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Knjiga ,,Korporativno upraviljanje u Hrvatskoj“ prvo je izvorno izdanje koje sustav-
no i analiti¢ki obraduje praksu korporativnog upravljanja u Hrvatskoj, ispitanu na uzorku
hrvatskih dionic¢kih druStava Cije su dionice uvrStene na sluzbeno ili redovito trZiSte Zagre-
backe burze. Nastala je kao jedan od plodova medunarodnog istraZivackog projekta koji
su pokrenuli i izveli ¢lanovi Akademske mreZe korporativnog upravljanja u jugoistocnoj
Europi (SEECGAN).

Knjiga je posvecena ocjeni kvalitete korporativnog upravljanja pomo¢u SEECGAN
metodologije. Radi se o novooblikovanoj metodoloskoj konceptualizaciji, razvijenoj pod
vodstvom glavnog autora i urednika knjige, profesora dr. sc. Darka Tipuri¢a. SEECGAN
metodologija svojstvena je posebnostima i situaciji poslovnoga okruZzja izabranih zemalja
jugoistocne Europe. Klju¢ni mjerni instrument istraZivanja je SEECGAN indeks korpora-
tivnog upravljanja, a namijenjen je kvantificiranju i posljedi¢no, unaprjedenju izvrsnosti
upravljackih sustava razli¢itih formata organizacija. Dodatno, ovom novom mjerom omo-
gucava se usporedba upravljackih praksi dionickih dru$tava ¢ije su dionice uvrStene na
nekoj od burza u Hrvatskoj, Bosni i Hercegovini, Srbiji, Crnoj Gori, Sloveniji i Makedoniji.

Kvaliteta sustava korporativnog upravljanja sloZena je kategorija koju nije lako jed-
noznacno odrediti, buduc¢i da ovaj oblik meta-menadzmenta ukljucuje skup odnosa i nad-
zornih mehanizama izmedu menadZmenta, odbora, dioniCara i interesno-utjecajnih skupi-
na poduzeca. Domena su mu definiranje okvira za postavljanje ciljeva, odredivanje nacina
i sredstava za njihovo postizanje te pracenje izvedbe i djelotvornosti poduzeéa. Kako kor-
porativno upravljanje ¢ini kontekstualni okvir koji osnazuje ili slabi djelotvornost organiza-
cija, autori kroz tri poglavlja najprije elaboriraju konceptualizaciju metodoloskog okvira, a
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zatim i njegovu primijenjenu, iznoseci rezultate istraZivanja provedenog u Hrvatskoj. Napo-
sljetku, uz zakljucke predlaZu preporuke za uocene slabosti hrvatske prakse korporativnog
upravljanja.

Prvo poglavlje detaljno objasnjava SEECGAN metodologiju ocjene kvalitete korpora-
tivnog upravljanja. Autori ga zapo€inju iznoSenjem motiva istraZivanja, prije svega uteme-
ljenog u uocenim sli¢nostima poslovnog, drustvenog i kulturoloskog okruzenja odabranih
zemalja jugoisto¢ne Europe, kao i u potrebi da se oblikuje Indeks korporativnog upravljanja
primjeren konzistentnoj i cjelovitoj usporedbi kvalitete korporativnoga upravljanja trgovac-
kih drustava koja posluju na tome prostoru. Navodeci ve¢ etablirane globalne mjere za
ocjenjivanje ucinkovitosti korporativnog upravljanja poput Gamma Score S&P-a; ISS Go-
vernance QuickScore Index, IFC Scorecard of Corporate Governance Standards i dr., au-
tori isti¢u njihovu neprilagodenost posebnostima zatvorenoga sustava korporativnog uprav-
ljanja, kao i razliitostima promatranog poslovnoga konteksta s obzirom na druge dijelove
Europe. Naime, uz sloZzen metodoloski okvir kao i multidimenzionalnost komponenti, svaki
se od kriterija u spomenutim mjerama kvalitete razli¢ito ponderira, u ovisnosti o nacional-
nome kontekstu. Pri tome je istaknuto najéesée koriSteno ocjenjivanje prema njemackome
scorecard modelu i OECD-ovim Nacelima korporativnog upraviljanja.

Zato je SEECGAN indeks korporativnog upravljanja specifi¢no oblikovan, kao kom-
pozitna mjera sedam kljuénih segmenata korporativnog upravljanja. Osnova za izracun
indeksa je matrica uravnoteZenih postignuca, odnosno tzv. scorecard metoda koja putem
odgovora na 98 pitanja, grupiranih u sedam dominantnih segmenata ocjenjuje praksu kor-
porativnog upravljanja. To su: (1) struktura i upravljanje odborom (engl. Structure and Go-
vernance of Boards); (2) prava dioniCara (engl. Shareholders’ Rights); (3) transparentnost i
objava informacija (engl. Transparency and Disclosure of Information); (4) revizija i inter-
na kontrola (engl. Audit and Internal Control); (5) naknade i nagradivanje (engl. Compen-
sation /| Remuneration); (6) upravljanje rizicima (engl. Corporate Risk Management); i (7)
drustveno odgovorno poslovanje (engl. Corporate Social Responsibilty). Upitnik je poseb-
no prilagoden i za dionic¢ka drus$tva u kojima je uveden monisticki model korporativnoga
upravljanja. Kako bi izbjegli pristranost u dizajniranju indeksa, uz veliki broj uklju¢enih
stru¢njaka, proces stvaranja ukljucio je radionice i elektronicku komunikaciju, viSestruke
prilagodbe i nadopune, a sve zato da SEECGAN indeks bude usporedivo mjerilo kvalitete
korporativnoga upravljanja za sva dionicka drustva koja se pojavljuju na burzama u zemlja-
ma regije. Stoga SEECGAN indeks ima funkcionalnost usporedbe drustava po klju¢nim
segmentima korporativnoga upravljanja, jednako kao i usporedbe kvalitete korporativnoga
upravljanja u drZavama i izmedu drZava u kojima se istraZivanje provodi.

Autori u daljnjem tekstu prikazuju obiljezja svih sedam klju¢nih dimenzija korpora-
tivnoga upravljanja koje su sastavnica SEECGAN metodologije. Prvim segmentom ocjenju-
ju se uloga nadzornih odbora i uprava u dvorazinskome modelu korporativnoga upravljanja,
odnosno upravnog odbora u jednorazinskome modelu. Drugim segmentom ocjenjuju se
prava dionicara i njihovo sudjelovanje u radu drustva. Tre¢im segmentom ocjenjuju se tran-
sparentnost i objava informacija. Cetvrtim segmentom ocjenjuju se sustav eksterne revizije
s posebnim naglaskom na neovisnost revizora i rad komisije za reviziju, kao i sustav inter-
ne revizije i kontrole drustva. Petim segmentom ocjenjuju se sustav nagradivanja ¢lanova
odbora i vrhovnog menadZmenta te politike nagradivanja koje drustvo prakticira. Sestim
segmentom ocjenjuje se sustav upravljanja rizicima drustva, dok se sedmim segmentom
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ocjenjuju drustvena odgovornost dioni¢koga drustva, kao i postojanje formaliziranih praksi
drustveno-odgovornog poslovanja organizacije.

Nakon elaboriranja sastavnica segmenata, autori pristupaju oblikovanju SEECGAN
indeksa: svaki se njegov segment moze promatrati zasebno i skupno. Tako se pri evalua-
ciji korporativnoga upravljanja nekog dioni¢kog druStva mozZe koristiti skup svih sedam
indeksa ili se moZe izraCunati njihova ponderirana agregatna vrijednost, nazvana SEEC-
GAN indeks, koja tada postaje jedinstveni pokazatelj kvalitete korporativnoga upravljanja
tog drustva. Vrijednost koju postize SEECGAN indeks, kao i vrijednost segmenata, moze
biti u rasponu od 0 do 10. Sto je veca njegova vrijednost, bolja je praksa korporativnoga
upravljanja koje drustvo ima. Dionicka je drustva, u ovisnosti o vrijednosti ukupnoga SEE-
CGAN indeksa ili indeksa po segmentima moguce podijeliti u Cetiri skupine: (1) drustva
koja imaju prvoklasno korporativno upravljanje (ocjena ,,A*); (2) drustva koja imaju dobro
korporativno upravljanje (ocjena ,,B*); (3) drustva koja imaju nezadovoljavajuce korpora-
tivno upravljanje (ocjena,,C*) i (4) drustva koja imaju loSe korporativno upravljanje (ocjena
»D®). Autori isticu kako primijenjenom metodologijom svako dioni¢ko drustvo ima viSe
nacina interpretacije ocjene korporativnoga upravljanja. Prvi je sveukupna ocjena (A, B,
C ili D) na temelju izraCunane vrijednosti SEECGAN indeksa, a drugi je prikaz skupa od
sedam ocjena za svaki od segmenata koji se analiziraju. Tako, primjerice, primjenom ove
metodologije, drustvo koje ima prvoklasno korporativno upravljanje (ocjena A), moZe imati
sljedeci skup ocjena segmenata (A — A — A —-B — A — A — B), §to se moZe interpretirati kao
dodatna potreba unapredenja prakse korporativnoga upravljanja u cetvrtome i sedmome
segmentu SEECGAN scorecarda.

Kod ,,A* drustava koja imaju prvoklasno korporativno upravljanje, indeksna vrijed-
nost krece se u rasponu visem od 7,5 do 10 indeksnih bodova, a to znaci da procesi i uprav-
ljacke prakse osiguravaju vrlo snaznu zastitu od mogucih gubitaka vrijednosti i razli¢itih
oblika djelovanja koja nisu u interesu drustva, dioni€ara i drugih vaznih interesno-utjecajnih
skupina. Drustvo ima male ili nikakve slabosti u svim promatranim dimenzijama sustava
korporativnoga upravljanja. Kod ,,B* drustava koja imaju dobro korporativno upravljanje,
indeksna vrijednost krece se u rasponu viSem od 5 do 7,5 indeksnih bodova, a to znaci da
procesi i upravljacke prakse osiguravaju umjerenu zastitu od mogucih gubitaka vrijednosti
i razli¢itih oblika djelovanja koja nisu u interesu drustva, dionicara i drugih vaznih intere-
sno-utjecajnih skupina. Drustvo ima neke slabosti u jednom broju promatranih dimenzija
sustava korporativnoga upravljanja. Kod ,,C* drustava koja imaju nezadovoljavajuée kor-
porativno upravljanje, indeksna vrijednost krece se u rasponu viSem od 2,5 do 5 indeksnih
bodova, a to znaci da procesi i upravljacke prakse ne osiguravaju dovoljnu razinu zastite
od mogucih gubitaka vrijednosti i razli¢itih oblika djelovanja koja nisu u interesu drustva,
dionicara i drugih vaZnih interesno-utjecajnih skupina. Drustvo ima slabosti u ve¢em broju
promatranih dimenzija sustava korporativnoga upravljanja. Kod ,,D* drustava koja imaju
loSe korporativno upravljanje, indeksna vrijednost krece se u rasponu od 0 do 2,5 indeksnih
bodova, a to znaci da procesi i upravljacke prakse pruzaju iznimno slabu zastitu od mogu-
¢ih gubitaka vrijednosti i razlicitih oblika djelovanja koja nisu u interesu drustva, dionicara
i drugih vaZnih interesno-utjecajnih skupina. Drustvo ima znatne slabosti i nedostatke u
svim promatranim dimenzijama sustava korporativnoga upravljanja.

U drugome poglavlju knjiga donosi rezultate istraZivanja kvalitete korporativnoga
upravljanja u Hrvatskoj, provedenoga na uzorku od 162 dionic¢ka drustva ¢ije su dionice
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uvrstene u kotaciju Zagrebacke burze. Od ukupne populacije, u istrazivanju su sudjelovala
32 dionicka drustva. Prema dobivenim rezultatima, prosje¢na vrijednost SEECGAN in-
deksa za drustva iz uzorka je 3,91, §to indicira nezadovoljavajuéu kvalitetu korporativnoga
upravljanja, dok ukupno gledano u odnosu na zemlje obuhvacene istrazivanjem u kojima
je ono provedeno istodobno, Slovenija i Makedonija imaju bolje prosjene rezultate te su
uspjesnije po ostvarenoj kvaliteti korporativhoga upravljanja od Hrvatske. Prema nalazi-
ma provedenoga istraZivanja, Hrvatska ima samo tri iznimno uspjeSna drustva po kvaliteti
korporativnoga upravljanja, koja znac¢ajno nadmasuju prosjek. U strukturi uzorka, 28,1 %
drustava ocijenjeno je ocjenom B, 40,6 % ocjenom C, dok je 21,9 % druStava ostvarilo
ocjenu D. Glavni autor i suradnici u nastavku poglavlja donose detaljnu analizu dobivenih
ocjena korporativnoga upravljanja ukupno i po segmentima, koristeci se analizom skupa
kodiranih ocjena segmenata, klaster analizom i faktorskom analizom. Nadalje, obrazlaze se
veza veli¢ine dionickih druStava i postignute vrijednosti SEECGAN indeksa te se analizira
vlasnicka koncentracija u odnosu na ostvarene ocjene kvalitete korporativnoga upravljanja.

Treée poglavlje donosi zakljucke i preporuke usmjerene na unaprjedenje kvalite-
te korporativnoga upravljanja u Hrvatskoj, s naglaskom kako dobiveni rezultati pokazuju
da korporativno upravljanje nije na zadovoljavajucoj razini. Opcéenito promatrajuéi, prak-
sa korporativnoga upravljanja u Hrvatskoj usmjerava se na postivanje zakonskih odredbi i
drugih normi iz regulatornoga okvira, Sto posebno vrijedi za segmente transparentnosti i
objave informacija, prava dionic¢ara i revizije i interne kontrole. Uoc¢eno je kako jos uvijek
nije razvijena svijest o vaznosti podrucja naknada i nagradivanja za kvalitetu korporativno-
ga upravljanja; velik je uz to i prostor za moguce unaprjedenje djelovanja i organizacije rada
nadzornog (upravnog) odbora. Naposljetku, autori isticu neujednacenost prakse u segmen-
tima upravljanja rizicima i druStveno-odgovornom poslovanju, budu¢i da se samo manji
dio drustava iz uzorka ukljucuje u svoje procese aktivnosti koje doticu te vazne dimenzije
korporativnoga upravljanja.

Preporuke poglavlja ukazuju da se prostor za unaprjedenje kvalitete korporativnoga
upravljanja moZe pronadi u osnaZivanju uloge i nezavisnosti nadzornoga odnosno upravno-
ga odbora, dugoro¢noj orijentaciji dionickoga druStva u stvaranju vrijednosti za sve svoje
klju¢ne interesno-utjecajne skupine, jacanju dioni¢arskog aktivizma, uspostavljanju boljih
komunikacijskih kanala izmedu odbora i dionicara, izgradnji mehanizama koji ¢e pomoci
postavljanju zajednickih usuglasenih dugorocnih ciljeva i oblikovanju strategije te inklu-
zivnosti drustva, odnosno njegovoj utkanosti u sloZenu mrezu odnosa, interesa i struktura
interesno-utjecajnih skupina. Profesor Tipuri¢ i suradnici sugeriraju da spomenute prepo-
ruke mogu biti korisne i za trgovacka drus$tva koja nemaju uvrsStene dionice na uredenome
trzistu kapitala, u rasponu od velikih poduzecéa u privatnome vlasniStvu i segmenta malih
i srednjih poduzeca pa sve do trgovackih drustava u vlasnistvu drZave i jedinica lokalne
samouprave.

Knjiga ,,Korporativno upravljanje u Hrvatskoj* iznjedrila je holisticku platformu na
kojoj je moguce temeljiti izgradnju i unaprjedenje kvalitete prakse korporativnoga upravlja-
nja. Pored toga, ponudila je jedinstven metodoloski okvir kao i novi alat za mjerenje kvali-
tete korporativnoga upravljanja. KoriStenjem SEECGAN indeksa korporativnoga upravlja-
nja, odnosno otklanjanjem slabijih performansi u njegovim dominantnim segmentima omo-
gucava se postizanje izvrsnosti prakse korporativnoga upravljanja u danasnjoj kompleksnoj
i dinamic¢noj poslovnoj realnosti. Kvalitetno korporativno upravljanje tako zahtijeva slo-
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Zene postupke harmoniziranja odnosa, interakcija i transakcija poduzeca te balansiranje
raznovrsnim interesima i ocekivanjima njegovih klju¢nih interesno-utjecajnih skupina, kao
i Sirega poslovnog okruzenja. Zaklju¢nom porukom kako je dobra praksa korporativnoga
upravljanja uvijek vezana za sposobnost odrzavanja ravnoteze u dioni¢kome drustvu i oko
njega te za umijee prevladavanja sukobljenih ciljeva u svojevrsnoj transformaciji: kon-
vergentnom djelovanju od kojega svi imaju koristi u dugom roku, ovo djelo nedvojbeno
ukazuje kako je izvrsnost korporativnoga upravljanja izvor odrzive konkurentske prednosti
u dvadeset i prvome stoljecu.

Posebnost ove knjige je Sto prikazuje disciplinu korporativnoga upravljanja u praksi
na iznimno pragmatican nacin. Kombinacijom teorijskih postavki, metodoloskoga okvira
te interpretacijom nalaza i pripadajucih preporuka, knjiga ¢e biti odli¢an ‘navigator’ kako
studentima diplomskih i poslijediplomskih studija te mladim istraziva¢ima u tome podruc-
ju, tako i stru¢njacima, a nadasve vrhovhom menadZmentu i ¢lanovima odbora svake or-
ganizacije koja kao zasebni pravni entitet ima tijela zaduzena za upravljanje. Pored svega
navedenoga, posebice je vrijedna Cinjenica da je inaugurirani SEECGAN indeks prikladan
za usporedbu upravljackih praksi domacih i inozemnih dionickih drustava, §to je od poseb-
noga znacaja za privatne i institucionalne investitore te bankarski i pravni sektor.



