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SAZETAK:

Pojam korporativnog upravljanja veze se uz problem agencije poznat i kao problem principala i agen-
ta. Odnos izmedu principala i agenta u mikroekonomskoj teoriji povezuje se sa situacijom kada vlasnik
poduzecda i menadzer koji vodi poduzece nisu ista osoba. U navedenom se slucaju javlja razdvajanje vla-
sni$tva i upravljanja, a to je povoljna situacija za menadzere koji je mogu iskoristiti u svrhu promoviranja
nekih svojih ciljeva koji se ne moraju nuzno poklapati s ciljevima poduzec¢a odnosno vlasnika poduzeca.
Pod pojmom korporativnog upravljanja moze se shvatiti pitanje nacina na koji vlasnici poduzeca uspijeva-
ju motivirtati menadzere poduzeca da djeluju u najboljem interesu vlasnika poduzeca i samim time mak-
simaliziraju profit poduzeca. U slu¢aju drzavnih poduzeca odnosno principa i agenata dvojak je (gradani
— politicari i politi¢ari — menadzeri), §to pred korporativno upravljanje u drzavnim poduzeéima postavlja
posebne izazove. Iz perspektive Republike Hrvatske jasno je da se se iz politickih i ekonomskih razloga ne
mogu ocekivati skori napreci u procesu privatizacije te je stoga nuzno osigurati u¢inkoviti sustav korpora-
tivnog upravljanja u drzavnim poduzecima kako bi se osigurala zastita interesa drzave odnosno gradana u
drzavnim poduzecima.

Kljucne rjeci: Korporativno upravljanje, drzavna poduzeda, privatizacija, drzavni portfelj, Hrvatski fond
za privatizaciju, Agencija za upravljanje drzavnom imovinom

1. Uvod Meansa (1932) iz prve polovice prosloga stolje-
Iako se pojam korporativnog upravljanja intenziv-  ¢a. Upravo se na navedenom istrazivanju temelji
nije izu¢ava tek unatrag zadnja tri desetlje¢a, temelj ~dominantna paradigma korporativnog upravljanja
i referentnu toc¢ku svih suvremenih istrazivanja koja tvrdi da ucinkovitost menadZmenta ovisi
navedene problematike ¢ini istraZivanje Berlea i o vlasnickoj strukturi poduze¢a. Moderna su
poduzeca tako razvijena da uglavnom jedna ili vise
osoba ne moze financirati i nadzirati stvarne njiho-
ve aktivnosti, a i s obzirom na evoluciju financijskih
trzista, broj vlasnika dionica sve je vedi.
U velikim je poduzecéima efektivna kontrola stoga
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menadzer (agent). Interesi menadZera ne moraju se
nuzno podudarati s interesima vlasnika poduzeca
odnosno dionic¢ara. Menadzeri su stoga u nepresta-
nom iskusenju iskoristavanja poduzeda za vlastite
interese i upustanje u projekte koji su fokusirani ka
njihovu ispunjenju. Upravo stoga vlasnici poduzeca
moraju u¢inkovito nadzirati rad menadzera radi
osiguranja da se oni ponasaju kao maksimilizatori
profita. Medutim $to je vlasnistvo rasprsenije to se
vlasnici vise ponasaju kao ,slobodni jahaci®, ¢ime je
umanjena ucinkovitost nadzora. Upravo se pojam
koroprativnog upravljanja usko veze uz problem
principala i agenta. U najuzem smislu pojam
korporativnog upravljanja predstavlja mikroeko-
nomsku problematiku odnosa izmedu vlasnika
poduzeca i menadzera poduzeca. Pod pojmom
korporativnog upravljanja moze se shvatiti pitanje
nacina na koji vlasnici poduzeca uspijevaju moti-
virtati menadzere poduzeca da djeluju u najboljem
interesu vlasnika poduzeca i samim time maksimi-
raju profit poduzeda.

Nadalje se problem principala i agenta Cesto
koristi kao objasnjenje losih rezultata poslovanja
poduzeca u drzavnom vlasnistvu. U tom je slucaju
problem principala i agenta dvojake naravi. S jedne
strane tu je odnos izmedu stanovnika neke zemlje
(principali) i politi¢ara koji su izabrani da vode
vladu iste zemlje (agenti), a s druge trane tu je
odnos izmedu politi¢ara (principali) i menadzZera
drzavnih poduzeca (agenti). U navedenim odno-
sima glavna su prepreka ucinkovitom poslovanju
poduzeca politicari kojima osnovni cilj nije mak-
simaliziranje profita, ve¢ je to ostvarnje nekih nji-
hovih parcijalnih politickih ciljeva. Stoga je nuzno
stvoriti u¢inkoviti okvir korporativnog upravljanja
u drzavnim poduze¢ima kako bi se onemogucilo
preveliko politicko uplitanje u poslovanje poduze-
¢a i motiviralo menadzere poduzeca da djeluju u
skladu s ciljem maksimiranja profita.

Navedeni je okvir korporativnog upravljanja u
drzavnim poduze¢ima nit vodilja u izradi ovog
rada. Rad je strukturiran u vise djelova u kojima
su prikazani op¢i pogledi na drzavno vlasni$tvo u
poduzecima, suvremene spoznaje, ogranicnja i pre-
poruke korporativnog upravljanja u drzavnim po-
duzecima, sustav upravljanja drzavnim portfeljom
u Republici Hrvatskoj, analiza portfelja drzavnih
poduzeca u Republici Hrvatskoj kao i preporuke
za uspostavu ucinkovitog sustava korporativnog
upravljanja u Republici Hrvatskoj.

2. Drzavno vlasnistvo nad poduzecima

Percepcija drzavnog i privatnog vlasnistva i
njihove uloge u gospodarstvu kroz povijest se Cesto
mijenjala, a drzavno se vlasni$tvo moze pojaviti iz
vi$e razloga. Prema Toninelliju (2000) postoje Cetiri
skupine poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu. Prva su
grupa poduzeca koja se bave pruzanjem infrastruk-
turnih usluga kao sto su struja, voda, komunikacije
i transport. Drugu skupinu predstavljaju poduzeca
koja se mogu smatrati baznim industrijama, odno-
sno industrijama koje proizvode bazne proizvode
kao $to su ugljen, nafta i Celik. Tre¢u skupiniu ¢ine
financijska poduzeca, odnosno poduzeca koja
pruzaju financijske usluge kao $to su banke, osigu-
ravajuca drustva i razni fondovi socijalnih osigura-
nja. I na kraju Cetvrtu skupinu ¢ine poduzeca koja
pruzaju odredene drustvene usluge kao $to su npr.
obrazovanje i zdravstvo.

Drzavna poduzeca kao subjekti koji nastaju i kao
rezultat politicke volje s jedne strane i ekonomskih
razloga s druge strane uvijek su igrala vaznu ulogu
u politickom i ekonomskom Zzivotu raznih nacija,

a u suvremenoj ekonomskoj teoriji zagovornici
postojanja drzavnog vlasni$tva opravdavaju to kroz
nekoliko argumenata. Uz politicke i ideoloske argu-
mente za postojanje drzavnih poduzeca vrlo su jaki
i ekonomski argumenti. Tako Megginson (2005)
navodi da suvremena ekonomska teorija opravda-
va postojanje drzavnog vlasnistva kroz tri klju¢na
razloga. Prvi je razlog ¢injenica da se drzavno
vlasni$tvo smatra dobrim nac¢inom da se osigura
ravnoteza izmedu ekonomskih i op¢ih drustve-

nih ciljeva u drzavnim poduzeéima i izbjegavanje
orijentacije drzavnih poduzeéa na maksimiranje
profita kao iskljucivog cilja. Drugi je razlog ¢inje-
nica da se drzavno vlasni$tvo smatra dobrim rjese-
njem pitanja zakazivanja trzi$ta posebno u slucaju
reguliranja prirodnih monopola i internalizacije
eksternalija. I tredi je razlog Cinjenica da je drzavno
vlasnistvo opravdano u okolnostima u kojima se
javlja asimetrija informacija izmedu principala
(drustvo u cjelini) i agenata (menadZeri poduzeca),
odnosno kada se ne moze sklopiti i provoditi kom-
pletne i kvalitetne ugovore.

Medutim dugi niz godina egzistiranja drzavnih
poduzeca pokazuje da su ona u pravilu manje
ekonomski efikasna u odnosu na poduzeca iste
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vrste, ali privatnog vlasnistva.* Do danas je napisan
velik fond mikroekonomske literature koja se bavi
pitanjem zasto je vazno je li vlasnistvo drzavno ili
privatno, odnosno uopce zbog Cega je vlasnistvo
vazno®, a mnoge empirijske studije koje usporeduju
privatna i drzavna poduzeca koja proizvode sli¢na
dobra ili vrlo bliske supstitute, uz istu ili sli¢cnu
tehnologiju, iste regulatorne okvire i financijske

4  Brojne teorije tretiraju ovaj problem, a ovdje su navedena
samo tri najvaznija i teorijski najaktualnija gledi3ta:

e Teorija agencije (Agency theory) — Teorija ispituje problem od-
nosa principala (vlasnika poduzeca) i agenta (menadZera) i
rjeenje tog problema u privatnim poduze¢ima. Naglasak je
na ¢injenici da menadZeri poduzeca, kao i svi drugi pojedinci,
uvijek i u pravilu nastoje maksimirati svoju osobnu korist i da
su sve njihove aktivnosti usmjerene ka tom cilju. Problem pro-
izlazi iz toga $to ti osobni ciljevi menadZmenta nisu uvijek u
skladu s ciljevima vlasnika poduzeca niti su u skladu s dobro-
biti samog poduzeca kao takvog. Medutim menadzeri privat-
nih poduzeca u velikoj su mijeri disciplinirani velikim brojem,
kako eksternih mehanizama kontrole (kao 3to je na primjer
trzidte rada menadzera) tako i internih mehanizama kontrole
(razli¢iti mehanizmi nagradivanja ovisno o poslovnom rezul-
tatu). Te kontrole u slu¢aju drzavnih poduzeca izostaju, 3to je
prema ovoj teoriji uzrok manje ucinkovitosti istih.

e Teorija vlasnickih prava (Property rights theory) — Naglasak ove
teorija je na vlasni¢kim pravima. Smatra se naime da su vla-
sni¢ka prava kada je u pitanju drzavno vlasnistvo vrlo slabo
definirana. Dva su klju¢na aspekta kroz koja ova teorija pro-
matra superiornost privatnog vlasnistva u odnosu na drzavno:
prvi aspekt je aspekt utrZivosti vlasni¢kih prava (u slu¢aju lo-
3eg poslovanja poduzecu prijeti preuzimanje od strane ucin-
kovitijih poduzeca); drugi aspekt je prijetnja bankrotom lo3ih
poduzeca. Ti elementi, kada su u pitanju privatna poduzeda,
ogranitavaju menadzment u pretpostavljanju vlastitih ciljeva
ciljevima vlasnika poduzeca, i poti¢u ga na $to ucinkovitije vo-
denje poslovanja poduzeca. U slu¢aju drzavnih poduzeca ne
postoje ni prijetnja preuzimanja niti prijetnja bankrota, zbog
¢ega je menadzment istih puno “opusteniji” i neucinkovitiji
u svome radu.

o Teorija javnog izbora (Public choice theory) — Fokus je ove teorije
namijeren na ponasanja vlade koja je predstavnik svih gradana
koji su u biti vlasnici drzavnih poduzeca. | dok su menadzeri
drzavnih poduzeca ponajprije zainteresirani za jacanje svoje
modi, prestiza, opsega kontrole i imovine kojom upravljaju,
politi¢ari odnosno vlada prije svega su zainteresirani za po-
novni reizbor (Self-Interested Government), a ne za dobrobit
svih gradana (Social-Wlefare Maximizing Goverment). lako bi
u idealnoj situaciji samo vlada koja se brine za dobrobit svih
gradana mogla ponovno dobiti izbore, situacija je u stvarno-
sti drugacija. Naime u stvarnom se Zivotu pojavljuje problem
odnosa principala (glasaci) i agenta (politi¢ari) koji je okarak-
teriziran visokim stupnjem asimetrije informacija. Zbog te &i-
njenice politi¢ari pred menadZment drzavnih poduzeca mogu
stavljati, a i stavljaju, ciljeve koji nisu nuzno povezani s pove-
¢anjem opceg blagostanja (efikasno poslovanje), nego su u
pravilu kratkoro¢no orijentirani ciljevi koji trebaju biti pretpo-
stavka ponovnog reizbora (npr. maksimiranje zaposlenosti).

5 Na primjer: Kay i Thompson (1986.), Vickers i Yarrow (1988.),
Stiglitz (1991.), Yarrow (1986.), Laffont i Tirole (1990.), Willig
(1993.), Galal, Tandon i Vogelsang (1994.), Tirole (1994.),
McLindon (1996.), Shleifer i Vishny (1996), Schmidt (1990.),
Perotti i Guney (1993.), Shleifer (1998.), Nellis (1994.)

kapacitete, potvrduju da su privatna poduzedéa
ucinkovitija u odnosu na drzavna.

3. Korporativno upravljanje u poduzecima u
driavnom vlasnistvu

Djelotvoran sustav korporativnog upravljanja
moze smanyjiti neucinkovitosti i troskove koji
nastaju zbog problema agencije i odnosa principala
i agenta, odnosno odvajanja vlasni$tva od kontrole.
Prema Maher i Andersson (2000) postoje tri vrste
mehanizama koji se mogu koristiti kako bi se pre-
vladavali problemi nadzora menadzZera i uskladili
interesi i ciljevi menadZera s interesima i ciljevima
dionicara:

« Jedan od mehanizama znadi pokusaj poticanja
menadZera na ucinkovito poslovanje kroz direk-
tno uskladivanje i povezivanje interesa i ciljeva
menadzera s interesima i ciljevima dionicara,
npr. kroz sustav nagradivanja menadzera ili opci-
je na kupnju dionica.

« Drugi mehanizam podrazumijeva jacanje prava
dionicara tako da dionicari imaju veéi poticaj kao
i ve¢u moguénost nadzora menadzmenta. Ovaj
pristup znaci jacanje prava dionicara kroz pravne
mehanizme zastitite, kao npr. kroz zabranu me-
nadZerima za koristenje povlastenih insajderskih
informacija.

« Tkonacno, tre¢i mehanizam znaci kori$tenje
neizravnih metoda korporativne kontrole kao
$to su trziSte kapitala, menadzersko trziste rada i
sustav preuzimanja poduzeca.

Medutim s obzirom na posebena obiljezja koja
nosi drzavno vlasni$tvo korporativno upravljanje
poduzeca u drzavnom vlasni$tvu predstavlja izni-
man izazov u mnogim gospodarstvima. U mnogim
gospodarstvima poduzeca u drzavnom vlasni$tvu
jo$ uvijek imaju visok udio u stvaranju BDP-a, u
ukupnoj zaposlenosti kao i u trzi$noj kapitaliza-
ciji. Osim toga, poduzeca u drzavnom vlasnistvu
najprisutnija su u komunalnim i infrastrukturnim
djelatnostima industrije, kao $to su energetika,
promet i telekomunikacije, ¢ije su aktivnosti od
velikog znacenja za naj$ire segmente stanovnistva
kao i za druge djelatnosti. Prema tome kvalitetno
korporativno upravljanje u poduze¢ima u drzav-
nom vlasni$tvu od iznimne je vaznosti kako bi se
omogucio njihov pozitivan doprinos konkuren-
tnosti cjelokupnoga gospodarstva neke zemlje. S
druge strane gledano kroz prizmu privatizacije,
kvalitetno korporativno upravljanje poduzeca u
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drzavnom vlasni$tvu vazan je preduvjet za uéinko-
vitu privatizaciju, jer ¢e poduzeca biti privlacnija
potencijalnim kupcima $to ¢e povecati i njihovu
vrijednost. (OECD, 2005)

3.1 Ogranicenja

Prema Svjetskoj banci (2010) drzavna poduzeca
suocavaju se sa znatnim ogranicenjima u pitanju
korporativnog upravljanja, koja proizlaze, prije
svega iz znacajne odvojenosti vlasni$tva (drzava
je vlasnik uime gradana zemlje) od upravljanja.
Mnoga drzavna tijela imaju utjecaj na poduzecéa u
drzavnom vlasni$tvu (jedno ili viSe ministarstava,
vlada, drzavne agencije kreirane za upravljanje
drzavnim vlasni$tvom, parlament) i stoga mogu
iskoristavati drzavna poduzeca kako bi promovirali
neke svoje kratkorocne politicke ciljeve, potko-
pavajudi njihovu ucinkovitost i otvarajudi vrata
korupciji. (Svjetska banka, 2010)

Poduzeca u drzavnom vlasnistvu obi¢no se suo-
Cavaju s pet ogranicenja u pitanju korporativnog
upravljanja (Svjetska banka, 2010):

+ Nejasni ciljevi viasnika. 1 dok je opceprihvaceni
cilj poslovanja privatnih poduzeéa ,povecanje
vrijednosti za dionicare” jasan, pred drzavna
se poduzeca postavlja $irok spektar drugih
ciljeva. Tako se poduzeca u drzavnom vlasnistvu
mogu suociti s kontrolom cijena, postavljanjem
zeljenih outputa, pruzanjem raznih usluga koje
ne moraju biti profitabilne (Zeljeznica, posta),
zahtjevima za zaposljavanje, zahtjevima za razvoj
cjelokupne zajednice, zahtjevima za ispravljanje
odredenih socijelanih nepravdi. Neki od ovih
zahtjeva odnosno ciljeva mogu biti izrazeni
eksplicitno, dok drugi mogu biti implicitni, ali
samim time ne manje vazni. S druge strane,
ukoliko su ciljevi poduzeca postavljeni nejasno ili
proturjec¢no, menadzerima se ostavlja znacajan
prostor za dono$enje diskrecijskih odluka, sto
oni mogu iskoristiti za ispunjavanje nekih vla-
stitih ciljeva. Uz to, vlade takoder mogu koristiti
tu moguénost donosenja diskrecijskih odluka
i mijesati se u poslovanje poduzeca radi nekih
svojih politickih ciljeva. Eksplicitno definiranje
i razgranicenje ciljeva drzavnih poduzeéa moze
pomodi u reduciranju politickog uplitanja, poja-
sniti ciljeve upravljanja, poboljsati uc¢inkovitost
nadzora i smanjiti prostor za korupciiju.

o Slabi vilasnici. U privatnim poduzecéima vlasnici
igraju klju¢nu ulogu u korporativnom uprav-
ljanju. Vlasnik bira ili imenuje u menadzment

najbolje ljude koje moze pronanaci, postavlja
jasne ciljeve, prati poslovanje poduzeca, provodi
promjene u menadzmentu i osigurava kapital za
financiranje razvoja poduzeéa. Nasuprot tomu,
u mnogim ili u veéini zemalja drzava vrsi svoju
ulogu vlasnistva u drzavnim poduzeéima kroz
slabe institucije, postavlja nedosljedne ciljeve, ne
prati poslovanje poduzeca, nije u stanju napraviti
promjene i ispraviti slabe rezultate, a vrlo ¢esto
ne moze ni osigurati dovoljno kapitala. Pove-
¢anje profesionalnosti i sposobnosti drzavne
funkcije vlasni$tva velik je izazov korporativ-
nog upravljanja. Neke su zemlje kreirale jedno
drzavno tijelo (kao $to su ministarstva, agencije
ili holdinzi) radi preuzimanja odgovornosti za
udjele vlade u svim poduzed¢ima u drzavnom
vlasni$tvu na temelju pretpostavke da ¢e takvo
tijelo bolje razvijati specijalizirane sposobnosti

i osigurati odgovornost za poslovne rezultate.

S druge strane, zemlje s velikim i sloZzenim dr-
zavnim vlasnistvom u strahu su da jedan entitet
vlasni$tva s previse birokratskom strukturom
mogao rasipati resurse i djelovati kao magnet za
korupciju. Upravo stoga mnoge zemlje provode
vise decentralizirani model vlasnistva, u kojem
su poduzeca pod nadzorom razli¢itih ministar-
stava ili drugih dijelova drzave. Postoje i zemlje
koje kombiniraju oba pristupa u kojem je funkci-
ja vlasni$tva decentralizirana, a jedno tijelo igra
ulogu koordinatora. Izbor optimalnog pristupa
razlikuje se od zemlje do zemlje, prije svega zbog
razli¢ite administrativne i politicke kulture, kao i
razlicite veliCine i sloZenosti drzavnog sektora.
Niska razina transparentnosti. Iako je rije¢ o
»javnom vlasnistvu®, kod mnogih poduzeca u
drzavnom vlasni$tvu nedostaje transparentno-
sti. Mnoga drzavna poduzeca izbjegavaju javno
objavljivanje, a ¢ak ponekad svoje poslovanje
smatraju drzavnom tajnom. Netransparentnost
smanjuje u¢inkovitost nadzora, ogranicava odgo-
vornosti na svim razinama, prikriva obveze koje
mogu ostetiti financijski sustav te stvara uvjete
pod kojima se moze razvijati korupcija. Za po-
boljsanje transparentnosti poduzeéa u drzavnom
vlasni$tvu trebala bi podi¢i standarde racuno-
vodstva i revizije. Mnoge vlade kreiraju skupna
izvje$¢a u kojima predstavljaju jasnu sliku stanja
portfelja drzavnih poduzeca.

Neprofesionalan menadzment. Uprave drzavnih
poduzeca rijetko provode ulogu stvarnoga kor-
porativnog upravljanja, ve¢ prije izgledaju kao
»parlamenti” ¢iji ¢lanovi predstavljaju razlicite
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interesne skupine. Uprave i nadzorni odbori
drzavnih poduzec¢a u mnogim su drzavama
izabrani duznosnici. Upravo stoga ne ¢udi $to
su uprave i nadzorni odbori drzavnih poduze-
¢a iznimno slabi, a odlucivanje je pod velikim
utjecajem vlada. Kvalitete uprava zahtijeva iste
korake kao i u privatnim poduzeéima, uklju¢u-
juci i povecéanje ovlasti, pove¢anu autonomiju i
profesionalnost.

o Slabi odnosi s drugim dioni¢arima i drugim inte-
resnim skupinama. Drzavna poduzeca suoCena
su s velikim brojem mo¢nih interesnih skupina,
medu kojima su potrosaci, lokalna zajednica,
vjerovnici koji su i sami u drzavnom vlasni$tvu
i zaposlenici. Zaposlenici drzavnih poduzecéa
mogu imati puno jaci utjecaj na upravljanje
nego $to to imaju zaposlenici privatnog sektora.
Mnoga poduzeca u drzavnom vlasnistvu imaju
i manjinske (privatne) dionicare. Kao i drugi ve-
¢inski dionicari drzava moze zanemarivati prava
manjinskih dionicara prvenstveno kroz transak-
cije koje donose korist menadzmentu ili drugim
drzavnim poduzeéima. Manjinski dionicari u
vedinski drzavnom poduzedu trebaju imati ista
zakonska prava kao dionicari u drugim poduze-
¢ima i treba ih se tretirati jednako. Drzava mora
izbjedi koristenje svoje modi za zloporabu polo-
Zaja manjinskih dionicara, treba provoditi ciljeve
i politike na nacin koji ¢uva njihova zakonska
prava.

3.2 Preporuke

U svrhu provodenja svojih obveza i odgovornosti
kao vlasnika i poboljsanja korporativnog upravlja-
nja drzavnim poduzecima, drzava se moze koristiti
alatima koji su primjenjivani u privatnom sektoru,
posebno kod onih drzavnih poduzeca koja kotiraju
na burzama. Medutim, kao sto je gore navedeno,

a i prema OECD-u (2005) poduzeca u drzavnom
vlasni$tvu suocavaju s nekim posebnim izazovima
korporativnog upravljanja. S jedne strane problemi
u korporativnom upravljanju mogu nastati zbog
pretjeranog, najcesce politicki motiviranog, uplita-
nja drzave u poslovanje poduzecda, a s druge strane
problemi mogu nastati i zbog potpuno pasivne
uloge drzave u upravljanju poduzeéima. Takoder
problemi mogu nastati u razgranicenju odgovor-
nosti. Drzavana su poduzeca u pravilu zasti¢ena od
dviju glavnih prijetnja koje su neophodna poluga u
korporativnom upravljanju privatnih poduzeca, a
to su preuzimanje i stecaj. Jos$ izraZenije poteskoce

u korporativnom upravljanju proizlaze iz ¢injenice
da je odgovornost za korporativno upravljanje u
poduzedima u drzavnom vlasnistvu podjeljena na
veliki broj subjekata (ministarstva, agencije, me-
danzment, vlada itd.) bez nekih jasno postavljenih
principa. (OECD, 2005)

Sukladno navedenomu temeljna nacela za osigu-
ravanje uc¢inkovitoga donosenja odluka i dobroga
korporativnog upravljanja u drzavnim poduzeéima
su prema OECD (2005):

« Osigurati ucinkovit pravni i regulatorni okvir za
drzavna poduzeca. Pravni i regulatorni okvir za
drzavna poduzeca treba osigurati po$teno natje-
canje na trzistima na kojima se natjecu poduzeca
u drzavnom vlasni$tvu i poduzeda u privatnom
vlasni$tvu da bi se izbjegle trzisne anomalije.
Pravni i regulatorni okvir unutar kojeg djeluju
poduzeca u drzavnom vlasni$tvu u pravilu je
vrlo slozen. Ako on nije dosljedan i ujednacen,
lako moze do¢i do poremecaja na trzistu. Jasnu
podjelu odgovornosti medu tijelima, pojed-
nostavljenje pravnih normi, zajedno s jasnim i
dosljednim regulatornim okvirom olaksati ¢e po-
boljsanje korporativnog upravljanja u drzavnom
vlasnistvu.

+ Drzava kao odgovoran viasnik. Drzava bi trebala
djelovati kao informirani i aktivni vlasnik te
uspostaviti jasne i dosljedne politike vlasnistva,
osiguravajuci da se upravljanje drzavnim vla-
snistvom provodi na transparentan i odgovoran
nacin s potrebnim stupnjem profesionalnosti i
ucinkovitosti. U svrhu obavljanja svoje funk-
cije vlasni$tvu, drzava bi se trebala osloniti na
najbolje standarde korporativnog upravljanja koji
se primjenjuju u privatnom sektoru. Pored toga
postoje odredeni aspekti upravljanja drzavnim
poduzecima koji zasluZzuju posebnu pozornost
i koje treba detaljnije razraditi kako bi uprave
drzavnih poduzeca kao i drzavno tijelo odgovor-
no za upravljanje drzavnim poduzeéima mogli
obavljati svoje uloge uc¢inkovito.

o Pravedan tretman prema svim dionicarima. Dr-
zava i poduzeda u drzavnom vlasnistvu trebaju
priznavati prava svih dionicara i osigurati njihov
pravican tretman i jednak pristup poslovnim
informacijama. U interesu je same drzave kao
vlasnika da u svim drzavnim poduzecima svi
manjinski dionicari imaju jednak i primje-
ren tretman, jer e to utjecati na sposobnosti
privlacenja vanjskih izvora financiranja kao i na
samu procjenu vrjednosti poduzeca. Stoga treba
osigurati da ostali dionicari ne shvacaju drzavu



Dr. sc. Boris Crnkovic, Dr. sc. Zeljko PoZega, Dr. sc. Domagoj Karacic: Izazovi korporativnog upravljanja u drzavnim poduzecima — Hrvatske perspektive

kao netransparentnog, nepredvidljivog i nepra-
vednog vlasnika. Drzava se treba naprotiv sama
postaviti uzornim vecinskim vlasnikom i slijediti
najbolju praksu u vezi s postupanjem manjinskih
dionicara.

+ Odnosi s interesnim skupinama. Politika drzav-
nog vlasnistva u cijelosti treba uvazavati vlastitu
odgovornost drzave kao vecinskoga vlasnika
prema svim zainteresiranim interesnim skupina-
ma. U nekim zemljama pravni status, propisi ili
ugovori daju odredanim interesnim skupinama
odredena prava u drzavnim poduzeéima. U
nekim poduzecima u drzavnom vlasnistvu mogu
¢ak biti dana odredena prava za sudjelovanje u
upravljanju odredenim interesnim skupinama
kao npr. kroz sudjelovanje predstavnika radnika
u upravnim i nadzornim odborima. Poduzeca
u drzavnom vlasni$tvu trebaju prepoznavati i
priznavati vaznost odredenih interesnih skupina
za izgradnju odrzivog i financijski zdravog
poduzeda. Odnosi s interesnim skupinama za
drzavna su poduzeca od posebne vaznosti jer oni
mogu biti kriticna tocka u ispunjavanju ciljeva
poduzeca $to moze negativno utjecati na razvoj
cjelokupnoga gospodarstva posebice u nekim
velikim infrastrukturnim poduzec¢ima.

o Transparentnost. Poduzeéa u drzavnom vlasnis-
tvu trebaju postivati visoke standarde transpa-
rentnosti:

« Vlada (ili subjekt koji koordinira i predstavlja
ulogu vlade kao vlasnika) treba razviti konzi-
stentno i sveobuhvatno izvje$¢e o drzavnim
poduzedima i objavati godisnje izvjesce o
ukupnom portfelju poduzeéa u drzavnom
vlasnistvu.

« Svadrzavna poduzeca, a posebno ona velika,
trebaju biti predmet neovisne vanjske revi-
zije, koja se pak temelji na medunarodnim
standardima. Postojanje specifi¢nih postupa-
ka drzavne kontrole ne moze biti zamjena za
nezavisnu vanjsku reviziju.

« Sva poduzeda u drzavnom vlasnistvu trebaju
primjenjivati istu razinu racunovodstvenih
i revizijskih standarda kao poduzeca koja
kotiraju na burzi. Velika i drzavna poduzecéa
koja kotiraju na burzi trebaju objavljivati i
financijske i nefinancijske informacije prema
visoko priznatim medunarodnim standar-
dima.

+ Poduzeca u drzavnom vlasnistvu trebaju
objavljivati informacije o svim pitanjima, a
posebno se usredotociti na podrudja vazna za

drzavu kao vlasnika kao i za $iroku javnost.

+ Odgovornosti nadzornog odbora i uprave
drZavnih poduzeca. Nadzorni odbori i uprave dr-
zavnih poduzeca moraju imati potrebne ovlasti
i nadleznosti te objektivno obavljati funkciju
strateskog i operativnog vodenja poduzeca. Oni
bi trebali djelovati s integritetom i biti odgovorni
za svoje postupke. U mnogim zemljama postoji
tendencija stvaranja prevelikih uprava drzavnih
poduzeca kojima nedostaje poslovno iskustvo
s jedne strane, a s druge strane nemaju mogu¢-
nosti neovisnoga dono$enja odluka. Nadalje u
upravama i nadzornim odborima takoder cesto
postoji preveliki broj ¢lanova iz drzavne uprave.
Osnazivanje i poboljsanje kvalitete nadzornih
odbora i uprava drzavnih poduzedéa temeljni
korak u poboljsanju korporativnog upravljanja
u njima. Vazno je da poduzecéa u drzavnom
vlasni$tvu imaju jake uprave koje mogu djelovati
u interesu drustva i uc¢inkovito voditi poduzeca,
bez nepotrebnoga politickog uplitanja.

4. Razvoj i trenutacno stanje porifelja
poduzeca u vlasnistvu Republike Hrvatske

Razvoj danasnjega drzavnog portfelja u vlasnistvu
Republike Hrvatske treba, prije svega, promatrati
kroz proces pretvorbe i privatizacije dotada$njih
drustvenih poduzeca koji je otpoceo s procesom
tranzicije. Proces privatizacije, koja je provedena
u Republici Hrvatskoj u posljednja dva desetljec¢a
kroz pretvorbu i privatizaciju, bio je vrlo slozen
zbog Cinjenice da se dogodio u tranzicijskim i
ratnim okolnstima, kao i zbog ¢injenice da su pred
njega postavljeni zahtjevi postizanja triju iznimno
kompleksnih, a ponekad i vrlo konfliktnih cilje-
va: ekonomskih, politi¢kih i drustvenih. Model
pretvorbe i privatizacije u Republici Hrvatskoj
temeljio se, prije svega, na privatizaciji “od slucaja
do slu¢aja” u kojem je poseban naglasak stavljen
na socijalnu komponentu kao npr. kroz slobodnu
dodjelu dionica odredenim drustvenim skupina-
ma posebno onima koje su najvise stradale u ratu
(vojnici, prognanici, izbjeglice).

Pretvorba i privatizacija u Republici Hrvatskoj
utemeljena je na dva osnovna zakona. Cijeli je
proces zapoceo usvajanjem i provedbom Zakona
o pretvorbi dru$tvenih poduzeca iz 1991. godine,
a nastavio dono$enjem i primjenom Zakona o
privatizaciji iz 1995. godine. Prvi je klju¢ni korak
u procesu privatizacije pretvorba bivsih poduzeca
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Slika 1.: Struktura poduzeca u drzavnom vlasni$tvu prema postotku drzavnog vlasnistva
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Izvor: Izradili autori prema Portfelju Hrvatskog fonda za privatizaciju (2010)

Slika 2.: Struktura temeljnog kapitala u vlasnistvu drzave poduzeca u drzavnom vlasni$tvu prema postotku

drzavnog vlasnistva
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Izvor: Izradili autori prema Portfelju Hrvatskog fonda za privatizaciju (2010)

u dru$tvenom vlasni$tvu u poduzeca s poznatim
titularom vlasni$tva. Zakon o pretvorbi uspostav-
lja temelje za provedbu transformacije vlasnistva
poduzeca, a osnovni mu je cilj ,pronalazenje”
vlasnika poduzeca koja su do tada bila u drustve-
nom vlasni$tvu. Cilj je pretvorbe dakle pronalaze-
nje vlasnika, dok je promjena u obliku vlasnistva
jednostavno posljedica promjene u vlasnickom
rezimu. To je razlog zbog kojeg Zakon govori o
pretvorbi poduzeca, a ne transformaciji vlasnistva
nad drustvenim poduzec¢ima. (Pravni okvir privati-
zacije Hrvatskoj, 2010)

Nakon $to je zavrsila pretvorba (koja se u velikoj
mjeri svela na nacionalizaciju odnosno podrzav-
ljenje vlasni$tva nad dotadasnjim drustvenim po-
duzedima), uslijedila je privatizacija. Naime zakon
o pretvorbi predvidio je da se dionice i udjeli koji
se pretvorbom ne prenesu u vlasni$tvo privatnih
subjekata prenesu u vlasnistvo Hrvatskog fonda
za privatizaciju. Stoga je bilo potrebno zakonski
regulirati postupke za privatizaciju te imovine kao i
one imovine koja je, u skladu s posebnim propisi-
ma i na zakonski dopusten nacin postala vlasnistvo
drzave, Zupanija, gradova i op¢ina. Ovaj je zadatak
ostvaren dono$enjem Zakona o privatizaciji, koji
regulira kriterije i postupke za privatizaciju imovi-
ne koja nije privatizirana tijekom procesa pretvor-
be. (Pravni okvir privatizacije Hrvatskoj, 2010).

Od 1991. do danas u procesu pretvorbe i priva-
tizacije obuhvaceno je ne$to manje od 3000 podu-
zeéa u drustvenom vlasnistvu. Medutim, unato¢
velikom broju drustava ukljucenih u pretvorbu i
privatizaciju, ukupni napredak Republike Hrvatske
u cijelom je procesu vrlo slab. Naime danas, 20
godina od pocetka privatizacije, udio privatnog
sektora u BDP-u Republike Hrvatske jo$ je uvijek
premalen, a drzava jo$ uvijek ima u svom portfelju®
vise od 1100 poduzeca s ukupnim kapitalom od
177,6 milijarda kuna, dok je udio drzave u nave-
denom 21,8 milijarda kuna. U strukturi portfelja
HFP-a najvedi udio, i prema broju i prema veli¢ini
imaju poduzeca iz preradivacke industrije, a znaca-
jan je udio i poduzeca iz sektora trgovine, turizma,
poljoprivrede i prometa.’

Zanimljivo je promotriti strukturu poduzeéa u
drzavnom vlasni$tvu strukturu poduzeca pre-
ma udjelu drzave u vlasnistvu (Slika 1.). Od gore
navedenih poduzeca drzava ima vecinsko vlasnis-
tvo (viSe od 50%) u 109 poduzeca od kojih je 25
poduzeda u 100 postotnom drzavnom vlasnistvu.
Od preostalih, drzava ima znacajan vlasnicki udio

6 U portfelju Hrvatskog fonda za privatizaciju, odnosno kasnije
Agencije za upravljanje drzavnom imovinom.

7 Svi podavi prema Portfelju Hrvatskog fonda za privatizaciju
(2010).
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Tablica 1.: Financijsko poslovanje trgovackih drustava od posebnoga drzavnog interesa

Ukupni prihodi
Ukupni rashodi
Dobit / gubitak

Dobit / gubitak nakon oporezivanja

2008. 2009.
12,2 10,1
12,0 10,5
0,2 -0,4
-0,3 -0,5

Izvor: Bajo (2011) prema Viada Republike Hrvatske (2010a).

(preko 25%) u 103 poduzeca. Navedeno sugerira da
drzava ima relativno neznacajan utjecaj u navede-
nom portfelju. Medutim ukoliko se analizira veli-
¢ina poduzeca odnosno udio drzave u ukupnom
kapitalu navedenih poduze(a, slika je potpuno
drugacija (Slika 2.).

Ako se dakle promata cjelokupni portfelj jasno
je da drzava ima relativno mali udio u relativno
velikom broju poduzeca. S druge strane analiza
broja i veli¢ine poduzeca u ve¢inskom drzavnom
vlasni$tvu daje navedenom dijelu poduzeca vrlo
znacajno mjesto u cjelokupnom gospodarstvu
Republike Hrvatske. Naime ukoliko se promatra
broj poduzecda, jasno je da je on relativno mali,
medutim znacaj daje podatak o veli¢ini temeljnoga
kapitala poduzeca, koji iznosi 16.6 milijarda kuna.

Navedeni podaci govore o znac¢aju drzavnog
portfelja, medutim ukoliko se Zeli analizirati po-
slovanje poduzec¢a u drzavnom portfelju javlja se
problem koji proizlazi iz Cinjenice da Hrvatski fond
za privatizaciju, iako je to imao kao obvezu, nikada
nije objavio skupne podatke o poslovanju podu-
zeca u drzavnom portfelju niti je od 1998. sve do
2011. podnoseno izvjesce o radu Hrvatskog fonda
za privatiazciju.® Jedan od dokumenata koji ipak
moze pomodi u stvaranju slike uspjeha poslovanja
drzavnih poduzeca predstavlja analiza poslovanja’
poduzeca od posebnoga drzavnog interesa. Izvje-
$¢e o poslovanju trgovackih drustava od posebnoga
drzavnog interesa u 2009. godini materijal je koji
sadrzi analizu poslovanja 69 drustava / grupa
sukladno Odluci Hrvatskog sabora o popisu trgo-

8 Nadzorni odbor HFP-a od 1998. godine, dakle punih 13 godina,
nije Hrvatskom saboru podnosio izvje3¢a o svom radu tako da
je posljednje izvjes¢e Nadzornog odbora HFP-a Hrvatskom sa-
boru bilo podneseno 1998. godine za 1997. godinu, a o njemu
je Hrvatski sabor raspravljao 20. studenog 1998. godine. (Iz-
vjes¢e Nadzornog odbora HFP-a o radu HFP-a u 2010. godini,
2011.)

9  Vlada Republike Hrvatske (2010a)

vackih drustava od posebnoga drzavnog interesa.'
Prema predmetnom popisu 66 drustava / grupa
proglaseno je poduze¢ima od posebnoga drzavnog
interesa. Izvje$ce sadrzi i analizu poslovanja za jos$
2 ustanove (Hrvatske vode i Hrvatsku radiotelevi-
ziju) i Financijsku agenciju koje su do donosenja
predmetne Odluke (zaklju¢no s Izvjes¢em o poslo-
vanju drustava u ve¢inskom vlasni$tvu drzave za
2008. godinu) bile sastavni dio izvje$¢a o poslova-
nju koje je Ministarstvo financija upucivalo Vladi
RH na usvajanje. (Vlada Republike Hrvatske, 2010.)
Detaljnu analizu navedenog izvjes¢a donose Bajo
(2010) i Crnkovi¢, Pozega i Brisevac (2010), a ovdje
se navode samo osnovni podaci koji mogu biti po-
kazatelj uspjeha poslovanja poduzec¢a u drzavnom
vlasnistvu. Tablica 1. pokazuje financijske rezultate
poslovanja poduzeca od posebnoga drzavnog inte-
resa. Iz navedene je tablice kao i iz cjelokupnog iz-
vjesca o poslovanju navedenih drustava vidljiv slab,
odnosno negativan, ukupni poslovni rezultat svih
navedenih poduzeca izrazen kao dobit odnosno
gubitak. K tome vidljivo je i pogorsanje navedenog
rezultata u 2009. godini u odnosu na 2008. godinu.
Nadalje dobar pokazatelj uspjesnosti poslovanja
drzavnih poduzec¢a moze biti iznos subvencija koji
navedena poduzeca primaju iz drzavnog prora-
¢una. Iz Tablice 2. vidljivo je da je navedeni iznos
relativno velik, kako u apsolutnom iznosu, tako i
u odnosu na BDP Republike Hrvatske. Navedeno
ukazuje na lose poslovanje poduzeca u drzavnome
portfelju i na nuznost promjene dotadasnje prakse
upravljanja tim poduzedéima.

10 Njihov popis na prijedlog Vlade Republike Hrvatske odredu-
je Hrvatski sabor. Zadnja odluka o popisu donesena je 2009.
(Odluka o popisu trgovackih drustava od posebnog drzavnog
interesa — NN 132/2009.)
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Tablica 2.: Drzavne subvencije trgovackim drustvima u javnom sektoru od 2002. do 2010.

(umil EUR i u % BDP-a)

Ukupni prihodi
Ukupni rashodi
Dobit / gubitak

Dobit / gubitak nakon oporezivanja

Izvor: Bajo (2011)

5. Promjene u institucionalnom i pravhom
okviru upravljanja drzavnoim imovinom

Gore navedeno lose poslovanje drzavnih podu-
zeca kao i druge slabosti u sustavu korporativnog
upravljanja drzavnim poduzeéima'’, uz iznimno
negativan stav javnosti prema dotadasnjem tijeku
privatizacije i na¢inu upravljanja drzavnom imo-
vinom'? prepoznaje i izvr$na i zakonodavna vlast
Republike Hrvatske te se stoga tijekom 2010. krece
u izmjenu zakonodavnog i institucionalnog okvira
upravljanja drzavhom imovinom.

Prije prikazivanja promjena koje su provedene
nuzno je prikazati dotadasnju situaciju. Zakonom
o Hrvatskom fondu za privatizaciju osnovan je
Hrvatski fond za privatizaciju (u daljnjem tekstu
Fond) koji ima svojstvo pravne osobe s pravima
i obvezama propisanim zakonom i Statutom
Fonda. Fond se osniva radi provodenja i dovrse-
nja postupka privatizacije imovine koja je Fondu
temeljem Zakona o pretvorbi drustvenih poduzeca
privremeno prenesena, odnosno koja je temeljem
drugih zakona i odluka postala vlasnistvo Republi-
ke Hrvatske i prenesena na Hrvatski fond za razvoj
(pravnog prednika Hrvatskog fonda za privatizaci-
ju). Fond obavlja stru¢ne i upravne poslove koji se
odnose na:

« pretvorbu drustvenih poduzeca u drzavna;

« privatizaciju - prodaju - dionica, udjela, stvari
i prava i prijenos dionica bez naplate kad je to
odredeno zakonom;

11 Nadzorni odbor HFP-a nije se redovito sastajao i odrzavao
sjednice. Tako, primjerice, Nadzorni odbor, kojega je Hrvatski
sabor odredio nakon konstituiranja petog saziva i to 30. travnja
2004. godine, u trajanju svoga mandata imao je samo jednu
sjednicu, i to u rujnu 2004. godine. Od rujna 2004. godine do
kraja 2007. godine Nadzorni odbor HFP-a uop¢e se nije sasta-
jao, a od sije¢nja 2008. do srpnja 2010. Nadzorni odbor nije
bio niti imenovan. (Izvje3¢e Nadzornog odbora HFP-a o radu
HFP-a u 2010. godini, 2011.)

12 Sto je pak povezano i s brojnim korupcijskim skandalima koji
se veZu uz poslovanje Hrvatskog fonda za privatizaciju, a koji
su imali i sudski epilog.

2008. 20009.
12,2 10,1
12,0 10,5
0,2 - 0,4
-0,3 -0,5

«+ upravljanje pravnim osobama u kojima drzavne
institucije imaju dionice i udjele, te druge poslo-
ve utvrdene zakonom i Statutom Fonda;

«+ upravljanje imovinom u vlasni$tvu Republike
Hrvatske kad je to odredeno zakonom ili odlu-
kom Vlade;

«+ upravljanje pravnim osobama u kojima Fond
ima dionice i udjele, te druge poslove utvrdene
zakonom i Statutom Fonda.

Organ upravljanja Fondom je Upravni odbor fon-
da. Predsjednik Fonda i potpredsjednici Fonda ¢ine
kolegij Fonda. Radi provedbe nadzora nad radom
Fonda osnovan je Nadzorni odbor.

Iako zakonodavac obvezuje Hrvatski fond za
privatizaciju na upravljanje drzavnom imovinom,
Fond se najveéim dijelom ipak bavio privatizaci-
jom." Ukoliko se u poslovanju Fonda i radilo o
situacijama koje se mogu poistovjetiti s aktivnim
upravljanjem drzavnim portfeljom, radilo se uglav-
nom o poduzecima koja su upala u poslovne potes-
koce, a Fond je igrao ulogu deZurnog ,vatrogasca“
Navedena su poduzeéa od Fonda trazila pomo¢, i
to ponajprije u obliku kratkoro¢nih pozajmica koje
Fond ima pravo davati sukladno Zakonu o Hrvat-
skom fondu za privatizaciju. Praksa kratkoro¢nih

13 Tako je npr. u 2010. godini Upravni odbor HFP-a odrzao uku-
pno 27 sjednica na kojima je doneseno 179 odluka i 32 zaklju¢-
ka. Najvazniji zaklju¢ci i odluke Upravnog odbora su (lzvje3ce
Nadzornog odbora HFP-a o radu HFP-a u 2010. godini, 2011.):

e 3est odluka o prodaji na javnoj drazbi na Zagrebatkoj burzi za

placanje u kunama

e sedam zaklju¢aka o izuzimanju od prodaje nekretnina

e (etiri odluke o utvrdivanju dionica trgovackih drustava iz por-

tfelja Hrvatskog fonda za privatizaciju koje ¢e se dodjeljivati
invalidima Domovinskog rata i obiteljima poginulih, zatoce-
nih ili nestalih hrvatskih branitelja bez naplate

e deset odluka o sklapanju ugovora o zasnivanju prava sluZnosti

e dva zaklju¢ka o izuzimanju od prodaje i razrjeSenju imovin-

skopravnih odnosa i sklapanje Sporazuma radi razvrgnuca
suvlasni¢ke zajednice, jedan zaklju¢ak o prijedlogu Strategije
Vlade Republike Hrvatske o privatizaciji trgovackih drustava u
drzavnom vlasnitvu

e jedan zaklju¢ak o prijedlogu Plana privatizacije trgovackih dru-

Stava u drzavnom vlasnistvu.



Dr. sc. Boris Crnkovic, Dr. sc. Zeljko PoZega, Dr. sc. Domagoj Karacic: Izazovi korporativnog upravljanja u drzavnim poduzecima — Hrvatske perspektive

pozajmica tesko da se moze ocijeniti kvalitetnim
elementom korporativnog upravljanja.'* Uz nave-
deno u sustavu upravljanja drzavnom imovinom
i funkcioniranju Hrvatskog fonda za privatizaciju
prepoznaju se i brojni drugi nedostaci.’®

Izmjena cjelokupnoga sustava upravljanja drzav-
nom imovinom provodi se usvajanjem Zakona o
upravljanju drzavnom imovinom (2010).'* Klju¢na

14  Prema lzvje$¢u Nadzornog odbora HFP-a o radu HFP-a u
2010. godini (2011.) trgovacka drusdtva kojima HFP odobrava
kratkoro¢ne zajmove u pravilu ih ne vradaju, ve¢ po njihovu
dospijecu traze prolongiranje ugovorne obveze, $to HFP odo-
brava i sklapa s trgova¢kim drustvima nove ugovore na rok od
godinu dana. Odobravanje kratkoro¢nih zajmova trgovackim
drustvima nije se pokazalo ekonomski opravdanim. Odobra-
vanje kratkoro¢nih zajmova trgovackim drudtvima moze se
smatrati ekonomski opravdanim samo u slu¢ajevima kada je
rije¢ o premoscivanju nelikvidnosti trgovackog drustva i kada
je u trenutku odobravanja kratkoro¢nog zajma izvjesno da ¢e
ona biti i naplacena kada trgovacko drustvo bude likvidno.
Praksa odobravanja kratkoro¢nih zajmova trgovackim drustvi-
ma za place radnicima pokazala se nesvrsishodnom. Uocen je
nedostatak potrebne razine odgovornosti uprava i nadzornih
odbora trgovackih drustava kojima HFP odobrava kratkoro¢ne
zajmove, ali i nedostatak jasnijih poslovnih strategija, izosta-
nak jasne poslovne politike, jasnih poslovnih ciljeva i planova.
Istodobno &esto su se u trgovackim drustvima donosile neraci-
onalne i ekonomski neopravdane poslovne odluke

15 Prema Vlada Republike Hrvatske (2010) medu njima se mogu
izdvojiti:

e Kako upravljanje drzavnom imovinom nije jedinstveno, ne
postoji strategija upravljanja drzavnom imovinom, te se tako
raspolaze drzavnom imovinom uglavnom kroz model prodaje
radi pokrivanja trodkova institucija nadleznih za raspolaganje
drzavnom imovinom i prora¢unskih manjkova $to za posljedi-
cu ima smanjenje ukupnog opsega i vrijednosti drzavne imo-
vine te je dugoro¢no neodrivo

e Dana3nji sustav upravljanja drzavnom imovinom zbog nepri-
mijerenih nacina raspolaganja drzavnom imovinom onemogu-
Cuje ostvarivanje pojedinacnih i stratekih ciljeva te se uprav-
ljanjem drZzavnom imovinom ne omogucuju o¢ekivani uinci.

e Sustav korporativnog upravljanja trgovackim drudtvima u koji-
ma drzava ima vlasni¢ke udjele u biti ne postoji kao niti mje-
renje u¢inaka poslovanja.

Danas ne postoji jedinstveni i potpuni sustav evidentiranja dr-
Zavne imovine jer sustav evidencije drzavne imovine ne sadrzi
cjelovit popis drzavne imovine, nije standardiziran i razdije-
ljen je na nekoliko medusobno nepovezanih pojedina¢nih evi-
dencija u nadleZnosti razli¢itih institucija.

Dana3nji sustav upravljanja drzavnom imovinom nema utvrde-
no izvjestavanje na zahtjev i primjereno redovito izvje3tavanije,
$to onemogucuje tijelima javne vlasti nadzor nad raspolaga-
njem drzavnom imovinom i valoriziranje u¢inaka te omogucu-
je razli¢it pritiske prilikom upravljanja drzavnom imovinom.

Neprikladni nacini odlu¢ivanja o primjeni pojedinog modela
raspolaganja drzavhom imovinom za posljedicu imaju neraci-
onalno raspolaganje drzavnom imovinom i smanjene financij-
ske ucinke, a negativni ucinci upravljanja drzavnom imovinom
onemogucuju kvalitetne investicijske projekte i utje¢u na uku-
pnu ulagacku klimu.

Usvajanjem navedenog zakona prestaju vaZiti Zakon o

pretvorbi drudtvenih poduzeca, Zakon o privatizaciji i Zakon o

Hrvatskom fondu za privatizaciju.

promjena koju navedeni zakon uvodi jest ukidanje
Hrvatskog fonda za privatizaciju i Sredi$njeg dr-
Zavnog ureda za upravljanje drzavnom imovinom
te osnivanje Agencije za upravljanje drzavnom
imovinom (AUDIO). Cjelokupna drzavna imovi-
na (dionice i udjeli u poduzecéima te nekretnine)
objedinjuje se u AUDIO-u kojem je pak dana veca
sloboda u samom procesu upravljanja imovinom

kao i u $irem spektru mogucih metoda privatizacije

drzavnom imovinom. Sukladno Zakonu uprav-

ljanjem drzavnom imovinom, posebno kada su u

pitanju dionice i poslovni udjeli, smatra se:"”

« Upravljanje vlasni¢kim udjelima obuhvaca stje-
canje vlasnickih udjela, raspolaganje vlasnickim

udjelima i provodenje prava dionicara ili ¢clanova

drustva sukladno propisima koji ureduju osni-

vanje i obavljanje djelatnosti trgovackih drustava.
«+ Stjecanje vlasnickih udjela predstavlja kupovinu i

druge nacine stjecanja vlasnickih udjela pojedi-
nac¢nog trgovackog drustva.

» Raspolaganje vlasnickim udjelima predstavlja
prodaju, zamjenu ili neki drugi pravni posao na
temelju kojeg se vlasnistvo Republike Hrvatske

odnosno Agencije za upravljanje drzavnom imo-
vinom nad vlasni¢kim udjelima prenosi na drugu

pravnu ili fizicku osobu.
Zakon takoder propisuje temeljna nacela uprav-
ljanja drzavnom imovinom, a to su: '*
+ nacelo javnosti
« nacelo predvidljivosti
« nacelo ucinkovitosti

17 Svi podaci prema Zakonu o upravljanju drzavnom imovinom

(2010) i web stranici AUDIO-a

18 Svi podaci prema Zakonu o upravljanju drzavnom imovinom

(2010) i web stranici AUDIO-a
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.

nacelo odgovornosti."
Propisuju se i temeljni dokumenti upravljanja

drzavnom imovinom: %

.

-

Strategija upravijanja drZavnom imovinom odre-
duje srednjoro¢ne ciljeve i smjernice upravljanja
drzavnom imovinom uvazavajuci gospodarske i
razvojne interese Republike Hrvatske. Strategiju
donosi Hrvatski sabor na prijedlog Vlade Repu-
blike Hrvatske za razdoblje od Cetiri godine.
Plan upravljanja drZavnom imovinom odreduje
kratkorocne ciljeve i smjernice upravljanja dr-
Zavnom imovinom, te provedbene mjere u svrhu
provodenja Strategije upravljanja drzavnom
imovinom. Plan upravljanja drzavnom imovinom
donosi Vlada Republike Hrvatske na prijedlog
Agencije za razdoblje od godinu dana.

Izvjesce o provedbi Plana upravljanja za pret-
hodnu godinu Agencija je duzna dostaviti Vladi
Republike Hrvatske. Vlada Republike Hrvatske
Izvjesce o provedbi Plana upravljanja dostavlja
Hrvatskom saboru na usvajanje.
I konaéno novi zakon daje AUDIO-u puno vecu

slobodu i $iri spektar metoda privatizacije. Privati-
zacija dionica i vlasnickih udjela prema novom za-
konu moze se odvijati na jedan od sljedeéih nacina:

.

javna ponuda, koja se provodi kao javni poziv na
kupnju, koji je upuéen neodredenom ili odrede-

19  Nacelo javnosti - upravljanja drzavnom imovinom osigurava se

propisivanjem preglednih pravila i kriterija upravljanja drzav-
nom imovinom u propisima i drugim aktima koji se donose
na temelju Zakona o upravljanju drzavnom imovinom te njiho-
vom javnom objavom, odredivanjem ciljeva upravljanja drzav-
nom imovinom u Strategiji upravljanja drzavnom imovinom i
Planu upravljanja drZavnom imovinom, redovitim upoznava-
njem javnosti s aktivnostima Agencije, javnom objavom naj-
vaznijih odluka o upravljanju drzavnom imovinom i vodenjem
registra drzavne imovine. Pravilnici, odluke i drugi akti Agencije
znacajni za javnost i podaci o postignutim ciljevima i u¢incima
upravljanja drzavnom imovinom objavljuju se na nadim inter-
netskim stranicama. Nacelo predvidljivosti - upravljanje drzav-
nom imovinom mora biti predvidljivo za uprave, dionicare i
¢lanove trgovackih drudtava u kojima dionicama i poslovnim
udjelima upravlja Agencija, odnosno za suvlasnike i nositelje
drugih stvarnih prava na nekretninama kojima upravlja Agenci-
ja. Predvidljivost upravljanja drzavnom imovinom ostvaruje se
nacelno jednakim postupanjem u istim ili sli¢nim slu¢ajevima.
Nacelo ucinkovitosti - drzavnom imovinom upravlja se ucinko-
vito radi ostvarivanja gospodarskih, infrastrukturnih i drugih
ciljeva odredenih Strategijom i Planom upravljanja drzavnom
imovinom kao javni interes. Nacelo odgovornosti - osigurava se
propisivanjem ovlasti i duZnosti pojedinih nositelja funkcija
upravljanja drzavnom imovinom, nadzorom nad upravljanjem
drzavnom imovinom, izvje$¢ivanjem o postignutim ciljevima
i u¢incima upravljanja drzavnom imovinom i poduzimanjem
mijera protiv nositelja funkcija koje ne postupaju sukladno pro-
pisima.

20 Zakon o upravljanju drzavnom imovinom (2010)

nom krugu osoba, i to prema unaprijed objavlje-
nim uvjetima te sadrzi sve bitne sastojke ugovora
o prijenosu i prodaji (inicijalna javna ponuda);
javno nadmetanje, koje se provodi kao javna
prodaja prema unaprijed objavljenim uvjetima
prodaje, pri cemu se ugovor o prijenosu i prodaji
sklapa s ponuditeljem koji ispunjava uvjete te
ponudi najvi$u cijenu iznad pocetne cijene (javna
drazba);

javno prikupljanje ponuda, koje se provodi kao
poziv za predaju ponuda, koji je upucen neodre-
denom ili odredenom krugu osoba, i to prema
unaprijed objavljenim uvjetima;

ponuda dionica, koja se provodi kao ponuda
dionica javnosti na uredenom trzistu kapitala u
skladu s propisima koji ureduju trgovanje vrijed-
nosnim papirima;

preuzimanje dionickih drustava, koje se provodi
prihavéanjem ponuda za preuzimanje dionica

u skladu s propisima koji ureduju preuzimanje
dionickih drustava;

istiskivanje manjinskih dionicara, koje se provodi
prihvac¢anjem ponuda za istiskivanjem manjin-
skih dionicara u skladu s propisima koji ureduju
preuzimanje dionickih drustava;

javni poziv za dokapitalizaciju drustava, koji se
provodi kao poziv na dokapitalizaciju drustva u
novcu, koji je upuéen neodredenom ili odrede-
nom krugu osoba, i to prema unaprijed objavlje-
nim uvjetima.
Sve navedene promjene stvaraju pretpostavke za

uspostavu ucinkovitijeg sustava upravljanja drzav-
nom imovinom odnosno poduze¢ima u drzavnom
vlasnistvu. Pravni i institucionalni okvir je promi-

jenjen, a za promatranje daljnjeg tijeka upravljanja
drzavnim portfeljom nuzno je pricekati donosenje
gore spomenutih strateskih dokumenata kao i prve

rezultate nove strategije upravljanja. Teorijski su-
stav moze biti idealno zamisljen, medutim praksa
¢e pokazati njegovu djelotvornost, a uz navedene
institucionalne i pravne pretpostavke preduvjet

je uc¢inkovitog poslovanja poduzeda u drzavnom
vlasni$tvu primjena najbolje prakse korporativnog
upravljanja iz privatnog sektora kao i uvazavanje
ranije u tekstu spomenutih ogranicenja i preporuka
korporativnog upravljanja u poduze¢ima u drzav-
nom vlasnistvu.
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6. Zakljucak

Odnos izmedu principala i agenta u mikroe-
konomskoj teoriji povezuje se uz situaciju kada
vlasnik poduzeca i menadzer, odnosno osoba koja
vodi poduzece nisu ista osoba, zbog Cega se javlja
razdvajanje vlasnistva i upravljanja. To je povoljna
situacija za menadzere koji ju mogu iskoristiti u
svrhu promoviranja nekih svojih ciljeva koji se ne
moraju nuzno poklapati s ciljevima poduzecéa od-
nosno vlasnika poduzeca. Pod pojmom korporativ-
nog upravljanja moze se shvatiti pitanje nacina na
koji vlasnici poduzeca uspijevaju motivirtati me-
nadzere poduzeca da djeluju u najboljem interesu
vlasnika poduzeca i samim time maksimiraju profit
poduzeca. U slucaju drzavnih poduzeéa odnosno
principala i agenata dvojak je (gradani — politicari
i politicari — menadzeri), $to pred korporativno
upravljanje u drzavnim poduzeéima postavlja
posebne izazove. Poduzeca u drzavnom vlasnistvu
obicno se suocavaju s pet ogranicCenja u pitanju
korporativnog upravljanja: nejasni ciljevi vlasnika,
slabi vlasnici, niska razina transparentnosti, ne-
profesionalan menadzment i slabi odnosi s drugim
dionic¢arima i drugim interesnim skupinama. S
jedne strane problemi u korporativnom upravljanju
drzavnih mogu nastati zbog pretjeranog, najcesée
politicki motiviranog, uplitanja drzave u poslovanje
poduzeca, a s druge strane problemi mogu nastati
i zbog potpuno pasivne uloge drzave u upravljanju
poduzec¢ima. Temeljna nacela za osiguravanje ucin-
kovitog donosenja odluka i dobroga korporativnog
upravljanja u drzavnim poduzeéima jesu osiguranje
ucinkovitoga pravnog i regulatornog okvira za dr-
zavna poduzeca, ponasanje drzave kao odgovornog
vlasnika, pravedan tretman prema svim dionica-
rima, kvalitetni odnosi s interesnim skupinama,
transparentnost i odgovornost nadzornog odbora i
uprave drzavnih poduzeca.

Razvoj danasnjega drzavnog portfelja u vlasnistvu
Republike Hrvatske treba prije svega promatrati
kroz proces pretvorbe i privatizacije dotadasnjih
drustvenih poduzeca koji je otpoceo s procesom
tranzicije. Od 1991. do danas u procesu pretvorbe
i privatizacije obuhvaceno je nesto manje od 3000
poduzecda u drustvenom vlasnistvu. Medutim una-
to¢ velikom broju drustava ukljucenih u pretvorbu
i privatizaciju, ukupni napredak Republike Hrvat-
ske u cijelom je procesu vrlo slab. Naime danas,

20 godina od pocetka privatizacije, udio privatnog
sektora u BDP-u Republike Hrvatske jos$ je uvijek
premalen, a drzava jo$ uvijek ima u svom portfelju
razmjerno veliki broj poduzeca. U cilju $to lakseg i
brzeg ukljucivanja Republike Hrvatske u europske
gospodarske odnose po pristupanju Republike
Hrvatske Hrvatksa treba ubrzati restrukturiranje i
privatiazciju preostaloga drzavnog portfelja. Medu-
tim privatizacija ne treba biti iskljucivi cilj. Naime
kako je iz politickih i ekonomskih razloga tesko
ocekivati skore napretke u privatizaciji, nuzno je
uspostaviti kvalitetan sustav korporativnog uprav-
ljanja drzavnim poduzec¢ima koji treba omoguditi
ucinkovito poslovanje drzavnih poduzeda, $to ¢e
pak za posljedicu imati dvojaku korist: s jedne
strane ostvarivanje prihoda drzavnog prora¢una
kroz povecane dividende drzavnih poduzeca, a s
druge strane kroz povecanje atraktivnosti drzavnih
poduzeca za potencijalne investitore. Transforma-
cija Hrvatskog fonda za privatizaciju kao institucije
kojoj je osnovni cilj bila privatizacija u Agenciju za
upravljanje drzavnom imovinom kojoj je osnovni
cilj upravljanje drzavnom imovinom znacajan je
korak ka uc¢inkovitom upravljanju cjelokupnog por-
tfelja drzavnih poduzeéa. Medutim sama ta tran-
sformacija nije dovoljna, uz nju je nuzno ustrajati

i na primjeni najboljih standarada korporativnog
upravljanja u drzavnim poduzeéima.
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CHALLENGES OF CORPORATE (OVERNANCE IN STATE-OWNED
COMPANIES — CROATIAN PERSPECTIVES

Abstract

The term corporate governance is related to the agency problem, which is also known as the principal-
agent problem. In the microeconomic theory the relationship between principal and agent refers to the
situation when the owner of the business and the manager running the business are not the same person.
In such a case ownership and management are separated, which is a good situation for managers, who can
use it to promote some of their own goals which do not necessarily have to correspond to the objectives
of the business, i.e. owner of the business. The term corporate governance may also include the way in
which owners of the business successfully motivate managers to act in the best interest of the owner of
the business, thus maximising the company’s profit. The relationship between the principal and the agent
in case of state-owned companies is two-fold (citizens — politicians and politicians — managers). There-
fore corporate governance in state-owned companies faces specific challenges. From the perspective of
the Republic of Croatia it is clear that progress in the privatisation process cannot be expected soon due
to political and economic reasons. Therefore it is necessary to ensure an efficient system of corporate
governance in state-owned companies to ensure protection of the interests of the state, i.e. the citizens in
state-owned companies.

Key words: corporate governance, state-owned companies, privatisation, state portfolio, Croatian Priva-
tisation Fund, Agency for State-Owned Assets
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