovima do kraja 1998. Jedini dionicar osniva¢ i sponzor
NIF-ova bila je drZavna riznica.

Prema poljskom zakonu NIF je dioni¢ko drustvo s
pripadnim upravnim tijelima: opéom skups$tinom, nadzor-
nim 1 upravnim odborom. Dok je fond u drzavnom vla-
sni§tvu®® (prije konverzije certifikata gradana u dionice
fonda), ¢lanove nadzornog odbora imenuje ministar finan-
cija. Od ukupnog broja (5-9) dvije tre¢ine ¢lanova i pred-
sjednik moraju biti poljski drzavljani.

Zbog antimonopolske restrikcije jedno dru$tvo za
upravljanje moZe voditi samo jedan NIF (ista je odredba 1
u hrvatskom Zakonu o PIF-ovima), a nadzorni odbor mo-
7e otkazati drustvu i drustvo fondu u roku od 180 dana.
Nakon 31. 12. 2003. skupstina fonda moze glasovati o lik-
vidaciji ili pretvaranju fonda u otvoreni.

U svojem programu masovne privatizacije Poljaci su
ponudili 512 manjih i srednjih poduzea sa 60-postotnim
udjelom, od cega vodeéi NIF dobiva 33 posto, a ostali
manjinski 27 posto dionica. Daljnjih 15 posto ide zaposle-
nima bez naplate, a 25 posto ostaje u drzavnoj riznici. Ini-
cijalni portfelj fondovi su dobili u konkurentskom proce-
su, napravljenom po uzoru na “izvladenje” (draft) igraca u
NBA ligi. Tvrtke su rangirane po kriterijima kvalitete, pa
je svaki NIF mogao odabrati po jedno poduzece s vrha i s
dna tablice. Proces izbora rezultirao je time da je svaki
NIF vodeéi 33-postotni dionicar u 33-35 poduzeéa, te 1,93
posto manjinski u daljnjih 477-479 poduze¢a. Ti manjin-
ski udjeli brzo su se okrupnili do 8-9 posto udjela, a za-
kon je omogucavao zamjene.
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(PSU) bio svojedobno jedan od najlikvidnijih instrumena- fondovi i problemi
ta na varfavskoj burzi vrijednosnih papira i da se trgovao ~ kerporaciiskog upravijania
uz prosje¢ni diskont od 47 posto u odnosu na neto imo-
vinsku vrijednost ponudenih poduze¢a (1,7 milijardi USD
je bila procijenjena neto-imovinska vrijednost, otprilike 20
posto od nominalne vrijednosti tih poduzec¢a). Nasuprot
tome, dionicama fondova trgovalo se Cetiri puta rjede, uz
diskont od 24-60 posto koji je danas jo§ mnogo vedi!
Kojim su gospodarskim granama pripadala ponudena
poduzeéa moZe se vidjeti iz sljedece tablice (tablica 2.).

Sel % i . Tablica 2.
extor 0 tmovine Raspodiela poljskih poduzeca
Kemijska industrija 21,9% masovne/kuponske privatizacije
prema granama industrije

Strojogradnja 15,9%

Tekstil 10,6%

Gradevinske konstrukcije 1 materijali 10,5%

Prehrambena industrija 8,8%

Ostalo 32,3%

Izvor: The Polish NIFs, Nomura Equity Research, London 1998.

Ponudene kompanije relativno su male: samo 15 vred-
nijih od 29 milijuna USD, 110 izmedu 10-29, te ostalih
275 manje od 9 milijuna USD. Njihov profit bio je u tre-
nutku provedbe procesa privatizacije 464 milijuna zlota, a
gubici 1 milijarda. U Hrvatskoj je taj omjer dobiti i gubit-
ka bio jo$ nepovoljniji.

Ve¢ sam napomenuo da NIF-ovi imaju vrlo visoke
troSkove upravljanja. Ukupni tro$kovi podijeljeni su na
troskove dru$tva za upravljanje koji se namiruju iz ugovo-
rom odredene naknade, a ukljucuju zaposlenike drustva,
njihove putne troskove, telekomunikacije, uredski prostor
itd. Troskovi fonda, koji se zapravo zaracunavaju imovini
dionicara, jesu svi oni koji bi postojali i da nema drustva:
revizija 1 ra¢unovodstvo, transakcijski tro$kovi, troskovi iz-
davanja dionica, registra dionicara, troSak objave podata-
ka, porezi koji se zaratunavaju NIF-u, telekomunikacija
unutar Poljske, registar NIF ulaganja, kamate na posu-
divanje, trosak osiguranja.

Naknada za upravljanje kojom se financira tro$ak
drustva utvrdena je ugovorom i isplacuje se kvartalno.
Isplatuje se u USD 1 uskladuje s inflacijom. Naknada za
uspje$nost daje se u dionicama - 1 posto u dionicama na-
kon potpisa ugovora, 1 posto godi§nje od prve do desete
godine te dodatnih 5 posto na kraju posla. Te dionice nece
imati prava glasa i bit ¢e pri drzavnoj riznici koja ith moZe, 281
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po nalogu drustva za upravljanje, prodati. Fiksna naknada
odredena ugovorom krece se od 1,48 do 3,9 milijuna USD
godisnje, a za naknadu za uspje$nost procjenjuje se da ce
vrijediti otprilike 18 milijuna USD po NIF-u. Time dolazi-
mo do vrlo visokog ukupnog iznosa od 32-50 milijuna
USD u desetogodi$njem razdoblju, $to je 1 vise nego dobar
razlog zbog kojeg su se zapadne investicijske kompanije
otimale za ovaj posao. Takva je naknada bila potpuno ne-
odrziva, pa nije ni ¢udno da su respektabilne kompanije
dobile otkaz ¢im su fondovi dobili veéinske vlasnike.

Veé sam govorio o ogranicenjima ulaganja u pojedi-
nim zemljama medu kojima je bila i Poljska. Medutim,
ogranicenja se ne odnose samo na stjecanje maksimuma
udjela u pojedinoj tvrtki ili izloZenosti portfelja pojedi-
nom vrijednosnom papiru. Imajuéi u vidu ¢eski primjer u
kojem su pojedini fond-menadzeri prodavali imovinu iz
portfelja 1 potom kupovali vrijednosne papire izdane u
drugim zemljama radi “diverzifikacije rizika”, nakon cega
se pokazalo da su ti vrijednosni papiri izdani samo za tu
prigodu 1 zbog odljeva kapitala, poljsko zakonodavstvo za-
branjuje ulaganje u strane vrijednosne papire.”’ Nadalje,
NIF ne moZe zamjenama s drugim NIF-ovima stjecati ud-
jele vece od 33 posto, ve¢ takve mora kupiti na trzidtu za
gotovinu. Takoder ne smije smanjiti svoju ve¢insku 33-po-
stotnu poziciju na udio ispod 20 posto, osim javhom po-
nudom ili tenderom u kojem prodaje sve. Ova odredba ta-
koder je uvedena na ¢eskim poukama, kako bi se sprijecile
spekulacije na $tetu dionicara fonda. NIF takoder ne smije
stjecati vi§e od 5 posto vrijednosnih papira drugog fonda,
§to je jasno, jer bi to kriilo antimonopolsku restrikciju te
utrlo put mnogobrojnim malverzacijama, pocevsi od ne-
transparentne multiplikacije naknada za upravljanje. NIF
uopce ne smije ulagati u plemenite metale, sirovine, opcije
1 terminske poslove te ne vise od 5 posto u nekretnine ili
tvrtke za nekretnine. Dug (NIF se ima pravo zaduZiti, za
razliku od hrvatskog PIF-a koji nema) ne smije prije¢i 50
posto neto imovinske vrijednosti. Za sve transakcije koje
prelaze 15 posto neto imovinske vrijednosti - bilo da je ri-
je¢ o kupnji, prodaji ili zajmu - drustvo za upravljanje
mora traziti odobrenje nadzornog odbora.

Cilj NIF-ova bio je restrukturirati i privatizirati 512
manjih 1 srednjih poduzeéa. U restrukturiranju i korpora-
cijskom upravljanju taj program bio je uspjesniji od svojih
pandana u drugim zemljama. U prve dvije godine zabi-
ljezen je rast profitabilnosti kompanija u portfelju, no re-
strukturiranje 1 modernizacija neuvr$tenih malih poduzeca
vrlo je zatjevna zadaca koja trazi veliku profesionalnu spo-
sobnost. Glavni problem predstavlja velik broj tvrtka u



portfelju, uglavnom s manjinskim udjelima; zbog male ve-
li¢ine 1 ogranicene profitabilnosti, bit ¢e tesko za drustva
iz portfelja iz vlastitih izvora stvoriti sredstva za restruktu-
riranje. Analiti¢ari zapaZaju: “Za razliku od zapadnih inve-
sticijskih fondova, vjerojatno je da ¢e fond-menadzeri NIF-
ova imati mnogo ve¢u ulogu u restrukturiranju drustava iz
portfelja. Nadin na koji ée dru$tvo za upravljanje prikup-
ljati investicijski kapital iz postojece imovine te kako ¢e ga
uporabiti u pojedina¢nim drustvima bit ée klju¢na odred-
nica o kojoj e ovisiti brzina restrukturiranja portfelja. Ta
aktivna uloga fondova koji u portfelju imaju neuvritena,
manja poduzeta mnogo je vaznija od pasivne alokacije
sredstava u fondovima koji u portfelju imaju velike uvrste-
ne tvrtke, $§to inace prevladava u zapadnim investicijskim
fondovima.”*®

Vrlo je zanimljivo vidjeti nekoliko primjera poljskih
NIF-ova i njihova djelovanja u prve dvije godine, $to bi
moglo biti indikativno 1 za hrvatske PIF-ove, jer ovi po-
sljednji ne postoje dosta dugo kako bismo analizirali nji-
hove postupke. Vazna napomena je da grupacije koje su
osnovale drustva za upravljanje viSe ne vode spomenute
fondove, ili je rije¢ o poljskom dijelu konzorcija koji se ri-
jeSio stranih partnera.

NIF 1 - dru$tvo za upravljanje ¢inio je konzorcij od
BRE SA (poljska banka) i CA-IB (austrijska investicijska
banka); fond je u prve dvije godine imao vrlo aktivnu po-
litiku restrukturiranja, u godinu dana smijenili su 14 pred-
sjednika uprava i 30 drugih menadzZera. Aktivno restruktu-
riranje ukljucuje prodaju vecéinskih udjela te financijsko 1
tehnolosko restrukturiranje. Proveli su nekoliko likvidacija
1 stecajeva te nekoliko WSE 1 OTC listinga. Glavni dio
portfelja sastoji im se od tvrtka s podruéja gradevinarstva i
opremanja interijera. Fond je imao vrlo velike operativne
troskove od 4,5 posto na neto imovinsku vrijednost.

NIF 3 - drustvo za upravljanje zvalo se Trinity Mana-
gement, a ¢inio ga je konzorcij Barclays medunarodne in-
vesticijske banke, Pekao SA poljske banke, te Company
Assistance konzultantske kuce. Upravljanje im se sastoji
od aktivnih intervencija, dodatnih ulaganja i potpore srod-
nim akvizicijama. Promijenili su 50 posto uprava, otpusti-
li 25 posto radnika te uspjeli dovesti dodatnih ulaganja od
40 milijuna USD, od ¢ega su sami osigurali 60 posto. Na
Zalost, taj fond imao je neobi¢no visoke operativne trosko-
ve od 7,2 posto na neto imovinsku vrijednost!

NIF 4 - drustvo za upravljanje bilo je Raiffeisen At-
kins, konzorcij Raiffeisen Investment, Raiffeiesen Centro-
bank SA, WS Atkins International 1 jo$ tri manja partnera.
Cilj im je smanjiti broj poduzeca u portfelju na 15-20, a
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fokusirat ¢e se na one s potencijalom rasta; vise od etiri
su prodali u prve dvije godine.

NIF 6 - drustvo za upravljanje bilo je Chase Fund
Management Polska, konzorcij Chase Manhattan banke 1
poljskih partnera. U izboru su odbili kompanije nezanim-
ljive strateSkim ulagad¢ima; imaju tipi¢ni venture capital
pristup, poduprijet ¢e sve velike udjele u portfelju bez ob-
zira na dugoro¢ne smjernice. Dugoro¢no nestrateske e se
stvari prodati, a novac uloziti u strateske. Novac se moze
ulagati na WSE ili druge kompanije izvan MPP-a. Poduzeli
su vrlo velike intervencije u korporacijsko upravljanje, iz-
mijenili su ¢ak 40 posto direktora.

I drugi NIF-ovi takoder su smjenjivali uprave 1 postav-
ljali svoje ljude u 30-60 posto slucajeva. Stopa bi vjerojat-
no bila i vifa, no Poljska, kao 1 svaka druga tranzicijska
zemlja, ima oskudne stru¢ne ljudske resurse, pa se uvijek
postavlja pitanje s kim zamijeniti nezadovoljavajuce upra-
ve.

Medutim, tri godine nakon pocetka programa trzi§ne
su realnosti iznevjerile oc¢ekivanja. Kako su Poljaci proda-
vali svoje dionice NIF-ova, nekoliko ih je velikih ulagaca
pokupovalo, a medu njima su PZU (biv$i osiguravajuéi
monopol), Pekao 1 Bank Handlowy, dvije najvece banke, te
Cresco Financial Advisors 1 Everest Capital, dvije tvrtke
koje su osnovali strani institucionalni ulaga¢i kako bi pre-
uzimali NIF-ove. Unato¢ otkupu, vlasni§tvo nad NIF-ovi-
ma 1 dalje je vrlo disperzno, $to znaéi da veéi ulaga¢i mo-
gu imati kontrolu s razmjerno malim ulozima.

Njihov se utjecaj odmah vidio. Rezanje troskova po-
stavilo se kao glavni prioritet. Gotovo svi NIF-ovi zamije-
nili su izvorna drustva za upravljanje svojim ljudima, jefi-
tinijim upraviteljima. Konsolidacija napreduje nevjerojat-
nom brzinom 1 pitanje je dana kad ¢e sve fondove voditi
samo nekoliko grupacija. Time ¢e se u troskovima uprav-
ljanja ustedjeti do 40 posto.

Smanjivanje troskova upravljanja samo je prvi korak
prema maksimizaciji prihoda NIF-ova. Dugoro¢no je za
ocekivati da ¢ée dionicari fuzionirati ¢itave fondove, a ne
samo upravljanje (usp. tablicu 3).” Takoder je za ocekivati
brzu prodaju tvrtka iz portfelja strate$kim ulaga¢ima, kako
bi se povecali prihodi. To bi moglo povetati cijenu dioni-
ca NIF-a koja je pala na povijesno nisku razinu. Medutim,
takoder je za ocekivati da ¢e fondovi napustiti vladinu am-
biciju “restrukturirajuéeg holdinga”, jer se to uopce ne
isplati, te da ¢e se usredotociti na brzi povrat na investici-
ju. Suroviji tretman prema tvrtkama iz portfelja ukljucuje i
vecu stopu stecajeva 1 likvidacija. To nije ono $to je vlada
oclekivala, ali barem dokazuje da trZiste funkcionira.



Izvorno drudtvo Danasnji C1].eng po Cl]‘ena~ po
Ime za upravljanje upravitelj C.hor.na lel’l'ICI
(13. lipnja 1997) (22. travnja 1999)
(1996) (1999) ; :
u zlotima u zlotima
NIF1 BRE, Investmentbank Cresco, BRE 10,7 4,3
Austria
NIF2 - PZU 9,2 3,9
NIF3 Barclays de Zoete Wedd, Pekao 10,7 4,3
Pekao
NIF4 Progress Raiffeisen, WS Atkins PZU 13,2 5,6
NIF5 Victoria Kleinwort Benson Cresco, BRE 8,5 5,5
NIF6 Magna Chase Manhattan, WBK  NIF Funds 11,2 7,3
Polonia Holding
NIF7 Kazimierz VHF Advisory Everest 8,1 3,8
Veliki Services
NIF8 Octava KP International, NIF Funds 10,8 59
Paine Webber, Holding
Bank Handlowy
NIF9 Kwiatkowski - PZU 9,7 7,0
NIF10 Foksal Banque Arjil Everest 12,9 4,5
NIF11 - Pekao 11,9 4,3
NIF12 Piast Carnai International NIF Funds 13,0 39
(podruznica BNP) Holding
NIF13 Fortuna  Yamaichi International,  Cresco, BRE 13,5 5,1
Regent Pacific
NIF14 Zachodni Bank Zachodni, Central  Everest 13,8 5,8
Europe Trust
NIF15 Hetman  Creditanstalt PZU 13,2 5,6
Investment Bank,
St.Gallen Consulting
Izvor: The Economist Intelligence Unit, May 5, 1999
Tablica 3.

Pad cijena dionica institucija koje su posebno stvore-
ne kako bi im vrijednost rasla bio je dramatican, ali ne iz-
nenaduje. Ponajprije je posljedicom gubitka interesa medu-
narodnih portfeljnih ulagaéa prema rizi¢nim “rastuéim
trziStima” nakon azijske, brazilske i ruske krize, no vjero-
jatno je utjecaja imala 1 vrlo visoka naknada za upravljanje
kojom se u prve dvije godine odlilo dosta vrijednosti. Pre-
ma rije¢ima Janusza Lewandowskoga, biv§eg ministra pri-
vatizacije 1 koautora programa masovne privatizacije, NIF
program je iznevjerio o¢ekivanja jer je vlada propustila po-
duprijeti NIFove tijekom 1998, za vrijeme te$kih pore-
mecaja na trzitima kapitala.” Njegov iskaz o “promjeni
pravila naknada za upravljanje” od Ministarstva financija
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sugerira da je vlada trebala podrzavati uporabu ferarrija za
voznju gradskim ulicama, u uvjetima kad je 1 laiku moglo
biti jasno da relativno bezvrijedne tvrtke, kakvo¢om istov-
jetne onima koje se privatiziraju u ostalim tranzicijskim
zemljama, ne mogu opravdati astronomske naknade za-
padnih fond-menadZera.

Neki poljski komentatori tvrde" da je prije Cetiri go-
dine osnovano 15 NIFova i izdani certifikati koje je kupi-
lo 27 milijuna Poljaka za 20 zlota po certifikatu, kako bi
gradani postali suvlasnici drzavne imovine 1 naudili se
teskoj vjeStini ulaganja na trZi$tu kapitala. Tvrtkama koje
su usle u program obecavali su lak pristup zajmovima, no-
vu tehnologiju 1 brzu privatizaciju. No, ubrzo nakon $to
su dobili certifikate, 60 posto imatelja ih je prodalo za
“malu” naknadu. Samo 0,3 posto ih je prodalo preko
var$avske burze, bez obzira na to §to je u jednom trenutku
PSU bio jedan od najlikvidnijih instrumenata. Cak deset
posto ljudi nije znalo $to udiniti s certifikatima te ih je ne-
koliko stotina tisu¢a na kraju ostalo u ladicama, neisko-
riSteno 1 propalo, buduéi da im je 1. sije¢nja 1999. istekla
vrijednost.

To je vrlo popularan sud kakav se djelomice pojavio 1
u Hrvatskoj nakon provedene pretvorbe u kojoj je za-
paZena vlasnicka prava stekla velika masa pojedinaca. Me-
dutim, iluzija je oéekivati da ¢e prosjeni pojedinci ostati
vlasnici vrijednosnih papira nacionalne ekonomije te da je
to uopce cilj ekonomske politike. Masovni privatizacijski
programi provode se da bi privatizacija pridobila dodatni
legitimitet, odnosno da bi bila manje odbojna. Isto tako
nije bilo za ocekivati da ¢e privatizirane tvrtke imati “laksi
pristup kreditima”, jer je privatnim vlasnicima najmanje
stalo do bacanja novaca kakvo si vlade mogu privremeno
dopustiti. Pristup ¢e biti znatno teZi, neizvjesnost veca, a
stecajevi 1 likvidacije &e$éi. Sto bi drugo moglo ispasti od
imovine od koje je vladu godinama boljela glava.

Nekima zvu¢i paradoksalno da su - unato¢ javnoj
edukativnoj kampanji i1 savjetima da ne treba prodavati -
najbolje profitirali pojedinci koji su odmah prodali svoje
certifikate, a najvi$e su izgubili oni koji su vjerovali NIF-
-ovima 1 ostali dioni¢arima. Medutim, utrzivost certifikata
poklopila se s oc¢ekivanjima vece kvalitete ponudene imo-
vine i Zivog interesa medunarodnih portfeljnih ulagada,
posebice u rekordnoj 1997. godini, tako da obja$njenje o
eroziji imovine nije odve¢ pravedno. Povratkom ulagackog
povjerenja i smanjivanjem naknade za upravljanje cijene ée
sigurno rasti.

S druge strane, NIF-ovi ¢e - bez obzira na to $to nisu
blagotvorni “restrukturiraju¢i holdinzi” - posluZiti u prav-



cu poboljfanja korporacijskog upravljanja, ali ne kao udi-
telji 1li ubaciva¢i mekog novca, ve¢ kao surova Celi¢na met-
la trziSta. Takvo restrukturiranje dovest ¢e ponajprije do
restrukturiranja njithovih portfelja i porasta vrijednosti za
dionicare, uglavnom financijske institucije koje su otkupi-
le certifikate 1 dionice fondova.

Damir Ostovi¢
Privatizacijski investicijski
fondovi i problemi
korporacijskog upravljanja

Privatizacijski investicijski fondovi u hrvatskom modelu kuponske

Hrvatska je svoj program kuponske privatizacije provela
relativno kasno, kad su iskustva drugih zemalja ve¢ bila
poznata. Kreatori programa pokusali su legislativom i ka-
snijim nadzorom izbje¢i posljedice masovnih privatizacija
s posredovanjem kupona vaucera ili certifikata koji su po-
tanko opisani u uvodu ove rasprave.

Spontanost nastanka odozdo, ¢istom voljom sudioni-
ka trziSta, bliski su ¢eSkom modelu, no visokim kapital-
nim zahtjevima 1 ograni¢avanjem broja (ne izdavanjem
ograni¢enog broja licencija, ve¢ strogo definiranim mini-
mumom koli¢inskih kriterija) podsjecaju na poljske. I na-
glaskom na moguénosti dobivanja kontrolnih ili ve¢inskih
paketa takoder su bliZi poljskome modelu.

Hrvatska se odlucila za provedbu kuponskog tipa ma-
sovne privatizacije u vrlo poodmakloj fazi, kad su osnovni
odnosi mo¢i nakon primarne raspodjele ve¢ bili uspostav-
ljeni. I privatizacijski investicijski fondovi takoder su do-
datni, vrlo kasni pokusaj pobolj$anja korporativhog uprav-
ljanja na podrudju na kojem je nakon pretvorbe, koja je
povijesno zavriila 1994. godine, uspostavljena odredena
ravnoteza. U velikom broju sludajeva ta se ravnoteza mani-
festirala u paraliziraju¢oj pat poziciji, u trokutu banaka,
uprava djelomice privatiziranih poduzeéa bez odlucivog
vlasnika 1 Hrvatskog fonda za privatizaciju koji je iz broj-
nih razloga bio onemogucen ucinkovito pregovarati o pro-
daji koja bi ukljucivala realne cijene, uglavnom puno man-
je od inflacioniranih procjena iz doba pretvorbe. Prija-
teljsku ravnotezu raznih vlasni¢kih grupacija, kreditora 1
izvr$nog sloja koja je Cesto zavr$avala sanacijama na racun
poreznih obveznika, mogli bismo nazvati “kondominijem
starth snaga”, pod ¢ime podrazumijevam ponajprije etabli-
rane ¢imbenike odlucivanja na trzistu.*” Uz veé¢ spomenute
uprave poduzeca koja su bila predmetom kuponske priva-
tizacije, tu su svakako 1 rijetki strateski ulagacdi, odnosno
domadi 1 strani veéinski vlasnici.

Privatizacijski investicijski fondovi zakonski su kreira-
ni u cilju slamanja prijateljske ravnoteze “starih snaga”, a
takvo je djelovanje trebalo proizlaziti ne iz njihove volje,
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ve¢ iz nuzde njihova vlastitog opstanka. Naime, veliki ula-
zni troskovi 1 potpuna uskrata fiksne naknade za uprav-
ljanje u tranzicijskom razdoblju trajanja privatizacijskog
investicijskog fonda koje je mogucée najvise pet godina, na-
kon cega se portfelj fonda mora uskladiti s vrlo strogim
likvidnosnim zahtjevima redovitog investicijskog fonda, te
naknada na kraju puta u obliku frakcije porasta trzi$ne ka-
pitalizacije (odnosno maksimiranja vrijednosti za dioni-
Care, stradalnike Domovinskog rata) u dionicama fonda a
ne gotovini, onaj su noz pod grlom drustva za upravljanje
privatizacijskim investicijskim fondom koji je trebao spri-
jeciti kohabitaciju novih trzi$nih ¢imbenika sa “starim sna-
gama”. Odnosno, takva bi se kohabitacija izravno odrazila
na legalnu naknadu i bitno je umanjila, ako ne 1 potpuno
izbrisala.

Bez obzira na to $to se kuponska privatizacija u oci-
ma poslovne javnosti u pocetku poimala kao zamorna in-
telektualna igra bez implikacija za realni svijet, “stare sna-
ge” su vrlo brzo prepoznale pravu prirodu procesa, kao 1
$anse 1 opasnosti koje za njih taj proces nosi. U slucaju po-
stojanja ve¢inskog vlasnika ili izravnih vlasnic¢kih ambicija
uprava, kuponska je privatizacija pojmljena kao Sansa za
preuzimanje uz dodatni diskont koji se od HFP-a nije mo-
gao dobiti. Takve se tvrtke nisu bunile $to su uvritene na
popis ponude te su ¢ak trazile uvritenje dodatnih paketa.
No, u velikoj masi tvrtka u kojima je izvr$ni sloj vlasnicki
posjedovao male udjele, a nije imao ambicije vlasni¢kog
ovladavanja kapitalom, ve¢ se konzumiraju¢i potpunu kon-
trolu navikao rasko$no parazitirati na ra¢un drugih dio-
nicara (uglavnom drzave jer mali dioniéari nisu otplatili
najve¢i dio ugovora) postojao je velik otpor i uprave su
¢inile sve ne bi i bile skinute s liste. U Sest mjeseci od ob-
jave sluzbenog popisa do podetka prvog drazbovnog kru-
ga, uprave su lobirale na sve strane kako bi izbjegle na-
rusavanje prijateljske ravnoteze u kojoj su savreno plivale.
Privatizacijski investicijski fondovi stvoreni su kao “bi¢
boZji” upravo za tvrtke koje su se htjele maknuti s liste. U
tim je tvrtkama nedostajalo korporativno upravljanje, pa je
bilo bitno da mekog vlasnika - drzavu - ne nadomjesti
masa atomiziranih pojedinacnih dionicara bez znanja, mo-
¢i 1 utjecaja (usp. gengic’ 1 suradnici, 1998).

Hoce li privatizacijski investicijski fondovi uspjeti is-
puniti ovu zadacu? Analizirajuéi privremene rezultate su-
koba novih ¢imbenika 1 “starih snaga”, uz sve duzne za-
drske zbog pravnog interregnuma i po definiciji mekseg
pristupa pri kojem su pravi ciljevi nuzno skriveni, skep-
ti¢an sam glede pozitivnog ishoda u nedemu $to bismo
mogli nazvati “optimalnim scenarijem”. U gotovo svim



slucajevima “stare snage” povratile su kontrolu ili je nisu
ni ispustale iz ruku, pospremajuéi imovinu u posljednji
Cas 1 ostavljajuéi prazne korporacijske ljuske, ili instalira-
juci svoje ljude nakon prvih smjena koje su davale iluzije
promjena. Ako se taj trend uistinu nastavi, nece biti prom-
jena u korporacijskom upravljanju niti u bitnim odnosi-
ma modi, drustva za upravljanje privatizacijskim investicij-
skim fondovima, naravno, nele izgubiti, nego Ce vratiti
svoj ulog mimo legalne strukture naknade (Sto je otezano
mehanizmom nadzora, ali nije nemoguce), a jedini pravi
gubitnici bit ¢e dionidari, stradalnici Domovinskog rata
na ¢iji Ce se teret prebaciti rezultati prijateljske ravnoteze
starth 1 novih ¢imbenika, odnosno jednog nedasnog kon-
dominija. Utoliko je zadaca regulatora 1 zakonodavca zna-
¢ajnija, jer moguce je ostvariti i povoljnije scenarije.

Sto dijeli pozitivne, pa i one umjereno pozitivne za
koje drzim da su jedino mogudi, od negativnih scenarija?
Teskoc¢e kuponskih ili vaucerskih privatizacija - o kojima
je vec vise puta bilo rije¢i - mogu se saZeti u nekoliko ele-
menata: nepregledna masa fondova koji oteZavaju nadzor
od regulatora trziSta 1 nemaju prednost ekonomike ve-
licine (Sto znadi da su troskovi upravljanja na neto imo-
vinsku vrijednost neodrzivo visoki), politicki utjecaj na
proces, pasivni odnos prema korporacijskom upravljanju i
izostanak bilo kakvog pokusaja restrukturiranja, jer su
predstavnici drustava za upravljanje fondovima zadovoljni
fiksim naknadama i sjedenjem u mno$tvu nadzornih od-
bora $to predstavlja unosne osobne sinekure, sprecavanje
restrukturiranja koje bi potaknuli tre¢i ¢imbenici, posebice
strate$ki ulagadi, jer bi se prodajom tvrtki iz portfelja izgu-
bila vi$egodi$nja sinekura, a prihod od prodaje bio bi io-
nako gotovinskom imovinom dionic¢ara fonda, daleko ma-
njom od inflacionirane “neto imovinske vrijednosti” te bi
fiksna naknada za upravljanje automatski drasti¢no pala.
Nadalje, kuponske privatizacije nisu bile pozitivan dopri-
nos razvoju trzidta kapitala, jer velika trzi§na kapitalizacija
koju su donijele redovito je bila spojena s izrazito malim
volumenom trgovanja. Razloga za guSenje trgovine ima
vide, a najvazniji su odsutnost volje za prodajom (komodi-
tet fiksne naknade vezane uz himeru neto imovinske vri-
jednosti) 1 netransparentno poslovanje koje odbija oprezne
portfeljne ulagace.

Glede osnutka fondova, odnosno ulaska drustava za
upravljanje u proces, hrvatski se zakonodavac odlucio za
modificirani hibrid izmedu ¢eskog 1 poljskog modela. Vrlo
vazan cilj bilo je ograniéiti broj fondova na razumnu ilj,
bolje receno, odrzivu mjeru. Imajuéi u vidu kaoti¢nu si-
tuaciju u Ceskoj (nekoliko stotina fondova), Poljska je vrlo
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udinkovito ogranicila broj fondova, ali na nadin koji je
opisan u prethodnom poglavlju. Naime, drzava je osnova-
la petnaest NIF-ova (nacionalnih investicijskih fondova) 1
kroz kompetitivni tender proces dala ih na upravljanje
dru$tvima za upravljanje koja su postavila najbolje uvjete.
Time su privukli mnoge fond-menadzZere svjetskog isku-
stva, ali proces je trajao vrlo dugo, jer u takvom “pristupu
odozgo” (top down) unutarnja dinamika procesa ima vise
politi¢ku nego poslovnu prirodu. Nadalje, troskovi uprav-
ljanja NIF-ova bili su vrlo visoki, §to je dovelo u pitanje
njihov opstanak i navelo dionic¢are da otkazu ugovor dru-
$tvima za upravljanje. Neki su uzimali ¢ak 1 vise od 7 po-
sto na neto-imovinsku vrijednost, u situaciji kad je pojam
te vrijednosti izrazito arbitraran. Buduéi da se tim istim
fondovima trgovalo uz diskont od prosje¢no 50 posto, to
znadi da su tros$kovi upravljanja u odnosu na trzi$nu kapi-
talizaciju bili puno veéi - vide od 15 posto, §to je stopa ne-
zabiljeZena u venture capital fondovima te se nije mogla
ni kratkoro¢no odrzati, bez obzira na aktivni pristup koji
je trebao poluditi “dodanu vrijednost™.

Za razliku od Poljaka, hrvatski se zakonodavac od-
lucio za &eski “pristup odozdo” (bottom up) 1 vrlo libera-
lan ulaz - bez tendera 1 natjedaja ljepote - ali uz vrlo zah-
tievne financijske i druge kriterije. Naime, za dopustenje
za pocetak prikupljanja kupona PIF-ovi su morali uloZiti
jamstveni polog od 12,5 milijuna kuna, koji je procijenjen
kao minimum troskova za uspostavu fonda i njegovo vo-
denje tijekom tranzicijskih pet godina. Time je potpuno
ukinuta potreba za fiksnom naknadom koja se pokazala
toliko pogubnom u kontekstu nelikvidnih portfelja. Na-
dalje, da bi se na kraju registrirali, fondovi su morali sku-
piti najmanje 100 milijuna investicijskih bodova od 1,73
milijarde izdanih. To je teorijski moglo podnijeti 17 fon-
dova, pod pretpostavkom da nitko ne pristupi drazbi sa-
mostalno i da su svi fondovi podjednako mali, $to je gra-
ni¢ni slucaj kakav se nije mogao ocekivati u praksi. Te dvi-
je zahtjevne stube, jamstveni polog i minimum prikuplje-
nih bodova, strukturno su limitirali broj sudionika, a da
nitko nije izravno odbijen od kakvog centra moéi. Osno-
van je trzi$no odrziv maksimum od sedam privatizacijskih
investicijskih fondova od kojih su se dva do posljednjeg
dana borila za opstanak, poku$avajuéi skupiti kriti¢nih sto
milijuna bodova.

Nepostojanje fiksne naknade umjesto koje je uvedena
naknada za uspje$nost u obliku dionica fonda u iznosu od
30 posto razlike prosje¢ne trzi$ne kapitalizacije u zadnjem
tromjesedju prije pretvorbe u redoviti investicijski fond 1
druga tri mjeseca nakon uvrStenja na burzu, obveza tran-



sparentnog trgovanja te obveza za uskladivanjem portfelja
sa Zakonom o investicijskim fondovima za najdulje pet
godina predstavljaju jamstvo da ¢e PIF-ovi prodavati svoje
udjele u tvrtkama kako bi mogli kupiti likvidnije instru-
mente te da ne¢e mo¢i dugoro¢no uZivati sinekure nadzor-
nih odbora. Takoder ¢e biti zainteresirani za bilo koji
oblik restrukturiranja koji bi se mogao odraziti na cijenu
dionice fonda u kljuénom zavr$nom razdoblju. Stoga je za
ocekivati da ¢e PIF-ovi imati vrlo aktivan pristup 1 da ée
stopa promjene uprava poduzeta biti jo§ veéa od one u
Poljskoj. Dakako, uz napomenu da se u Poljskoj nudilo 60
posto svakog poduzeta, a u Hrvatskoj udjeli variraju te je
prosje¢ni samo 29 posto, $to znadi da je razina potencijal-
ne odludivosti puno niza.

Jo$ je rano govoriti o tome kakav ¢e pristup imati po-
jedini PIF-ovi, jer prvi koraci koje su poduzeli prije pune
konzumacije vlasni$tva (upisa u dionic¢ke knjige) nisu is-
kreni, ve¢ su vise takticki, da ne prestrase postojee uprave
koje bi u ocekivanju smjene mogle namjerno ugroziti vri-
jednost imovine. Isto bi se moglo reéi i za odgovore anke-
te koju je napravio Institut Ivo Pilar kako bi osvijetlio ovaj
problem.

U trenutku neposredno prije kona¢nog stupanja u po-
sled PIF-ovi uglavom obavljaju dljagnozu stan]a u podu-
ze¢ima s pomocu postojeéih uprava te rjeSavaju admini-
strativno-pravne odnose s Komisijom za vrijednosne papi-
re. Potraga za ulagad¢ima 1 struénjacima koji bi ih zastupali
u nadzornim odborima u drugom je planu, no za ocekiva-
ti je da ¢e odmah nakon zavrietka procesa registracije i
uvr$tenja na javno trzidte izbiti u prvi plan. Kao glavne
probleme menadZeri PIF-ova isticu lo$u zatedenu financij-
sko-poslovnu situaciju, prevelik broj zaposlenih 1 neodgo-
varaju¢i menadZment, no takoder isticu kvalifikacije koje
ne govore u prilog shvacan)u osobne odgovornosti: tesko
op¢e stanje u gospodarstvu 1 pomoé¢ drzave (Cenglc 1 su-
radnici, 1998). Preliminarna prodaja poduzeéa bila je vrlo
sporadi¢na - u 25 sludajeva, $to zapravo znaci da je bilo
toliko ozbiljnijih pregovora koji bi mogli zavriiti kup-
njom. Kupci su uglavnom domadi, redovito uprave koje
zele okrupniti svoj vlasni¢ki udjel. Dva PIF-a izjavila su da
postoje ozbiljne ponude stranih ulagada, tri imaju nacelne,
jedan ih uopde nije imao, a jedan nije ni odgovarao na pi-
tanja.

U izboru ¢lanova u nadzornim odborima poduzeca iz
portfelja odlu¢uju¢u ulogu imat ¢e poznavanje poduzeta,
know-how u korporacijskom upravljanju, ali i opée moral-
no-strucne kvalitete te, svakako, lojalnost PIF-u kao poslo-
davcu. Ova posljednja napomena vjerojatno je rezultat lo-
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$§ih iskustava velikih drZavnih sustava (HFP-a i Mirovin-
skih fondova) sa svojim predstavnicima u nadzornim od-
borima koji su Cesto vodili vlastitu politiku 1 nisu bili od-
govorni nikome. No, zasad tu ulogu u clanstvu NO-a
uglavnom obavljaju zaposlenici dru$tva za upravljanje.
Za nadzor tvrtka i pokusaj uglavnom financijsko-
-upravljackog restrukturiranja PIF-ovi su ve¢ angaZirali
znatan broj stru¢njaka (64), uglavnom domacih poslovnih
savjetnika - industrijskih specijalista i onih opcega profila.
Ti stru¢njaci dolaze pretezito iz gospodarstva, domacih
konzultantskih kuca, ali 1 iz akademskih krugova. Strani
struénjaci angazirani su u manjoj mjeri, $to je razumljivo s
obzirom na lokalnu provenijenciju ve¢ine PIF-ova, ali 1 vi-
soku cijenu koja bi se trebala platiti stranom stru¢njaku.®
U pocetku - $to je bilo za oéekivati - restrukturiranje e se
sastojati u pojacanom financijskom nadzoru rada podu-
zeca (svi PIF-ovi su odgovorili da im je to prioritet) te u
postavljanju svojih stru¢njaka u NO-e. Dodatna izobrazba
elnih ljudi poduzeéa uopée nije predvidena, ali je zato na-
glasak na izobrazbi zaposlenika drustava za upravljanje ka-
ko bi mogli uspje$no obavljati nadzornu ulogu. Bez obzira
na to $to takvo pitanje nije bilo u upitniku, vjerujem da ée
se znatan dio uprava poduzeca iz portfelja regrutirati iz re-
dova sada$njih zaposlenika drustava za upravljanje.
Kako bi imali u¢inkovit nadzor nad investicijama,
PIF-ovi bi morali okrupniti svoje udjele, $to - zato $to su
tvrtke ponudene s prosje¢nim 29-postotnim udjelom -
zna¢i da bi trebali ne samo mijenjati dionice s drugim
PIF-ovima nego 1 stjecati dionice koje nisu bile predme-
tom kuponske privatizacije. Zamjena s drugim PIF-ovima
samo je donekle prisutna kao prioritet u veéine ispitanika,
dok je kod samo jednog izrazito prisutna. No, zato niti je-
dan nije naveo da namjerava stjecati udjele izvan kuponske
privatizacije kako bi stekao majoritet 1 dodatno participi-
rao na vlastitim naporom izazvanom porastu vrijednosti.
Zanimljivo je da PIF-ovi jo§ ne kidaju sve spone s
drzavom, jer drZe da je za uspje$no korporacijsko uprav-
ljanje potrebno da drzava “preuzme ulogu socijalne skrbi 1
viska zaposlenih” te da zamijeni ono $to je u meduvreme-
nu otislo u stecaj, ili je propalo na drugi nacin. Taj famili-
jarni odnos prema drzavi, koja se 1 dalje poima kao skrb-
nik 1 zadtitnik, drasti¢no se razlikuje od likvidacija 1 otpisi-
vanja imovine propalih tvrtki s ¢im su se potpuno auto-
nomno suocavali poljski NIF-ovi, ¢ak 1 u razdoblju dok
im je drzavna riznica bila jedinim dionicarem.
Glede razvoja trzi$ta kapitala, vjerujem kako su si-
stemske mjere dovoljno jamstvo za izbjegavanje stanja di-
vovske trzi§ne kapitalizacije 1 patuljastog opsega trgovine.



Prodavati imovinu iz portfelja 1 udiniti vlastitu dionicu
atraktivnom tre¢im ulagadima - pitanje je koje odluduje o
povratu na investiciju jamstvenog pologa te drzim da ¢e
PIF-ovi dati veéi doprinos likvidnosti nego porastu kapita-
lizacije hrvatskog trZista kapitala.

Hoce 1i PIF-ovi postati ona sila koja ¢e svojim priti-
skom unijeti vise financijske discipline? Hoce 1i to biti sa-
mo neizravni pritisak (prodaja imovine strateSkom ula-
gacu koji ¢e inicirati promjenu) ili izravni, preko svojih
¢lanova u nadzornim odborima? Te na kraju, hoce 1i pot-
puno odbaciti koncept mukotrpne i tesko ostvarive nakna-
de za uspje$nost 1 svjesno srljati u gubitak, a povrat na in-
vesticiju izvuéi pomocu brokerskih naknada i prodaje
imovine iz portfelja, pri ¢emu b1 se samo manji dio vra¢ao
dionicarima, dok bi se ostatak odlijevao na ra¢un poveza-
nih drustava? Posljednja moguénost sigurno ¢e biti no¢-
nom morom Komisije za vrijednosne papire.

Na ova pitanja tesko je u ovom trenutku nedvosmisle-
no odgovoriti. Meni se ipak ¢ini da smo - bez obzira na
utemeljenu skepsu 1 pesimisti¢no preduvjerenje da ée tesko
ispuniti glavne zadace - stvorili pozitivhu promjenu, jer
drZava je ipak najgori dionidar.

Investicijski fondovi kao sudionici privatizacijskog procesa
nisu niti u jednoj zemlji koja je provela proces masovne
privatizacije ispunili ocekivanja, bilo o pozitivnom aktiv-
nom utjecaju na tvrtke u kojima posjeduju vece vlasnicke
udjele, bilo o sebi kao investicijskom diverzifikatoru rizika
koji ¢e skrbiti za imovinu vlastitih dionicara i povecavati
njezinu vrijednost. Medutim, ni drugi oblici privatizacije,
ako se izuzmu rijetki izravni strateski ulagaci, nisu poludili
bolje rezultate za korporacijsko upravljanje ili vrijednost
osobne imovine pojedinaénog sudionika. Glede osobne
imovine pojedinan¢nog sudionika izuzeci su tvrtke koje
pripadaju izrazito propulzivnim sektorima (farmaceutika,
telekomunikacije), ili pak onima kojima inherentna logika
tehnologije daje jaku poziciju na lokalnom trzistu (duhan,
prehrambena industrija). No, postati dionifarem takve
tvrtke ili je rezultat slucajnosti zaposlenja, ili je jako sku-
po, odnosno treba se platiti puna trzi§na cijena.

Banke kao vlasnici multipliciraju rizik (kreditni i vla-
snicki) te lakse daju kredite vlastitoj imovini, uzimajuéi ti-
me sredstva onima koji bi bili pogodniji generator gospo-
darskog rasta. Tvrtke pod kontrolom insidera pak imaju
malo motiva provesti restrukuriranje, jer ono nuzno uk-
lju¢uje bolne i nepopularne rezove.
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BILJESKE

Masovne privatizacije bez sudjelovanja institucional-
nih posrednika uopce se ne bi dale provesti 1 zavrsile b1 s
golemim udjelom apstinenata. Ako se pravila igre postave
dosta transparentno 1 destimulativno za trajno parazitiran-
je na imovini u portfelju, investicijski fondovi mogu po-
sluZiti za jacanje financijske discipline i aktivhu potragu
za strateskim ulaga¢ima koji jedini mogu provesti speci-
fi¢no industrijsko restrukturiranje i uspostaviti zadovolja-
vajuce korporacijsko upravljanje. Medutim, upravitelje in-
vesticijskih fondova na tom putu treba pozorno nadzirati,
kako ne bi stvarali vrijednost ponajprije za sebe i zanema-
rivali interese dioni¢ara koji su nedostatno izobraZeni 1
podloZni utjecaju glasina te je stoga lako njima manipuli-
rati. No, ni najuspjeliji od svih moguéih scenarija ne moze
doseci nerealna ocekivanja 1 prosje¢ni diskontni faktori u
dovoljno dugom razdoblju zapravo su odraz one vrijedno-
sti koju priznaje trZiste.

' MEBO je management and employee buy-out ili otkup dionica od
uprava 1 zaposlenih. Hrvatska pretvorba, posebice prije izmjene zako-
na u travnju 1993, kad se pravo insidera ogranic¢ilo na 50 posto glav-
nice, pripada toj kategoriji. MBO, management buy-out, predstavlja
otkup od uprava. MBI, management buy-in je tehnika pri kojoj vanj-
ska grupa kupuje tvrtku i njome dobiva pravo upravljanja.

* To vjerovanje pokazalo se potpuno pogre$nim jer su ga kasniji do-
gadaji demantirali. Cetka svojom brzom masovnom prlvanzacuom
uopde nije popravila svoju gospodarsku strukturu, iako je zbog povolj-
nog zemljopisnog poloZaja i kulturoloske tradicije uspjela privuéi do-
sta izravnih stranih ulaganja, kandidat je za brzi ulazak u EU i usla je
u NATO te je, stoga, moZzemo smatrati uspje$nom tranzicijskom zem-
ljom. Medutim, potpuna irelevantnost, pa ¢ak i tetnost “brze privati-
zacije”, najbolje se moze vidjeti na primjeru Rusije koja je sredinom
devedesetih u dvije godine uspjela privatizirati nevjerojatnih 125.000
poduzeta. O ishodu takve operacije dosta govore svakodnevne medij-
ske vijesti, a posveten mu je i veliki dio Transition Reporta 1998 Eu-
ropske banke za obnovu 1 razvoj. Na str. 22 stoji: “Brza privatizacija
nije bila kombinirana s u¢inkovitim reformama kako bi se poboljsalo
korporacijsko upravljanje, konkurencija ulaskom novih sudionika na
trzi$te 1 prava financijska disciplina... Rusija je postala rastuce trziste
eksplozivnih kontrasta. Banke su trgovale sofisticiranim financijskim
derivatima, ali bile su nesposobne privuéi Stednju stanovni$tva. Trgo-
vanje na burzi dosegnulo je iznose od vise od 100 milijuna USD
dnevno, no dionicari su cesto bili sprije¢eni konzumirati osnovna
dionic¢ka prava. Goleme financijsko-industrijske grupacije bile su stvo-
rene kako bi pomogle sinergiju izmedu banaka i velikih poduzeéa,
dok je rastuéi broj tvrtki morao poslovati uz pomo¢ kompenzacija ka-
ko bi opstao. Samostvoreni 'oligarsi' koji su upravljali tim financij-
sko-industrijskim grupacijama docepali su se golemih bogatstava, os-
tavljaju¢i radnike bez pla¢a i drzavu bez prikupljenih poreza.”

No, treba biti pravedan 1 konstatirati da su spomenute zemlje imale
trzi$na gospodarstva u kojima je trebalo privatizirati ograni¢en broj
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nacionalnih monopola i strateskih tvrtka u kojima je glavni dio ¢inila
javna infrastruktura poput telekomunikacija i1 energije, dakle tvrtka
kojima se isplati posvetiti posebna pozornost te koje su na izrazito or-
todoksne nacdine privatizirane i u tranzicijskim zemljama.

Vidi David Ellerman: Voucher Privatization with Investment Funds: A
Sure Way to Decapitalize Industry, u newsletteru Transition Svjetske ban-
ke 1 William Davidson instituta, Washington, prosinac 1998.

To je razumljivo. Ako je izlazak iz investicije u gotovinsku poziciju
maksimum aktivnosti, onda takav prije svega mora biti mogué. A mo-
gu¢ je samo kad su posrijedi vrijednosni papiri tvrtka koje posluju
potpuno transparentu, uvrtene su na burze i kojima se trguje najveci
broj radnih dana u godini. Osim tog tehni¢kog burzovnog aspekta,
postoji 1 vrlo jasna fundamentalna karakteristika poZeljne portfeljne
investicije: rije¢ je o tvrki koja je propisno vodena i kojoj ne treba do-
datni element za uspostavu korporacijskog upravljanja. Portfeljni ula-
ga¢ poklanja svoje povjerenje ponajprije dobroj upravi.

D. Ellerman, Transition, str. 10

Ovako opisano kofinanciranje pri kojem strateski ulaga¢ investira u
fond koji ga onda financijski prati u poduzetni¢kom pothvatu djeluje
komplicirano, pa se postavlja pitanje: ¢emu uopce fond, ako je podu-
zetnik iskljuéivi agent nadzora i korporacijskog upravljanja. Medu-
tim, ono §to na prvi pogled djeluje kao suvi$an troSak zapravo je
placanje specifi¢nog oblika osiguranja pri nastupu u rizi¢nom ok-
ruzju. Zamislite deset poduzetnika koji su spremni svaki posebno fi-
nancirati i upravljati vlastitim investicijama na rizi¢nom trziStu. Jed-
na alternativa bila bi da svaki ide za sebe i pri tom preuzima rizik
potpune propasti. U ovom slucaju dio sredstava ulazu u venture fond
te u slucaju propasti investicije kojom sami upravljaju propada iznos
izravnog sufinanciranja i idealni dio investicije u fond, $to ide i na
racun drugih ulagaca u fond. Dakle, za jedan dio sufinanciranja mo-
guca je socijalizacija gubitka i ofuvanje sredstava, ako su druge inve-
sticije uspjesno zazivjele. Upravljacka struktura nekih od tih fondova
- posebice glede naknade za uspje$nost - bila je model 1 za hrvatskog
zakonodavca, prilikom donosenja Zakona o privatizacijskim investi-
cijskim fondovima.

Takoder i za razliku od venture fonda koji sam ili sa strate$kim suin-
vestitorima upravljacki nastupa istovjetno holding-drustvu.

Iz razloga neprimjenjivosti pravila koja definiraju portfeljnu narav in-
vesticijskog fonda na kuponske fondove, hrvatski je zakonodavac od-
redio da se na PIF-ove ne primjenjuje odredba o limitima ulaganja u
dionice s pravom glasa pojedinog izdatnika. Hrvatski kreatori modela
kuponske privatizacije bili su svjesni te teSkoce, jer se u nizu zemalja
koje su sli¢ne privatizacije provele ranije pokazala razornom. Me-
dutim, taj se argument na Zalost mozZe primijeniti 1 na hrvatski slucaj,
jer se ve¢ina od 471 drustva s popisa za kuponsku privatizaciju nudila
u ispodpolovi¢nim udjelima - prosjek je bio 29 posto dionica s pra-
vom glasa u ukupnoj glavnici, $to je dodatno umanjeno drazbovnom
strategijom fondova “svi na sve”. Stoga bi za hrvatske PIF-ove, ako se
odluce za strategiju restrukturiranja, bilo klju¢no da se pokusaju do-
Cepati i udjela koje drze dionicari izvan kuponske privatizacije, pose-
bice mali dionicari i banke. Kako bi to uspjeli provesti, treba im goto-
vina koju mogu priskrbiti jedino prodajom nekih drugih dionica. O
tome ¢e vise biti rijeci pri detaljnom predstavljanju hrvatskog modela.

Naknada za uspjesnost postoji kod aktivno vodenih fondova, a kod
onih pasivnih nema potrebe za tim instrumentom. Redovita je u ven-
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ture capital fondova u kojima cesto predstavlja dominantni dio nak-
nade.

Hrvatski kreator modela kuponske privatizacije bio je svjestan te
teSkoce 1 u Zakonu o privatizacijskim investicijskim fondovima uki-
nuo fiksnu naknadu, zamijenivdi je visokom naknadom za uspje-
$nost, naplativom u dionicama prilikom pretvorbe PIF-a u redoviti
investicijski fond. U ovome trenutku nije poznato nosi li takva struk-
tura neke specifi¢ne te$koce, ali su zato zapazeni napori nekih PIF-
-menadzera da je izmijene i uvedu fiksnu godi$nju naknadu.

Zanima me kako ¢e se PIF-ovi postaviti prema tom problemu. Nai-
me, jo§ dok je trajala drazba za poduzeca, imao sam zanimljiv razgo-
vor s jednim od fond-menadzera koji je trazio stru¢njake, poglavito
industrijske specijaliste, revizore i ljude s iskustvom u korporativnom
nadzoru. U to vrijeme njegova ideja bila je stvoriti profesionalnu eki-
pu koja bi bila odgovorna drustvu za upravljanje 1 bila placena nak-
nadom za ¢lanstvo u nadzornim odborima. To bi za druitvo za
upravljanje bila vrlo razumna odluka, jer bi bila rije¢ o stru¢nim nad-
zornicima koji ne bi bili dodatni troSak. Medutim, ¢ovjek koji je to
predlagao osobno je u$ao u velik broj nadzornih odbora i dosad je
regrutirao samo nekoliko stru¢njaka. To znadi jo§ jednu pobjedu
“starih snaga”, odnosno da se PIF-ovi brzo prilagoduju i biraju pra-
vac manjeg otpora. No, to takoder moZe znaditi opasno odustajanje
od restrukturiranja kao politike. Naknade za ¢lanstvo u nadzornim
odborima osobni su novac i prihod koji ne ovisi o restrukturira-
ju¢em naporu. U slucaju angazmana neovisnog stru¢njaka drustvu bi
jedini interes bio povecanje vrijednosti portfelja, buduéi da stalni dje-
latnici drustva ne bi imali nista s tim naknadama te bi pritiskali svo-
je ¢lanove da poduzimaju korake u pravcu restrukturiranja, ili bi ih u
protivnom smijenili, uskrativ§i im izvor egzistencije.

Poljski program masovne privatizacije pokusao je stvoriti fondove
kojima bi upravljali “zapadni stru¢njaci” koji bi restrukturirali podu-
zeca iz portfelja. No, taj pristup takoder nije polucio Zeljene rezultate
zbog velikog broja poduzeca u svakom portfelju, udaljenosti drustva
za upravljanje fondom od svakodnevnih izazova restrukturiranja po-
duzeca te tipi¢nog nedostatka industrijske ekspertize kod fond-me-
nadZera. Investicijskim fondovima uglavnom upravljaju financijski
analiti¢ari, pravnici i ra¢unovode koji imaju vrlo malo upravljackog
ili tehni¢kog iskustva u industriji, ili ga pak uopce nemaju.

U veéini zemalja privatizacijski fondovi nastajali su “odozdo”, privat-
nopoduzetni¢kim naporom koji je ukljucivao prikupljanje indivi-
dualnih prava opredmecenih u vauceru, certifikatu ili kuponu. Za
fondove koje osniva drzava kaZzemo da nastaju “odozgo”, aktom vla-
de ili parlamenta. Takvi su drzavni vlasni¢ki fondovi i privatni vla-
sni¢ki fondovi u Rumunjskoj 1 nacionalni investicijski fondovi u
Poljskoj, s tom razlikom §to je rumunjski primjer poput Hrvatskog
fonda za privatizaciju podijeljenog na dva portfelja razli¢itog naziva i
sli¢ne uprave, dok je u Poljskoj vlada pomocu tendera sklopila ugo-
vor s profesionalnim, uglavnom medunarodnim drustvima za uprav-
ljanje.

Fondovi “odozgo” imaju jo§ ozbiljniju teskocu: ili su nastavak drzav-
ne kontrole pod drugim imenom (Rumunjska) ili pak pate od klijen-
tizma i upletanja politi¢ara koji im - kao krajnji poslodavci - sjede u
nadzornim odborima (Poljska).

Ovu teskoc¢u hrvatski zakonodavac pokusao je prevladati institutom
jamstvenog pologa od najmanje 12,5 milijuna kuna kojim bi se treba-
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lo financirati poslovanje fonda do njegove konacne pretvorbe u redo-
viti investicijski fond zatvorenog tipa. Insititut jamstvenog pologa
pokazao se korisnim i, prema rije¢ima samih fond-menadzZera, spasio
ih je od pani¢ne potrage za sredstvima u hodu. Medutim, osnivaci
fondova imali su goleme troskove za koje je upitno mogu li se vratiti
unovcavanjem naknade u dionicama na kraju puta. Bez obzira na to
§to je Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima rekao da je
“jamstveni polog izuzet od ovrhe”, nije tajna da su neka drustva za
upravljanje posudila novac i da ¢e ga trebati na ovaj ili onaj nacin
vratiti. ViSe je nego sigurno da ¢e to pokusati prodajom sa strane, pri
¢emu dio prihoda ne bi u$ao u portfelj kao imovina dionicara, izvor-
nih imatelja kupona, ve¢ bi se uporabio kao “prijateljska doznaka” za
povrat duga.

To pitanje nikako nije novo, niti vezano uz pojam tranzicije. Povije-
sno se pojavilo kao posljedica modernog korporativizma koji je raz-
dvojio vlasnika kapitala od upravljacke funkcije.

Ibidem, str. 21
Podebljanje je u izvorniku

Aristobulo de Juan: Linkages Between Bank Restructuring, Bank Privati-
zation and Enterprise Restructuring, zbornik Bank Rebabilitation and
Enterprise Restructuring, CEEPN Workshop Series; No. 6, 1995, str. 18

Aristobulo de Juan: Linkages Between Bank Restructuring, Bank Privati-
zation and Enterprise Restructuring, zbornik Bank Rebabilitation and
Enterprise Restructuring, CEEPN Workshop Series; No. 6, 1995, str. 27

EBRD Transition Report 1998

Vidi Adolf Berle 1 Gardiner Means: The Modern Corporation and Priva-
te Property, New York, MacMillan, 1932

Termin nije bio “privatization”, nego “taking private”, $to je znacilo
da se vlasni$tvo koncentrira u malom broju ruku onih ¢iji je radni
napor odlu¢ujuéi za ishod poslovanja te da se dionice povlace s jav-
nog trzi$ta na kojem su ih mogli stjecati oni koji nemaju suodnosa s
radnim procesom. “Taking private” proces je pokusaj nijekanja por-
tfeljnih ulagaca koji se poimaju poput parazita ili, u boljem slucaju,
poput tek pasivno zainteresiranih kreditora.

LBO je otkup kompanije uz veliko zaduZzivanje, bilo prema trecoj
strani ili prodavatelju. Svi otkupi poduzeca u hrvatskoj pretvorbi koji
su stvorili velepoduzetnic¢ka carstva mogli bi se podvesti pod ovaj

oblik.

Vidi David P. Ellerman: Management and Employee Buy-outs in Central
and Eastern Europe u zborniku Management & Employee Buy-outs as a
Technique of Privatization, CEEPN Workshop Series No. 3, Ljubljana,
1993.

Ibid. str. 16/17

U tome je osobito aktivan bio tajkunski upravljacki sloj iznikao iz
management buy-in metode, ili otkupa poduze¢a od vanjskog ¢imbe-
nika s pomo¢u poluge, pri ¢emu se uz minimalno vlastito ulaganje
kupovalo pravo upravljanja i raspolaganja resursima tvrtke, dok je
dominantno sredstvo pla¢anja bilo obec¢anje vracanja iz budu¢ih pri-
hoda.

Moram ovdje priznati da je motivacija ¢imbenika ¢iji napor ima utje-
caja na ishod vrlo vazna, §to je u velikim korporacijama standardizi-
rano u programima dionickih opcija, ponudenih razmjerno relevan-
ciji pojedina¢nih napora. Medutim, dioni¢ka opcija nije koncept in-
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sidera koji je samome sebi sudac, ve¢ racionalna odluka vlasnika ka-
pitala koji pristaje na razvodnjavanje svojega udjela razmjerno pora-
stu vrijednosti koji je posljedica djelovanja nositelja relevantnog na-
pora.

EBRD Transition Report 1998, str. 7
EBRD Transition Report 1998, str. 32

Empirijska studija o izravnim stranim ulaganjima u 69 zemalja u raz-
voju; E. Borensztein, J. de Gregorio i J. W. Lee: How does foreign direct
investment affect economic growth? NBER Working Paper, 5057

EBRD Transition Report 1998, str. 77

Vidi Robert E. Anderson: Voucher Funds in the Transition Economies: the

Czech and Slovak Examples u zborniku Investment Funds as Intermediaries
of Privatization, CEEPN, Ljubljana, 1994.

Vidi Jerzy Thieme: The Legal Structure of the National Investment Funds,
u zborniku Investment Funds as Intermediaries of Privatization, CEEPN,
Ljubljana, 1994.

Pune dvije godine - od srpnja 1995. do svibnja 1997. drZavna riznica
bila je jedini dionicar svih NIF-ova, jer se tek tad moglo zamijeniti
certifikate za dionice - certifikati su bili emitirani godinu i pol prije
toga, a godinu prije toga bili su uvriteni na burzu. Cini mi se da se
preuzimanje NIF-ova dogodilo prije no $to su gradani stekli dionice.

Op¢e hrvatsko zakonodavstvo dopusta investicijskim fondovima ula-
ganje u inozemne vrijednosne papire, a takvo ne brani ni Zakon o
privatizacijskim investicijskim fondovima. Medutim, ako Komisija
za vrijednosne papire Zeli izbje¢i prevare ¢eskoga tipa, morat ¢e pro-
pisati i mozda taksativno navesti vrijednosne papire u koje se smije
ulagati. Kriterij bi mogao biti investicijski rating izdatnika, mozda A
kao granica.

The Polish NIFs, Nomura Equity Research, London, June 1998, str.
19

Vidi THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, May 5, 1999. Po-

land Finance: NIFs new owners cut costs, consolidate, London
Ibidem

Mariola Balicka u listu Polityka, preneseno u publikacije THE
ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, May 5, 1999.

Ova pojava zapaZena je u svim tranzicijskim zemljama i njome se po-
sebno bavi posljednji Transition Report EBRD-a: “Uistinu, uvijek su
najve¢i 'pobjednici' prve faze reforme oni koji postavljaju najteZe pre-
preke iducoj fazi reforme. Sto je veéa koncentracija ekonomskih do-
bitaka u prvim godinama tranzicije - dok je drZava jo$ uvijek u pro-
cesu pretvorbe - veca je sposobnost tih pobjednika da ovladaju poli-
tickim procesom 1 sprijece daljnje reforme... Drzavni menadzeri koji
su postali privatnim vlasnicima - veliki pobjednici privatizacija u
mnogim zemljama - sprije¢ili su nastanak u¢inkovita korporativnog
upravljanja kako bi uklonili prijetnju vanjske kontrole.”, Transition
Report 1998, str. 24

Jo§ jednom obratite pozornost na visoke troskove u Poljskoj. Iako je
veci dio namijenjen aktivnom restrukturiranju tvrtka iz portfelja, ne
mozZe se zanemariti niti visoka naknada drus$tvu za upravljanje u ko-
jem ima mnogo medunarodnih upravlja¢a fondova koji ocekuju lon-
donske ili newyorske place. Dakako, oni su vecega iskustva i kvalitet-
niji od resursa koji bi se mogli na¢i na domadem trzistu, ali situacija
pomalo podsje¢a na kupnju ferarrija za voZnju po seoskom putu.
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