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MONISTI CKI USTROJ TIJELA DIONI CKOG DRUSTVA —
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THE ONE-TIER SYSTEM ON CORPORATE GOVERNANCE —
CROATIAN PRACTICE

ABSTRACT

The first part of this paper deals with the chamidtics of one-tier board system in
comparison with two-tier board system. The autlemphasize significant differences between the two
systems of corporate governance, which should itieatrfor the owners when the decision about the
appropriate system is about to be made. The intttho of one-tier system into the croatian lawaas
result of harmonisation with the EU law, makes dlsgible for croatian joint stock companies to
change the existing two-tier system into a new t@resystem. The theory of corporate governance
stands in line with the main hypothesis of thisggapeach corporate governance system is immanent
to the specific legal environment, continental amtylosaxon. In order to prove their opinions
regarding new practice in Croatia, the authors d@me) in the second part of the paper, reasons for
and model of changed corporate governance systarcinatin stock company. The analysis showed
that this company choosed a specific model of mmesbrporate system — board of directors with
executive directors outside the board. The analisempany showed the expected reasons for change
— the change is a choice made by owners who are faaoniliar with one-tier system. In line with the
theory and expectations regarding introduction ofedier system in croatian stock companies, a
following conclusion is made — the change to oaediystem will take place only in few companies
and mostly because of the owner's linkage withtmresystem.

JEL: K22, G34
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1. Uvod

Uvodenje monisttkog modela korporativhog upravljanja novost je walskoj
korporativnoj praksi pa jecekivano zanimanje znanosti, stne prakse i Sire javnosti za ovu
tematiku. S obzirom na aktualnost i Zapove teme za diotka druStva u Hrvatskoj, koja
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razmiSljaju o mogéem prelasku s dosadasnjeg dualisig modela na moniski model
upravljanja, autorice ovim radom Zele ukazati naowge karakteristike monigkog modela,
prednosti i nedostatke njegove primjene u hrvatskekonomsko-pravnom okruzenju te
istraziti motive uvdenja i osnovna obiljezja moni&kiog modela u Arenaturistu d. d.

U prvih Sest mjeseci od trenutka stupanja na sZagona o izmjenama i dopunama
Zakona o trgowékim drustvima (u daljem tekstu ZIDZTH)koji je dionitkim drustvima u
Hrvatskoj omogtio izbor izmelu do sada obveznog dualéstdbg i novog monistkog
modela upravljanja, za prijelaz na moniktimodel korporativhog upravljanja odio se mali
broj drustava.

Zn&xaj Arenaturista d.d. u istarskoj ekonomiji, kao dazmost izdavanja aktualnih
promjena u regionalnoj ekonomskoj praksi, nametsulipotrebu da se u praitom dijelu
ovog rada detaljnije istrazi ustenje monistikog modela upravljanja u ovo drustvo. Cilj rada
je pribliziti znatajke monisttkog modela korporativnog upravljanja (kroz njihavsporedbu
sa znaajkama dualistikog) osobama na odgovornim polozajima u dikimn druStvima u
Hrvatskoj putem teoretskog i prakiog pristupa izéavanju ove problematike. Rezultatima
istrazivanja Zeli se pridonijeti postofg znanstvenoj teoriji iz ovog podfja i potaknuti na
daljnja istrazivanja kojima bi se kroz vrijeme pragfekti uvodenja monisttkog modela u
ovom i drugim dionikim drustvima.

2. Obiljezja monisti¢kog ustroja tijela dioni¢kog drustva

Monisticki i dualisticki oblik upravljanja dionikim drustvima razlikuju se prema
nainu organiziranja funkcija wtenja poslova i nadzora u drustv@rganizacijska i
kadrovska podjelavodenja poslova i nadzorau drusStvu s dualistkom strukturom je
srediSnja tema unutraSnjeg upravljanja drusStvom.dualistckom obliku ustroja tijela
dioni¢ckog druStva obvezna je podjela funkcijedenja poslova i nadzora te formiranje dva
organa, uprave i hadzornog odbora, gdje je upragawmorna za vdenje poslova, a nadzorni
odbor nadzire njezino djelovanje. O prednostiméabastima oblika upravljanja diaikim
drustvom treba biti u modunosti odIuiti trziSte. U strukturi dualistkog ustroja ukljdena su
jaka prava diomiara, koja oni ostvaruju na skupsStinama, spé&uifipravni rezim za sukob
vecinskih i manjinskih dioriara i predstavljanje vjerovnika u nadzornom odboRasebno
kroz izbor sposobnih menadzera, kontinuirano vredng njihovog izvrSenja i ako je
potrebno, opozivanje nekdgana, nadzorni odbor stvara uvjete za uspjeh dal&Nadzorni
odbor nadzire rad uprave, ne drustvo, usiiest njezine aktivnosti sa zakonom i aktom o
osnivanju te njezinu poslovnu strategijuQn ne moZe, a i ne treba, nadzirati svaku radnju
uprave, nadzire radnje uprave kojima ona vodi &ntMora djelovati i preventivno,
savjetujléﬁi upravu utjeée na poslovnu politiku druStva i na tajémaima udjela u vdenju
drustva '

1NN br. 107/2007, stupio na snagu 01.04.2008.
2 Do 01.10.2008. na moniski model je preslo trgowko drustvo Arenaturist d.d., Pula, a 04.10.200&laga
je drustvo Dina-Petrokemija d.d. iz OmiSli#anica DIOKI grupe, a prelazak na monig&tisustav najavila je i
Nexe grupa iz NaSica.
% Roe, M. J. Political Determinants of Corporate &manceOxford University Press, New York 2003., str. 187.
* U SAD-u poslove u drustvu vodi menadZment kojemjbi diontari. Funkcije menadZmenta, iako nisu
posebno i precizno opisane, realiziraju se kaoesav@nje glavnog menadzera (CEQ), predstavljarigrasa
dionicara, odrzavanje ravnoteze interesa svih koji sicaoitaktivnostima drustva.
®Hopt , J. K.: The German Two-Tier Board:ExperiescEheories,Reforms, in: Hopt, J. K. et al. (eds.),
Comparative Corporate Governance, Oxford:Clared®8a8, str. 227-258.
j Barbi, J.: Ovlasti nadzornog odbora u dtivianju financijskih izvje&a, RRiF 02/2007, str.176.
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Monisti¢ki ustroj tijela dionikog druStva obiljezava objedinjenost funkcijaigaja
poslova i nadzora u jednom tijeluspravnom odboru. Razumijevanje nadzorne funkcije
koja je objedinjena s funkcijom denja poslova u jednom odboru, zahtjeva da se rgalik
izvrsni direktori ® zaposleni kao menadZerheizvréni direktori °, koji nisu zaposleni i nisu
uklju¢eni u vaienje dnevnih poslova drustva. Neizvrsni direktogbju ne samo nadgledati
vodenje poslova nego i doprinositi razvoju strategljgiStva. W@inak oba elementa dana
zajedno jefunkcionalnadistinkcija izmeaiu vodenja poslova (izvrsni direktori) i nadzora
(neizvrsni direktori), a direktori zajedndine jedno tijelo.

3. Ostvarivanje nadzorne funkcije u monistékom ustroju
3.1. Priroda upravnog odbora

Temelj razlikovanja monistkog od dualistikog sustava korporativhog upravljanja je
mjesto ostvarivanja kontrolne funkcije u druStvuduwalisttkom sustavu to je u zasebnom
tijela - nadzornom odboru, a u moni&kbm su funkcije vdenja poslova i nadzora
organizirane u jednom tijelu - upravnom odboru. o ustroju tijela diordikog drustva ne
postoji stroga odvojenost ostvarivanja funkcijedeoja poslova i nadzora nad njim. U
monistEkom ustroju tijela d.d. nadzor ne vrSe osobe patpoeivojene od osoba koje vode
poslove drustva. Monistki ustroj ukljwuje skupstinu, koja okuplja sve di¢are i upravni
odbor,clanove, koji vode poslove drustvalanove koji to nadziru. Speatost monisttkog
sustava je objedinjavanje funkcija u jednom tij&loja ¢e se nesporno odraziti nacima
realizacije nadzorne funkcije. Nije maguda svi¢lanovi upravnog odbora imaju i funkciju
vodenja poslova i nadzora pa je potrebno podijélanove prema nadleznosti koje imati
za drustvo. U v&@m se druStvima razlikuju grupe direktora, komiteti pripadajgim
nadleznostima. Miutim, najiestalije je u praksi druStava s monikiin ustrojem tijela,
razlikovanje izvrsnih i neizvrSnih direktora, odnosdirektora koji sudjeluju u dnevnom
vodenju poslova i onih koji u tome ne sudjeluju. Talaje izvrSnim direktorima povjereno
vodenje poslova u druStvima, a neizvrSnima nadzorowach vadenjem. Nadzornu funkciju
imaju neizvrsni direktori u drustvu koji nisu poee s dnevnim véenjem poslova.

UK Objedinjeni Zakonik uz Pravila o uvrStenju dicaiprvenstveno osiguravadeda i
maniji set speciinih pravild® i on preporda da najmanje polovicdanova upravnog odbora
budu neizvrdni direktorit Dalje se utwiuje odjeljivanje poloZaja predsjedavégg odbora i
CEO-a (chief executive officer, glavni izvrSni diter). Time je postignuto funkcionalno
odjeljivanje izméu vaodenja poslova s jedne strane (izvrSni direktori)adzora (neizvrsni
direktori s predsjedavatim). U jednom tijelu - upravhom odboru objedinjejeafunkcija
vodenja poslova i nadzora, Sto &&i potrebu davanja posebne paznje na karakteristike
¢lanova. Tako je Objedinjeni zakonik UK donesen 20@6dine propisao da neizvrsni
direktori, koji vrSe nadzornu funkciju, moraju bithezavisni», dakle nemaju odnos koji bi
mogao utjecati na njihovu prosudbu. Izmijenjeni WKdeks naveo je sedam situacija u
kojima se direktori ne bi mogli smatrati nezavisniNesporno je da zaposlenje neizvrsnog
direktora u drustvu ili u grupi posljednjih pet goa ne osigurava njegovu nezavisnost, kao i
materijalni poslovni odnos u posljednje tri godi®adatne naknade, pored ¢@adirektora,
bliske obiteljske veze, unakrsno vrSenje direktibrskunkcija, predstavljanje zgajnog
dionicara i vrSenje funkcije direktora duze od devet gadsu dalje navedene situactjge
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19 Combined Code prvi put je objavljen 1998., a jealsiji 2006. godine. Dostupno hép://www.ecgi.org
(20.10.2008.).

1 Combined Code section A.3.2..




postojanje poniStava nezavisnost direktora. Megye da upravni odbor u godiSnjem
izvjeStaju objaSnjava razloge svoje ocjene da wsprRostojanju jednog od navedenih
sluicajeva, neizvrsne direktore smatra nezavisnim.

Ovakva podijela direktora u upravnom odboru na rmrgneizvrSne prema funkciji
koju imaju, ocjenjujemo da je pretezna u posloypraksi. Pored ovakvog oblika u Engleskoj
i SAD-u u praksi se razvio i oblik monigtog ustroja s upravnim odborom i izvrSnim
direktorima koji nisuclanovi upravnog odbora. Ovi izvrSni direktori u &t djeluju
iskljucivo u osobnom svojstvu, a postavlja ih upravni adiddadleznost izvrsSnih direktora,
koji su izvan upravnog odbora, denje je poslova drustva, a upravni odbor nadzireow;
rad.

3.2. Izbor i nadleznost upravnog odbora prema ZIDZD-u

Izbor izmeiu ponuienih oblika ustroja tijela drustva je slobodan uitvo ga vrSi
statutom. Dioniko drusStvo moze odabrati samo jedan od genth oblika i ne moze ih
kombinirati, ali za vrijeme trajanja druStva sva@por mozZze zamijeniti. Pravno denje
monistEkog ustroja zahtjeva da se u statutu pravno ur@davai odbor i izvrSni direktori.
Broj ¢lanova upravnog odbora utiuje se statutom s minimalnocBna, a maksimalno 21
¢lanom, zavisno od veiine temeljnog kapitala druStva, s time da broj ekijmora biti
neparaf?. Upravni odbor bira glavna skupstina na vrijemeeteino statutom, ali najvise na
Sest godinadlanovi mogu biti ponovno biranék 272.c ZIDZTD).

IzvrSne direktore imenuje, jednog ili viSe, upravodbor na vrijeme oddeno
statutom, a najdulje na Sest godina. Dozvoljenangnovanje zamjenika izvrsSnih direktora.
IzvrSne direktore upravni odbor moze imenovati atdjeskata, koji niswtlanovi upravnog
odbora, kao i odilanova upravnog odbora. Ukoliko su izvrSnim direkt@ imenovani
¢lanovi upravnog odbora, mora biti zadovoljen ugatveinu ¢lanova upravnog odborane
neizvrdni direktori §l. 272.1 ZIDZTD). Clanovi upravnog odbora, koji su i izvrni direktori
druStvu, ne sudjeluju u odlivanju 0 imenovanju i opozivu imenovanja izvrsSniine#dtora,
njihovoj odgovornosti i odnosima s drustvom. Upriastbor moze svojom odlukom u svako
doba opozvati imenovanje izvrSnih direktora. Izvidinektori vode poslove drustva i ako je
imenovano viSe izvrSnih direktora, oni su ovlastenditi poslove druStva samo zajedno. U
njihovoj je nadleznosti i podnoSenje registarskomaus prijave za upis u registar kao i
podnosSenje odgovardii isprava, kako je zakonom propisano &anove uprave druStva.
Ako iz poslovnih izvje§a proizlazi da drustvo ima gubitak u visini polowitemeljnog
kapitala, ako je drustvo postalo nesposobno zzpja ili prezaduzeno, o tome bez odigaja
mora izvijestiti predsjednika upravnog odbora. Ruijk zastupanja druStva imaju izvrsni
direktori.

Propisananadleznostupravnog odbora Izmjenama i dopunama Zakona wagon
drustvima® odraZava obje funkcije koje vr&&novi odbora. Pa je tako taksativno navedeno
vodenje poslova drusStva, postavljanje osnova za adngjeljpredmeta poslovanja, imenovanje
I opoziv imenovanja izvrSnih direktoradl(272.h). Upravni odbor je ovlasten i obvezan todi
poslove druStva na njegovu dobrobit. Druga funkaoigalzora propisana je kao nadziranje,
kako se vode poslovi druStva te zastupanje drupteana izvrSnim direktorima druStva.
Upravni odbor mozZe odéivati o svemu Sto se odnosi nademje druStva, a Sto nije u
nadleznosti glavne skupstine. lzrada planova daustvvezi s vrSenjem djelatnostini
nadleznost druStva u postavljanju osnove za obgeljpredmeta poslovanja. ¥Wenje
poslovnih knjiga je u nadleznosti upravnog odbdiakonom o izmjenama i dopunama ZTD-

12 Odretenja za upravni odbor Izmjene i dopune ZTD-adujur se pozivanjem na vaiieregulativu, tako da se
za upravni odbor primjenjuju odgovaréguodredbe za nadzorni odbor.
¥ NN 137/07.



a uvedeno je da se statutom u druStvima s mokiisti ustrojem moze odrediti da glavna
skupstina utwtuje godisnja financijska izvjéa. Odluka upravnog odbora je obvezna za
izvrSne direktore i ovaj odbor imenuje, kao pdme tijela, komisije n&ijem sucelu u
pravilu njegoviclanovi* Komisije razmatraju pitanja iz podia koje pokrivaju, zauzimaju
stavove i njih dostavljaju upravnom odboru kojiwdlje o pojedinom pitanju.

Monisti ¢ki sustavkorporativnog upravljanja naizgled je jednostavod dualistékog.
Nosioci funkcije upravljanja i nadzora zajedno swpravnom odboru kao jedinstvenom
tijelu. Slijedom toga nadzorna funkcija direktoraupravnom odboru moZze biti manje
odreiena (ili stroga) od nadzora nadzornog odbora uistié&lom sustavu. Objedinjavanje
funkcije upravljanja i nadzora u jednom tijelu, ae’sno odcinjenice da ih vrSe ragiii
¢lanovi, moze, ali ne mora, smanjiti kvalitetu iz#n®g nadzora. Temeljne strukturne razlike
izmedu modela korporativhog upravljanja ostajwit@ je tendencija priblizavanja ovih oblika
I mogu se uditi paralelne snage unapiiganja unutrasnje kontrole. Objava podataka je
zn&ajna veza izméu unutrasnje kontrole i nadzornog odbora ili u rsti¢kom sustavu, od
neizvrSnih direktora i vanjske kontrole od finaskih trzista.

3.3. Polozaj neizvrsnih direktora¢lanova upravnog odbora prema Preporuci
Komisije EU-a

Preporuka Komisije EU-a o ulozi neizvrsnih ili nadaih direktora uvrStenih
drustava, od 15.02.2005. godifeitvrduje da vetina ¢lanova kljunih odbora moraju biti
nezavisni, neizvrsni ili nadzorni direktofrema Preporuci drzav#anice moraju utvrditi
potrebna pravila koja secti uloge neizvrsnih ili nadzornih direktora u uvrite drustvima.
Ova pravila uklj¢uju pravila o izboru i opozivu, o kvalifikacijamabjima direktori moraju
udovoljavati, o ogragenjima drugih profesionalnih obveza i definiciju zagisnosti.
Specifeni zahtjevi postoje zélanove odbora revizora od kojih se trazi relevargnanje o
financijama i rédunovodstvu® Neizvr$ni direktor je svakilan upravnog odbora drustva koji
nije ukljucen u dnevno wienje poslova drustva (sect. | 2. 2.3.,2.4.). N&avdirektori ili
direktori s nadzornom funkcijom bite izabrani prema ut#enim uvjetima i mogu biti
ponovno izabrani za vremenska razdoblja dégma nacionalnim propisima (sect. 11110.).
Dualisticki sustav se pof@no prihvéa u angloametkom svijetu, a pravila o nezavisnim
direktorima su prvi korak prema dualétom sustavu upraviljanja diatkim drustvima.
Nadzorno tijelo mora biti sastavljeno agianova koji raspolazu s potrebnim znanjem,
prosudbom i iskustvom da uredno izvrSe svoje zaddkoj direktora je ograden do Sirine
koja osigurava uredno izvréenje njihovih obvéZza.

«Nezavisnost» direktora je &#alefinirana u t. 13.1., kao obiljezje koje ima &t
koji nije u bilo kojem poslovnom, obiteljskom iliragaijem odnosu s druStvom, njegovim
dionicarom s kontrolnim pravom u drustvu ili menadZzmenibrdrugim, Sto bicinilo sukob
interesa. Pojam «nezavisnih» je dalje definiran nnéxu Il Preporuke kao opis profila
nezavisnih direktora. Nabrojeno je devet situacijakojima se direktori ne bi smatrali
nezavisnint?

* Moguée je da upravni odbor imenuje komisije za revizija planiranje, imenovanje, nadiaanje,&ime nije
iscrpljeno podrgje za koje se imenuje.

!> Commission Recommendation of 15 February 200%emdle of non-executive or supervisory directdrs o
listed companies and on the committees of the y&®y) board Official Journal of the European Union, 52.
18 5ec. 11.2 Non-Executive Directors Recommendation.

7Sec. 12.1 Non-Executive Directors Recommendation.

18 |stikemo najizrazitije situacijsije postojanje zn# da ne postoji nezavisnost teda je non-executive director
istodobno executive director ili menadZer drustvaovezanog drustva, ili je to bio u razdobljugtinodnih 5
godina, zaposlenik drustva ili poveznog drustvgeilio bio u razdoblju prethodnih 5 godina, printige primao
zna‘ajne nagrade od drusStva ili s njim povezanog draStkljucujuci svako sudjelovanje u share-option,



4. Korelacija financijskih rezultata drustva i izabranog modela korporativhog
upravljanja

Analizom dostupnih istrazivanja moze se zaktjula ne postoji izravna veziameiu
strukture odbora, odnosno oblika upravljanja drotvi poslovnih rezultat® U nekim se
korporacijama odrena struktura odbora pozitivno odrazavala na fiipske rezultate, dok u
drugim korporacijama ta ista struktura odbora rija povezana s ¥em financijskom
uspjesno&u.?® Neki autori smatraju da je puno vaZznija od sameksaire odbora dinamika
grupe, timski rad i otvorena komunikacija doetlanovima odbora, odnosno iztheélanova
odbora i menadZera. IstraZivanja pokazuju da su za institucionalneestitore Kljuni
kriteriji za investiranje: financijski pokazateljispjeSnosti i potencijal rasta. Korporativho
upravljanje je rangirano pri dnu ljestvice kritatijs izuzetkom informacijskog aspekta
korporativhog upravljanja vezanog uz objavijivarpedataka o pkama i nagrédivanju
menadZment&

U kontekstu navedenog korporativno upravljanje @oipr zanimanje samo u
slicajevima kada korporacija zégno podbaci u odnosu n&ekivane rezultate poslovanja
odnosno kad je u financijskim potegkma?® IstraZivanje provedeno od strane McKinsey
and Company i Institutional Investor Inc. pokaz@ala investitori koji su slijedili strategiju
rasta nisu brinuli za korporativno upravljanje, fli zatanvestitori koji su slijedili strategiju
vrijednosti i koji su investirali u podcijenjene dtabilne kompanije bili spremni platiti viSe za
dobro korporativho upravljanje Ti su investitori smatrali da&e kompanija s dobrim
korporativnim upravljanjem poslovati bolje s vreroen i/ili da dobro upravljanje moze
smanijiti rizik i priviei daljnje investicije. Dobro korporativho upravljanprema tome moze
posluziti kao sredstvo za privienje odrdenih tipova investitora, a tater moze utjecati na
cijenu dionica. Prosfma premija koju su investitori spremni platiti zabtdo upravljanje kree
se izméu 11 i 16%** Sira istrazivanja kontekstualnih varijabli kao $tsu
socijalne, polittke i ekonomske strukture te pravni i financijsksyi ukazuju na zgajan
utjecaj tih varijabli na korporativno upravljanj@a poslovne rezultate. U prilog tome da geo-
politicka dimenzija korporativhog upravljanja ima Zagu ulogu govore i sljede podaci:
institucionalni investitori spremni su platiti zeolsto korporativno upravljanje premiju u
iznosu od 16 do 18% u SAD-u i Ujedinjenom Kraljenst 27% za dobro upraviljanu
kompaniju u Venezueli ili Indoneziji te 22% za koamgju u Italiji »

Za cjelovito sagledavanje utjecaja modela korpenaiy upravljanja na ukupnu
uspjesSnost kompanije potrebno je stoga uzeti uratigli niz varijabli: tri glavne uloge
odbora (servisna, kontrolna i strateSkagtiri glavne dimenzije odbora (kompozicija,
karakteristike, struktura i proces) te niz kontak#tih varijabli (varijable okruzenja, tip

predstavnik je u bilo kojem obliku di@ara koji ima kontrolnu poziciju, ima ili je imao akviru protekle
godine zndajan poslovni odnos s drustvom ili povezanim du$itysto ukljduje polozaj zn&ajnog
shabdjevda room ili uslugama, zr@jnog korisnika i organizacija koja prima ziggan doprinos od drustva.
19 Daily, C. M. (1995.) An Empirical Examination dfe Relationship between CEOs and Directors, Jowfal
Business Strategies, 12 (1).

2 Tungler, G. (2000.) The Anglo-American Board ofditors and the German Supervisory Board —
Marionettes in a Puppet Theatre of Corporate Garera or Efficient Controlling Devices, Bond Law Rew,
12 (2).

2L ECGI Research Newsletter 3/2006.

22 prema Korac-Kakabadse, N,, Kakabadse A., KouzAirBoard Governance and Company Performance:
Any Correlations?, Corporate Governance 1 (1), 2084. 24.
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% Korac-Kakabadse, N., Kakabadse A., Kouzmin, Aaf8idGovernance and Company Performance: Any
Correlations?, Corporate Governance 1 (1), 200124.
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industrije, nacionalni i internacionalni pravniin&ncijski sustav, knovodstvene prakse,
aktivizam dionkara, lokalni i globalni socijalni i politki pritisci, lobiji i dr.)?®. Dosadasnja
istrazivanja uglavnom su se fokusirala na finakeijpokazatelje uspjeSnosti poslovanja,
zanemarujéi pritom ukupnu efektivnhost, a osobito socijalnumdnziju uspjeSnosti
kompanije.

Na tragu navedenog, suvremeni tedeeii zagovaraju potrebu za multi-
dimenzionalnim pristupom korporativnom upravljarnjoji ¢e obuhvatiti cijeli niz varijabli —
od onih internih, vezanih uz samu korporaciju, ddh&oje predstavljaju dio Sireg okruzenja.
Danas se naglasak stavlja na vaznost razumijevaagio je do oddenog ponaSanja
(odretenih akcija odnosno odluka) doSlo kako bi se spil§doSa ponaSanja u bughosti,
odnosno kako bi se znala ponoviti ona dobra.

Aguilera i dr. (2006.) u duhu takvog pristupa de#iju korporativno upravljanje kao
odnose unutar kompanije te izdwe kompanije i njenog okruzenja, ptemu okruzenje
obuhvaa pravo, trziSta rada, trziSta proizvoda i trziksgitala. Willis (2005.) kao klgne
¢imbenike korporativhog upravljanja navodi: usmjemae, vodstvo i odgovornosti, u
kombinaciji sa sustavima i procesima kao sredstpomaiu kojih se ostvaruju ove tri uloge.
Adams (2004.) naglasSava potrebu za novim mjeraniian&cie se poboljSati odgovornost
kompanije prema svim stakeholderima. N&asli n&in Robins (2006.) primjenom multi-
dimenzionalne analize zak§uje kako se problemi koji vode do korporacijskihaistala
mogu kategorizirati u tri skupine: tekki, politicki i kulturalni. Tehnéki se odnose na
ratunovodstvo, reviziju i odgovornosti odbora, pékiisu vezani uz pitanja politke prirode
kao étzg su sukobi interesa, a kulturalni pak obtanesire kulturalno \denje etike, postenja i
prava:

Polazéi od takve perspektive autori Suzanne Young i \gjahyil (2008.) razvili su
vlastiti okvir za analizu korporativhog upravljankdjeg su nazvali holistkim modelom
korporativhog upravljanja, bududa ukljwuje kako mikro-intern€imbenike (specifine za
odreienu korporaciju) tako i makro-eksterr@mbenike (specifine za drzavu u kojoj
korporacija posluje)® Time su Zeljeli ilustrirati kak@e korporativno upravljanje na razini
kompanije biti neuspjesno, ako ono nije ugdklao s eksternim okruzenjem, i vice-versa.
Prema ovom modelu diaofari i stakeholderi su samo jedna komponenta mo@stali vazni
aspekti, koji se ne smiju zanemariti, ukljju korporacijsku druStvenu odgovornost,
upravljanje ljudskim potencijalima, organizacijskulturu i dr. Ovakvim se modelom Zele
izbjeci uska fokusiranja na pravno-regulatornu dimenzijuyacunovodstvo ili primjerice
etiku, v& se umjesto toga korporativno upravljanje sagledemasteti multidisciplinarnu
perspektivu.

Multidimenzionalni holisttki pristup tek treba zazZivjeti u praksi korporatwn
upravljanja, stoga je vazno da koristi od ovakvaigtppa prije svega sagledaju osobe na
odgovornim mjestima u korporaciji kako bi se njiboperspektiva proSirila s uske
usmjerenosti prema ostvarivanju financijskih reataltna sve ostale bitne dimenzije koje
odreiuju kvalitetu korporativhog upravljanja. U prilogmhe govore i provedena istrazivanja
nedavne povijesti korporativhog upravljanja u zadmjdesetljeu, primjerice u Velikoj
Britaniji, koja su pokazala da je iskfjiwa usmjerenost na maksimiziranje vrijednosti
dionicarima imala za posljedicu naruSavanje &nifn odnosa sa zaposlenicima, klijentima
(potros@ima), dobavljgima i lokalnom zajednicomiime je umanjena dugotpa vrijednost

26 i
Ibidem
2"Young, S., Thyil, V. (2008.) A Holistic Model ofd@porate Governance: A New Research Framework,
Corporate Governance, 8 (1), str. 102.
2 |bidem



dionicarima®® Upravo je taj pomak s kratkanee na dugornu perspektivu nesto $to u
hrvatskoj, ali i svjetskoj korporativnoj praksi tekeba ostvariti.

2 |bidem, str. 96.



5. Monisti¢ki ustroj tijela dioni ¢kog drustva u hrvatskom ekonomskom i
pravnom okruzenju

Uzimajwi u obzir¢injenicu da su se ra#lti modeli korporativnog upravljanja razvili
unutar specifinin povijesnih, kulturnih, trziSnih i pravnih uvgetpojedine drzave ¢ma je
teorettara korporativnog upravljanja suglasna oko toggedaemogude definirati najbolji
model upravljanja koji bi bio jednako efikasan ualym druStvu koje ga odabere. Za
amertko i britansko trziSte, kojeg karakteriziraju disggeano vlasnistvo, velike nezavisne
korporacije, dinangina trgovina vrijednosnim papirima i razvijene instije trziSta, te mala
intervencija vlade, razumljiv je razvoj monidtog modela upravljanja koji se oslanja na
trziste. U Njemakoj i Japanu gdje prevladavaju drustva s dominamtodjelom velikih
dionicara — poslovnih grupa (koncentrirano vlasniStva)ji ku cesto vezani cross-holding
vlasnickim odnosima i gdje postoje snazne veze dminancijskih organizacija (prije svega
banaka) i korporacija, a financijska trziSta subgé uz istovremeno snaznu intervenciju
vlade, razvio se dualiski model upravljanja.

U njihovom ostvarivanju ne postoji jednoobrazni likigeki i monisticki model, u
pojedinim drzavama razvija se njihov spe@h oblik upravljanja u skladu sa spefifstima
lokalnog ekonomsko-politko-kulturnog okruzenja. Unatojasnim razlikama u ustroju i
funkcioniranju tijela druStava dvaju temeljnih m&aleposljednjih je godina wiv trend
promjena unutar pojedinih sustava odnosno trerldlipeivanja jednog modela drugothu
tom je kontekstu razumljivo dosadasSnje opredje§emjvatskog pravnog sustava za nama
blizi kontinentalni, njeméki model upravljanja, préemu Hrvatska nije u potpunosti slijedila
taj model — primjerice princip suupravljanja jeaktom obliku poznat jedino u Njerij,
kao Sto je u sadasSnjem trenutku priblizavanja Eskop uniji i usklativanja hrvatskog
zakonodavstva s regulativom EU-a nuzno demge meke regulative u izbor modela
korporativhog upravljanja. DruStvima se tako ogtavhoguinost da odaberu model koji
najbolje odgovara njihovim spedifiostima (faza zivotnog ciklusa drustva, struktura
vlasnistva), djelatnosti (konkurencija) i okruZzemj&ojemu posluje (gospodarski, paiii i
pravni sustav).

Pitanje koje se nanie je: kakoc¢e u hrvatskoj poslovnoj praksi, koju i dalje
karakteriziraju nedovoljno razvijene trziSne instije, slaba trgovina vrijednosnim papirima
te sporo i neefikasno sudstvo zaZivjeti motistimodel upravljanja koji se po definiciji
oslanja na snagu trziSta. Mogu li sadasnji uvjetbglizacije osigurati drustvima u éaskom
stranom vlasniStvu oslanjanje na inozemne bankezemna financijska i robna trzista te
inozemna trziSta radne snage i kakavo utjecaj imati na razvoj hrvatskog trzisStavdiske
ekonomije? Budéi se @ekuje dace na monistiki model prij&i drustva u kojima dominiraju
vecinski strani vlasnici, ostaje otvoreno pitanje #aSinteresa malih diodara i ostalih
interesno-utjecajnin  skupina (stakeholdera). Zaiwml ¢e biti pratiti ukljwivanje
monistEkog modela odnosno njegov utjecaj na kulturu korkatije i odnosa iznd tijela
drusStva i svih stakeholdera, u drustvima navikliandualisttki ustroj organa.

6. KoriStenje opcije izbora ustroja tijela dioni¢kog drustva u Hrvatskoj
Prema procjeni u Hrvatskég samo nekoliko druStava promijeniti model uprayha

i to vjerojatno onaiji veéinski vlasnici koriste monistki model! Optimistitno je aekivati
da¢e na monistiki model prij&i desetak drustava u HrvatskdjTe su procjene u skladu s

%0 vise o tome pogledati u radu Gonan BoZac, M. SWa@dliza monistikog i dualistékog sustava
korporativhog upravljanja i konvergencija, Ekonomsiegled 8/2008.

31 poslovni dnevnik, 15.05.2008vww.poslovni.hr

32 pkademik Jak$a Barbiu tekstu Glas Istre, 08.08.2008ww.glasistre.hr



iskustvima iz susjedne Slovenije gdje je svega R@haiStava preSlo na monigti model
upravljanja u roku od dvije godine od kad im je @agki to omogteno. Gleda li se po
kriteriju da su potencijali za prijelaz na moniktimodel najvéi kod drusStaveiji vecinski
vlasnik ima sjediSte, primjerice u Engleskoj i SADgdje je taj model dominantan, to bi
zn&ilo da o tome mogu razmisljati primjerice Plivairéscement, ali i holding kompanije
odnosno njihove tvrtkederi®®

Prethodno je istaknuto da su u Hrvatskoj na matistsustav upravljanja presli
Arenaturist d.d., Pula i Dina-Petrokemija d.d., ®afji Novi, jedinstveni upravni odbor Dina-
Petrokemija d.d. sastoji se od devkeinova, i to Sest neizvrsnih i tri izvrSna direktoPrema
obavijesti Zagrehikoj burz* promjena korporativnog sustava upravljanja obp#njse time
Sto ¢e se kroz izravnije sudjelovanje upravnog odbotbbmoSenju poslovnih odluka drustva
omoguiti efikasnija realizacija projekata u sklopu tékg investicijskog ciklusa. U strukturi
vlasniStva obaju druStava dominira strani vlasrikoki Holding AG sa sjediStem u
Svicarskoj je véinski vlasnik Dioki grupe, u sastavu koje je i DiRatrokemija d.d. V@nski
vlasnik Arenaturista d.d. je Goldman Sachs, atkarinvesticijska banka, sljeéigpo udjelu u
temeljnom kapitalu vlasnistvu slijedi nizozemskakPRlaza. Arenaturist d.d. odillp se za
monistiki ustroj tijela druStva u kojemu izvrsni direktofdetiri) nisu ¢lanovi upravnog
odbora. Novi upravni odbor drusté¢ai jedanaestlanova (desetlanova je izabrala Glavna
skupstina diordiara, a jednogilana izabralo je Radtko vijece). Prema priofenjima za
javnosf® svrha prelaska na monisti sustav je neposredniji uvid digmira u poslovanje
druStva zatim jednostavnije upravljanje drustvorbdge pozicioniranje u budnosti.

6.1. Arenaturist d.d. - struktura vlasniStva temelpog kapitala

Na dan 31. prosinca 2007. godine, drustvo W2005dBsat Osam d.o.o0. (koje je u
sastavu ameifke financijske grupe Goldman Sachs) ima u vlasnisi¥,15% dionica
Arenaturista d.d. i kao ¥eski je vlasnik ostvaruje prava iz pripaddjudionica. Sljedé& po
velicini udjela u temeljnom kapitalu su mali didari s 23,89%, a preostali dio ima Hrvatski
fond za privatizaciju i to 1,95%, dok vlastite dica, tzv. trezorske iznose 0,0193.

Iz navedenih je podataka vidljivo da je u ovom trudvetinski vlasnik W2005/Dvadeset
Osam d.o.o., Zagreb, a u njemu jeiuski vlasnik W2005/Dvadeset Devet d.o0.0., Zagreb u
vecinskom vlasnistvu W2005/Twenty-Eight B.V., Nizozédas Matiéno drustvo koje njega
kontrolira je dru$tvo WH/DMREF Bora B.V.

U travnju 2008. godine Goldman Sachs je prodaotduuSuro Sea Hotels N.V. (koje
je u vlasnistvu drusStva Park Plaza Hotels Limitédzozemska) 20% udjela u druStvu
WH/DMREF Bora B.V. Arenaturist d.d. je nakon oveommjene u vlasniStvu ugovorilo i
suradnju s Park Plazom na rok od 20 godina i topodr&ju upravljanja, razvoja,
standardizacije usluga i strateSkog marketinga.oNakwve promjene u strukturi vliasnistva,
jedna od prvih promjena odnosila se na temeljnitehprenaturista i njegovo smanjerife.
Ovim redovnim smanjenjem temeljnog kapitala¢eraje znaajan dio kapitala diogarima,

%3 Primjerice Adris grupa, Inine tvrtkeéri, Uljanik.

3 Obavijest, 06.10.2008xww.zse.hr

% Prioptenje za javnost, 30.05.2008. i 29.07.2008vw.zse.hr

% Arenaturist d.d., Godisnji izvjeStaj 200ww.arenaturist.com

37 podaci preuzeti iz Sudskog registra trgtita drustava u RHqttp://sudreg.pravosudije.hr

3 Odlukom Glavne skupstine drustva od 30.05.2008dovnom smanjenju temeljnog kapitala smanjenjem
nominalnog iznosa redovnih dionica sa 300,00 kuna®00 kuna smanjen je temeljni kapital druStva sa
654.750.000,00 kuna za 611.100.000,00 kuna na @¢®68,00 kuna. Temeljni kapital druStva nakon
provedenog upisa smanjenja iznosi 43.650.000,0dijgdjen je na 2.182.500 redovnih dionica na ime
pojedin&nog nominalnog iznosa od 20,00 kuna. (RjeSenje Viatimg suda u Pazinu, 23.07.2008.,
www.zse.hy.




Sto je upitno obzirom na delo zastite kapitala. Dalji komentar ovog smanjgmjelazio bi
svrhu ovog rada.

6.2. Specifénosti monistickog ustroja tijela dioni¢kog drustva Arenaturist

Uvodenje monisttkog ustroja tijela diokkog druStva je bitha izmjena u
korporativnom upravljanjd® MoZe se zakljiti iz ovakvog odabira da novi vlasnici
preferiraju standardizaciju poslovanja béidda ovaj model upravljanja primjenjuju u svim
svojim korporacijama. Glavna skupstina je @il o prijelazu s dualistkog na monistiki
ustroj tijela diontkog druStva i to model u kojemu izvrsni direktorsunélanovi upravnog
odbora. Odlukom o zamjeni dualidtog monisttkim modelom utvrdio se sastav upravnog
odbora, jedinog tijela uz glavnu skupstinu. Kontieutijela vidljiv je iz sastava upravnog
odbora u odnosu na do tada v@zeadzorni odbor. Svih osaklanova nadzornog odbora,
poimence odréenih, postali s&lanovi novog Upravnog odbof@.Budwi da prema Statutu
Upravni odbor broji 11¢lanova, izabrano je joS dana (jedanaestoglana je imenovalo
Radniko vije¢e drustva, u skladu sa Zakonom o radu). Dalje jakodn Glavne skupstine
dopunjen predmet poslovanja druStva s upravljanjgostvima i savjetovanjem u vezi s
poslovanjem i upravljanjerf.

Usvojeni monistiki ustroj u Arenaturistu obiljezava i speé¢dn polozaj izvrSnih
direktora. lako je to rijetko u praksi, vlasnici se opredijelili za izvrSne direktore koji nisu
¢lanovi Upravnog odbora, a ovaj ih odbor izabirenteze ih i opozvati. Prema ovako
postavljenoj strukturi, upravni odbafine samo neizvrsSni direktori kojima je pridruzena
funkcija nadzora i imenovanja izvrSnih direktoraeofetski gledano ovakav ustroj tijela
sli¢niji je dualisttkom sustavu upravljanja - svakodnevnai®oje poslov¥ pridruzuje se
izvrSnim direktorima, dok upravni odbor ima funkciadzora.

Razlog odabira ovakvog monidtog modela u kojemu izvrsni direktori niglanovi
Upravnog odbora moge je povezati i s odredbom &. 34 novog Statuta (u skladu sa
ZIDZTD-om) prema kojoj Upravni odbor moze u svakabd opozvati imenovanje izvrsSnih
direktora. Ovakva odredba uz ovakav ustroj tijelaSthva znatno olakSava smjenu izvrSnih
direktora, s obzirom da o tome odluku donosi Uprawdbor, a ne Glavna skupStina
dionicara.

Izvrsni direktori izvan upravnog odbora predstguljeontinuitet iz prethodne uprave,
dva izvrSna direktora su dotadastianovi uprave, a druga dva su novoimenovani. Jedan
dotadasnjikclanova uprave je imenovan glavnim izvrSnim dire&tor Sukladno ZIDZTD-u
ovi izvrsni direktori mogu svoju funkciju ostvaritv@amo zajedno.

Ipak, u Arenaturistu d.d. dva su izvrSna direktard, ukupnocetiri, predstavnici
drugog veéinskog vlasnika (Park Plaza Hotels Limitéd)Sastawilanova upravnog odbora i
izvrSnih direktora ukazuje na to da je jedan odnika, Park Plaza, kroz dva izvrSna direktora
ostala uklj¢ena u dnevno \denje poslova, dok je Goldman Sachs sebi zadrzakcifen
nadzora. Upravni odbor moZe Poslovnikom o radusizibr direktora odrediti za koje je radnje
poduzete od izvrSnih direktora potrebno odobrergpeanog odbora(. 15. novog Statuta).

Odabir monistikog ustroja tijela odraz je stava novih vlasnia je to efikasniji
model i dace se njegovom primjenom poboljSati ukupni rezulkatmpanije. Ovaj je motiv

% pPrioptenije o odlukama Glavne skupétine, odrzane 29.08.200/w.zse.hr
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mogue vezati uz bolji imidz monistkog modela na najan meaiunarodnim trzistima
kapitala, koji moze biti zrjnim ¢imbenikom s obzirom na novoregistrirane djelatnosti
upravljanje druStvima i savjetovanje u vezi s pealgem i upravljanjem. Prije analize
razloga i motiva prelaska na monikii model u ovom drustvu, koriStenjem sekundarnih
izvora podataka utdeno je da troskovi nisu bili kriterij za donoSemjgluke o promjent?
Glavni motiv prelaska na moni&ki model bio je stvaranje izravnog utjecajacimskog
dioni¢ara na rad drustva.

Uvid u literaturu monistikog ustroja i pretpostavljeni razlozi pokazuju darsvi
vlasnici ne osjéaju sigurnim u dualistkom modelu jer ga nedovoljno poznaju i hemaju
povjerenja u takav model upravljanja. Razlog mlkdamogde je traziti u nedovoljnom
poznavanju prakse funkcioniranja duatisbig modela odnosno nesnalazenju novih vlasnika u
dualisttkom sustavu. Slijedom toga za pretpostaviti je oha mlasnici smatraju dée njihovi
interesi biti bolje zasteni u monisttkom modelu upravljanja, Sto je vjerojatno i glavazlog
odluke o prelasku na takav model upravljanja.

7. Zaklju ¢ak

Uvodenje monisttkog ustroja tijela diokkog drustva u hrvatsko pravo je posljedica
obveznog uskldéivanja s pravom EU-a. Reforma prava druStava u Ebwqui se u cilju
stvaranja tzv. »mekog» prava kojeceesadrzati prisilno-pravne norme¢vée pretezno
druStvima ostaviti pravo izbora izihe ponuienih mogénosti. Tako je za korporativho
upravljanje Statut europskog diékog druStva uveo preporuku drzavagianicama da u
nacionalna prava uvedu opciju prava izbora dnenonisttkog i dualisttkog sustava
korporativnog upravljanja. U prilagodbi hrvatskogya druStava pravu EU-a je posljednjim
izmjenama i dopunama Zakona o trgékien drustvima ukljgen monisitki ustroj, uz do sada
jedini i obvezni dualistki oblik. Za diontka druStva nastupila je moguost izbora izmédu
ova dva pondena oblika korporativnog upravljanja. Nespornogesd u oba oblika ostvaruju
i funkcija vaienja poslova i nadzora. Ne postoje niti posebninektski razlozi za odabir
jednog od oblika, pa je zacekivati dace pretezan broj diotkih druStava u Hrvatskoj
zadrzati svoj dualistki sustav. Kompromitiranje nadzornog odbora u Hskaj nije
posljedica neodgovaraja regulative ili oblika, v& neodgovarajteg izbora ¢lanova.
Znaxtajna funkcija nadzornog odbora u ditkom druStvu zahtijeva i odabiflanova ¢ije
znanje i iskustvo osiguravaju d@ uredno ispunjavati svoju funkciju u interesu tras
Medutim, pretezna praksa u Hrvatskoj da se izbor a&rugih razloga, a ne stimiosti i
znanja,¢ini nadzorni odbor nekompetentnim i bez mégosti da vrSi zakonom propisanu
funkciju. 1z navedenog slijedi da nema razloga zgemjanje sustava korporativhog
upravljanja dionikim drustvima s kvalitetno izabranim tijelima kagpunjavaju propisanu
funkciju. Stoga ostaju diotka druStva u preteznom vlasniStvu subjekata iz famakojima
prevladava monistki sustawiji vlasnici mogu traziti promjenu na moni&ti sustav.

Uacili smo razloge zbog kojih se mali broj druStava Hrvatskoj opredijelio
promjeniti dualisttki sustav monistkim. Obrada jednog od primjera ovog prijelaza
potvrduje prethodnu tezu promjena s duatisbig na monistiki sustav, kao rezultat vliasikie
strukture temeljnog kapitala. ¥i@ski vlasnik ima u svojem ma&tom drustvu monistki

4 “Nemamo misljenje o tome je li anglosaksonski mdsiaativiji u smislu troskova jer troskovi nistilib
kriterij za donoSenje odluke o promjeni, stoji sgriom odgovoru. Upravni odbor od d&nova ne smatraju
preglomaznim tijelom.”, Slobodna Dalmacija, 21.@8&.http://slobodnadalmacija.hr

*5 |zjavaglana Upravnog odbora drustva, Glas Istre, 08.0&20@vw.glasistre.hr




sustav korporativnog upravljanja koji je i previadpci u zemlji sjediSta. U ostvarivanju
monistéckog sustava previadavégl je u svjetskoj praksi da su u upravhom odboru
organizirani izvrsni direktori, koji vode poslove neizvrSni s nadzornom funkcijom. U
komentiranom je skaju vlasnik odabrao pristup rijedak u do@arodnoj praksi, da upravni
odbor ima funkciju nadzora, a da su izvrSni direk® funkcijom vaienja poslova izvan
upravnog odbora koiji ih bira. | razlozi za ovakvtukturu nisu posebno istaknuti. Mozda je
zaista mogénost da se oni brze opozivaju odlukom upravnog calbmpredijelila viasnika da
uspostavi ovaj ipak speaifin oblik monisitkog upravljanja.

Kvantitativha istrazivanja uspjesSnosti hrvatskilordékin druStava s dualistkim
odnosno monistkim sustavom korporativnog upravljanja trebala divipditi ili opovréi tezu
da oni ne utjgu na ekonomske rezultate drustva. Vjerujeméedaam budéi rezultati takvih
istrazivanja biti osnova za produbljivanje rasprav@zlozima za odabir jednog od pdeaih
modela.
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MONISTI CKI USTROJ TIJELA DIONI CKOG DRUSTVA —
HRVATSKA PRAKSA

SAZETAK

ObiljeZja monisttkog ustroja tijela dionikog drustva kroz usporedbu s dualikim predmet
su prvog dijela rada. Autorice su istaknule bitnazlike izméu ova dva oblika korporativhog
upravljanja, koje bi trebale utjecati i na odabitagnika dionikog druStva. Takfer su istaknule da
okolnost uvdgenja monisttkog ustroja u pravni sustav Hrvatske, kao rezultsklafenja s pravom
EU-a, dovodi dionika drustva u situaciju da usvojeni duali&ii mogu zamijeniti s monigkim.
Literatura Kkorporativhog upravljanja potduje osnovnu tezu autorica da je svaki od ustroja
imanentan pojedinom pravnom krugu, kontinentalnoanglosaksonskom. U drugom dijelu rada
analizirale su razloge i sadrzaj promjene oblikarparativnog upravljanja u jednom hrvatskom
dionickom drustvu kako bi potkrijepile svoja stajaliStanevom praksom u Hrvatskoj. Analiza je
pokazala da je drustvo odabralo spedfi oblik monistikog ustroja tijela dionikog drustva, upravni
odbor s izvrSnim direktorima izvan odbora. U dijearloga za prijelaz s dualiskog na monistii
sustav, promatrano drustvo pofuie da je promjena rezultat opredjeljenja vlasniii@ je matno
drustvo u zemlji gdje prevladava mondktisustav. Slijedom uvida u literaturu dekivana dogdanja
u vezi promjena i uvenja monisttkog sustava u praksu hrvatskih digkh druStava, autorice
zakljuwcuju dacée one biti malobrojne i gotovo iskijivo zbog vlasnikove povezanosti s modisti
ustrojem.

JEL: K22, G34

Kljuéne rije¢i: monistki sustav, dualistki sustav, nadzorni odbor, upravni odbor, izvrdmektori
izvan upravnog odbora, neizvrsni direktori, Prepkaikomisije EU-a.



