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izlaganje sa znanstvenog skupa

vaznost brzine
vlasnicke pretvorbe i
trajnog priljeva
poduzetni¢kog kapitala
u procesu obnove i
razvitka hrvatske

andelko bilusié U élanku autor dokazuje vaZnost pronalaZenja optimalnog
modela pretvorbe drudtvenog u privatno vlasnistvo. Navodi
i neke okolnosti koje hrvatski sluaj pretvorbe ¢Cini
drukéijim i tezim (rat, specifi¢an karakter tzv. drultvene
imovine i atavizmi samoupravne pro§losti, posebice kvazi-
vlasnicki legitimitet i egalitarizam). To je vjerojatno i razlog
§to su dosadasnja lutanja i razmimoilaZenja vidljiva u pri-
stupu svakoj od temeljnih kategorija vlasni¢ke pretvorbe.
Autor smatra da su medu tim kategorijama najvaznije dvi-
je: vrijeme, odnosno brzina pretvorbe, jer je optimalno
skraéenje bilo kakva i bilo &ijeg viemena jedan od temelj-
nih uvjeta za uspje$nost pretvorbe; druga kategorija koju
autor smatra vrlo vaZnom jest osiguranje trajnog priljeva
poduzetnickog kapitala. Glavni cilj pretvorbe - stvaranje
kreativnog, zdravog i efikasnog poduzeéa, posti¢i ée se
posto se rijese Eetiri bitna problema postojecega i buduéeg
poduzeéa: brza transformacija kvazi-dionickog u dionic¢ki
kapital, kroni¢na prezaduzenost poduzeca, pribavljanje i
stvaranje novog kapitala te uginkovitog upravljanja, nadzo-
primljeno travnja 1992. ra i kontrole.

hrvatska poslovna Skola,
zagreb, hrvatska

uvod

——Negacija kapitala - temeljna doktrina kolektivizma - razorila je sama po sebi
komunisticki utopizam, afirmirajuéi spontano »a priori« privatno vlasni§tvo kao
univerzalni »spasonosni lijek« za rjefavanje svih problema i nedaca nataloZenih
u zemljama socrealizma ali i drugdje.

Zato je shvatljivo da je privatizacija preko noci postala svjetska tema, koja
zaokuplja paZnju ne samo znanstvenika, teoreticara profesionalaca i politiCara ve¢
i naiSire svietske iavnosti.
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Problem pronalazenja optimalnog modela pretvorbe druitvenog vlasni§tva u
Hrvatskoj dodatno je slozen, jer pored svih otvorenih pitanja treba ratunati i sa
tri dodatne varijable:

a) ratom i ratnim posljedicama

b) specifi¢nim karakterom tzv. drustvene imovine

¢) atavizmima samoupravne proslosti, kvazi-vlasni¢kim legitimitetom i egalitariz-
mom.

Zbog toga a) na$ slucaj nije sli¢an slovenskome, madarskom ili ¢e$ko-slovatkom,
jer b) u tome kao i mnogome drugom, ne moZemo simulirati Zapad, i zbog c)
ne mozemo spoznati, vrednovati i priznati snagu bitnih argumenata, jer indoktri-
nirana svijest ima rjeSenje za sve, pa Zeli i odlucivati o svemu, pogotovu $to je
»ni¢ija imovina - imovina svih«! Kaos »Brownova gibanja« prepoznatljiv je ne u
mnogim kampanjski organiziranim seminarima, raspravama, napisima i polemi-
kama oko pretvorbe, nego i u mnogim jednostranim, neutemeljenim kvazi-
stru¢nim modelima koji se nude i zagovaraju bez ikakve kvantitativno-analititke
podloge. Iznosi se mnogo pravnih, ideoloskih, sociologijskih i ekonomskih kon-
statacija i globalnih procjena, zalinjenih elokventnom retorikom, neo-dogmati-
kom, ne vodedi ratuna kamo se to ide, zasto, kako, kada i &ime.

Ljutnja i disonancije vidljive su u pristupu temeljnim kategorijama vlasni¢ke pre-
tvorbe:

1. ciljevima pretvorbe, privatizacije, odnosno ukidanja drutvenog vlasniitva

2. sociometrijskoj pravi¢nosti

3. funkciji vlasniStva, titulara i kvazi-titulara

. funkciji kapitala, postojeéeg i buduéeg

. mjestu i ulozi novoga inovativnog poduzeéa

. kompatibilnosti modela, selektivnoj specifi¢nosti

. metodama i tehnikama pretvorbe i njihovoj racionalnoj primjenljivosti

. pravno/administrativnoj proceduri i nadzoru

. optimalnom timingu (vrijeme, brzina).

Ako svakoj od ovih kategorija dodamo nekoliko podvarijabli i to uklju¢imo u
realne prostore naSeg joS uvijek letargijskog gospodarsko-pravnog sustava i po-
sloZimo u pojednostavljene algoritme, sve rezultante, unato¢ svih selektivnih ra-
cionalnih aproksimacija, vode u podruéja namjerljivog matemati¢kog kaosa i ne-
kontroliranog rasta drutvene »entropije«, indikativnih mjera odnosa reda-nereda
ukupnih drustveno-ekonomskih zbivanja.

Iako je ekonomski svijet nedto sloZeniji od fizikalnoga, ekonomija i privreda ne-
maju egzaktnost matematike, ni prirodnih zakona, niti imaju svoj ekvivalent »Hei-
senbergove univerzalne jednadzbe polja«, pa su totalne kvantifikacije ili nemo-
guce, ili neupotrebljive. Zato je osnovni postulat ekonomije i uspje$ne privrede
nuZnost pravovremenog »bjezanja« od bilo koje vrste kaosa i nekontroliranog ra-
sta druStvene entropije.

Ovaj princip nezamjenljivo vrijedi u izboru optimalnoga pragmati¢nog modela za
procese pretvorbe i privatizacije, pa je Cista iluzija pokuSaj traZenja egzaktnoga
univerzalnog ekonometrijskog modcla, koji ¢e zadovoljiti sve kriterije, i osigurati
realizaciju bitnih opredjeljenja i programskih ciljeva. U tim su procesima central-
ne i najbitnije varijable kapital i vrijeme.

Kapital, kao meritum, sa svojim statusno-vlasni¢kim, promotivnim i oplodnim ma-
nifestacijama, i vrijeme, kao temeljna varijabla brzine, ne samo u fizikalnome, veé
i u relativistitkom smislu, jer brzina relativizira kako masu, energiju i kapital,
tako i sve materijalne i drutvene procese i odnose.

Zato je u ovom referatu poseban naglasak dat kapitalu i vremenu kao najbitnijim
kategorijama u odabiru optimalnog modela pretvorbe drustvenog vlasni$tva.
Pretvorba i privatizacija nuZan su, ali ne i dovoljan uvjet za ostvarivanje glavnih
ciljeva.
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I. poduzece i kapital

1. ciljevi, kriteriji i putevi pretvorbe

TeSko je u povijesti naci primjer, da se jedna zemlja, kao nasa, suodila sa tako
golemim i kompleksnim problamima postratne obnove, restrukturiranja i razvoja
uz istovremenu nuznost brzog oblikovanja zakonodavstva i vrlo sloZenih procesa
drustveno-ekonomske i politicke tranzicije na svim vitalnim podrudjima: makroe-
konomskom i mikroekonomskom, trZi$nom, fiskalnom, monetarno-financijsko-
bankarskom, drZzavno-upravnom, pravno-imovinskom i medunarodnom.

U sklopu toga, prvi po redu i jedan od najglavnijih problema jest pretvorba, tran-
sformacija i ukidanje drustvenog vlasni§tva, odnosno procesi za dobivanje pozna-
tog Cvrstog titulara, koji stoji iza stalnih izvora financijskih sredstava poduzeéa.

Bit ovog procesa jest zapravo transformacija kvazi- dioni¢kog kapitala (koji se jo§
uvijek pogreSno naziva »drustveni kapital«Y) u dioni¢ki kapital. Otvaranje novog
razvojnog ciklusa, ostvarivanje temeljnih opredjeljenja, reformskih i programskih
ciljeva, u naloj sloZenoj situaciji, ne ovise samo o izboru nove koncepcije trzisne
privrede, ni strategije i globalne politike obnove i razvoja, ve¢ prvenstveno o
oblikovanju takva gospodarskog sustava, koji ¢e svojim komplementarnim djelova-
njem i automatizmima stvarati optimalne uvjete za inauguriranje i harmoni¢no
djelovanje svih institucija, mehanizama, poluga i zakonitosti integralnoga poliva-
lentnog tr7iSta, kao i njegova prirodnog i efikasnog komuniciranja sa svjetskim
zbivanjima, trendovima i standardima.

Mjesto svih zbivanja i svih promjena jest poduzeée, ovjek u njemu i izvan njega.
»Poduzece je temeljna proizvodno-tehni¢ka i privredna jedinica drustvene repro-
dukcije. Ona je nosilac dinamike razvoja proizvodnje i tehnologije, promjene
nacina proizvodnje i nacina Zivota.

Poduzece je dinamicki inovativni faktor i jedna od temeljnih institucija drustva.
Ono stalno mijenja sebe i svoju okolinu. Osnovna su pokretacka snaga kapital i
ljudske potrebe, a nosilac akciono sposobni poduzetnik.

Samo autonomno poduzeée kao ekonomski subjekt, ne »poduzeée« kao izvr$ni
organ svemoc¢ne drZzavne uprave, moze vrsiti progresivnu funkciju« (Gorupié, Go-
rupi¢, 1990:V).

Bitna opredjeljenja za demokratsko drustvo, za trZiSnu ekonomiju, za privatnu
poduzetni¢ku inicijativu podrazumjevaju radikalne promjene atitularnog podu-
zeCa, jer je ono poglavito slijedom ZUR-ovske utopije - inertno, neinventivno,
izbirokratizirano, neefikasno, i kao takvo nesposobno da bude kakav-takav par-
tner poduzecu razvijenih privreda, koje su zakoracile u postindustrijsko informa-
ticko drustvo.

Zbog toga je poduzece i objekt i subjekt ukupnih promjena. S aspekta uspjesnosti
vlasnicke pretvorbe, inovativno, kreativno, zdravo i efikasno poduzece predstavlja
jedan od njenih glavnih ciljeva. A s aspekta izbora modela pretvorbe - glavni
kriterij.

Cilj nije sporan, ali za njegovo ostvarenje, osim vremena, treba predvidjeti, pro-
cijeniti i ispuniti uvjete za rjeSavanje Cetiri bitna problema sada3njega i buduéeg
poduzeéa:

a) Brza transformacija kvazi-dionickog kapitala u Jionicki. U poduzeéima taj je
kapital po kvantumu relativno »nikakav«, a po statusu ni¢iji, a po patronatu u
druStvenom vlasnistvu.

1) L Ribnikar elegantno ukazuje na semantitku apsurdnost termina »drultveni kapital«. Ako se govori o kapitalu, po-
trebna su barem dva predmeta ili osobe, a po3to rije¢ »drudtvo« ukljuluje sve, uvijek nedostaje onaj drugi... (1992:58).
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b) Problem kroni¢ne prezaduZenosti poduzeca. Dugovi su neproporcionalno ve-
liki, a nominalni kreditori tih dugova uglavnom su takoder kvazi-vlasnici.

c) Problem pribavljanja i kreiranja novog kapitala, ne samo equity-dionickog
kapitala, ve¢ i dugovnog. Ovaj se problem moZe rjesavati interno-eksternom aku-
mulacijom kapitala i/ili uvozom kapitala.

d) Problem efikasnog upravljanja i kvalificiranog nadzora i kontrole. To je onaj
dio povijesnog puta, koji su drugi prosli, a na koji mi nismo jo§ zakoracili.
Problemi pod b) i ¢) ne mogu se ni rjeSavati ni rijeSiti prije rjeSenja problema
pod a), dok je Cetvrti problem apsolutno nerjesiv bez zadovoljavajuéeg rjeSenja
prva tri!

Gornji zakljucak, koji ne trazi nikakve dodatne dokaze, dovodi nas do klju¢nog
pitanja pretvorbe, odnosno transformacije drustvenog vlasnistva, moZe li se prob-
lem pod a) rijesiti:

I prodajom »imovine« (dionica)

II podjelom »imovine« (dionica)

Odgovor je ne, ali ovu tvrdnju treba kvalitativno i kvantitativno dokazati, ili ba-
rem argumentirano potkrijepiti.

prodaja

— Inokapital (ukljucujuéi i uStedevinu dijaspore), osim iznimno, nema interes za
otkup.

— Odnos ponude i potraznje krece se za europske zemlje 1 do 2 : 100.

— Raspoloziva sredstva (endogena i egzogena) i danas i sutra vrlo su ograni¢ena.

— Proces prodaje beskonacno bi trajao, a ostvarene transakcije uglavnom bi bile
ispod svake cijene.

— Sociometrijski je prodaja teZe prihvatljiva, jer je ni¢ija imovina ipak nedija.

— Ekonomski je neracionalno troSiti sredstva za statusnu promjenu kvazi-dio-
nickog kapitala.

— Koncept prodaje usporio bi rjeSavanje problema pod b) i c).

— MBO (Management Buy Out) koncept prodaje, tj. stjecanje kontrole od stra-

ne manje grupe managera, vrlo je delikatan u ovoj fazi, jer krije mnoge
nepoZeljenosti.

— I konadno, u nedogled bi se zacemenltirao status quo, Sto retrogradnim snaga-
ma u mnogim poduzeéima, ali i birokraciji najviSe odgovara, jer se ne mogu
suociti s problemom pod d).

podjela

— Linearna podjela dionica nepravedna je ve¢ sama po sebi.

— Selektivna podjela tzv. internih dionica predstavlja ne samo veliku nepravdu
nego jo§ vefu obmanu, jer bi papiri iste nominalne vrijednosti, ve¢ u startu
mogli vrijediti stotinjak puta viSe ili manje.

— Masovno podijeljene interne ili eksterne dionice izvrSile bi prodajom neizdrziv
udar na potroSnju i negativne u¢inke na Stednju.

— Terminska zabrana ili ograni¢ena prodaja poklonjenih dionica znacila bi smrt
sekundarnog trziSta kapitala, koje jo$ uvijek nije ni nastalo.

— Bez sekundarnog trziSta nema ni primarnog.

— Podjelom bi se formalno-pravno rijesio problem pod a), ali bi problemi pod
b). ) i d) ostali traino neriesivi.



— Ameri¢ki model ESOP (Employee Stock Ownership Plan) o podijeli dionica
i sudjelovanju zaposlenih u upravljanju moZe biti primjenljiv tek nakon pre-
teZno provedene pretvorbe.

— I konaéno, masovno ili usitnjeno dioni¢arstvo po dekretu, odvelo bi nas u kaos
neosamoupravnog dru$tva s nesagledivim posljedicama.

Medutim, zbog mnogo razloga, jedan odredeni dio tzv. drustvene imovine treba
da bude podijeljen, ali ne u obliku dionica, pogotovu ne u obliku internih dionica,
ve¢ u obliku vouchera za otkup dionica po vlastitu izboru.

Ekonometrijska kvantifikacija, kao podloga za neke od navedenih tvrdnji, prelazi
okvire potreba ovog referata, pa neée biti ovdje iznesena, $to ne umanjuje teZinu
zakljucka, da je koncept totalne prodaje isto kao i koncept totalne podjele,
neutemeljen, neprihvatljiv, a za privredu i razvoj katastrofalan.

2. $to se moze ocekivati od inokapitala

Padom totalitarnog socijalizma poceo je bujati sindrom romanti¢arskog optimiz-
ma kako Ce strani kapital i kapital hrvatske dijaspore masovno pritjecati u slo-
bodnu demokratsku domovinu.

Ove su iluzije splasnule, ali su zamijenjene novima, tj. da ¢e taj kapital kupovati
nasa poduzeca. Takvih kupoprodajnih transakcija bit ¢e malo i samo u onim
sluajevima gdje ée kupac pouzdano ocijeniti kako bez ikakva rizika moze ostva-
riti sigurne i visoke profite. Napomenimo jo§ jednom da je ovaj vid koriStenja
inokapitala za statusnu promjenu drustvenog vlasniStva, problem 1a, manje kori-
stan za nacionalnu ekonomiju od drugih vidova i nacina, prvenstveno za rjeSava-
nje problema 1b i lc.

Isto tako treba poéi od Cinjenice da novi razvojni ciklus mora pocivati ponajprije
na domacdej akumulaciji.

Kako su izvori domace kumulacije danas, a i u dogledno »sutra« vrlo ogranic¢eni
i nedostatni, pogotovo u prvim godinama obnove, egzogeni izvori kapitala (u-
kljucujuéi kapital naSe dijaspore i deponirana sredstva u inozemstvu) bit ée jedan
od glavnih oslonaca za restrukturiranje i razvojne programe. Premda inokapitala
ima u izobilju, ne smijemo Zivjeti u zabludi, da e on u Hrvatsku pritjecati po
naSim Zeljama i potrebama.

Ne sumnjajuéi u naklonost i pomo¢ Europe i svijeta, sva velika obecanja, prigo-
dom razgovora na visokim razinama. treba ponajprije shvatiti kao uobicejeni di-
plomatski dekor. Ista je stvar i sa en général razgovorima sa svjetskim financijskim
institucijama i inobankama.

Pomo¢ je pomoé, a kapital, niti treba da ima, niti ima komponente altruizma.
Iako su nam za obnovu i razvoj nuZne razlicite vrste dugoronih zajmova i kre-
dita, takvi su financijski izvori limitirani nasim niskim potencijalom i bonitetom
zaduZivanja, i u pravilu vrle su skupi, bez obzira na ro¢nost i »opticki« povoljne
uvjete. Oni ée se sistemom »elaborata po mjeri« plasirati dogovornom raspodje-
lom prema dogovorenim i inim kriterijima, a takva »pravitnost«, bez obzira na
dobre namjere, rada projekte i programe vrlo niske efikasnosti, koji kasnije po-
staju trajni balasti i retardatori privrednog rasta i napretka.

U tom pogledu imamo iskustva na pretek:

Hrvatskoj je prvenstveno potreban poduzetnicki equity kapital, koji pored rizika
nosi know how, triiSte, koji katalizira nove pothva‘e, koji ostaje domiciliziran i
koji neprekidno generira i kreira nove, kvalitetne i jeftine financijske izvore i
instrumente.

Kreditni kapital treba u pravilu dopunjavati equity kapitalom.

I equity kapital ima svoja posebna, kompleksna rigidna pravila, zakonitosti, izvore,
tokove. nlasmane i transakciie.
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Prvo, glavni postulat njegovih izvora i tokova pociva na meduodnosima dviju
osnovnih varijabli:

— rizik (pravni, ekonomski, politi¢ki) - oplodnja (neto)

Zato equity kapital zaobilazi zemlje velikog rizika i visoke drustvene entropije, jer
u takvim uvjetima nije moguée ni kvantitativno i ni terminski, utvrdivati dvije
temeljne vrijednosne kategorije:

— realni diskontni cash flow (realni diskontni tok gotovine)

— internal rate of return (internu stopu povrata)

Drugo, ova vrsta kapitala nerado ulazi u »brak« s drzavom i drzavnim i paradrzav-
nim titularima. Iznimka su koncesijski kao i tzv. B.Q.O.T aranZmani
(Build/Own/Operate/Transfer: izgradi/posjeduj/radi/prenesi).

Trece, equity kapital posebice izbjegava zemlje sa srednjom i visokom inflacijom,
jer ona obzvrijeduje o&ekivani rentabilitet i nakontrolirano erodira pasivu i aktivu
bilance stanja.

Iznimke su tzv. ugovorni joint venture s garantnim klauzulama terminske repatri-
jacije ulagaCkog kapitala, kao i transfera pripadajuéeg profita.

Cetvrto, equity kapital nerado ulazi u zemlje gdje ne postoji ili gdje ne funkcionira
sekundarno trZiste.

Iz gornjih razloga proizlazi da je Republika Hrvatska, unato¢ objektivnih pred-
nosti i niza propulzivnih resursa, ne samo danas, veé i u nekom poduljem razdob-
lju, krajnje neatraktivna sredina za znadajniji dotok equity kapitala zbog visokog
ratinga country riska.

Ove ¢injenice i spoznaje ne smiju nas nikako obeshrabriti. Naprotiv, one nas na
vrijeme upozoravaju na veliku opasnost neprofesionalnih i voluntaristi¢kih pristu-
pa i koncepcija, kao i na duznost selektivnog valoriziranja, dinami¢kog usmjerava-
nja i poticanja equity kapitala u male i velike, ali efikasne programe i projekte,
gdje se u okviru konzistentnog gospodarskog sustava mogu stimulativno interpo-
lirati ekonomski, trZi$ni, financijski, devizni, pravni i porezni modulatori, koji ce
smanjivati ili neutralizirati country risk, kao i razarajuce u€inke visoke inflacije.
U postojeéem drzavnom trZiSnom i bankarskom ustrojstvu u Hrvatskoj zasad ne
postoje specijalizirane institucije - promotori equity kapitala i inovativnih joint ven-
turea, koje bi svojim i tudim kapitalom i/ili kreditom, te multidisciplinarnim
stru¢nim uslugama i kredibilitetom servisirali i/ili aktivno sudjelovali u ovim
slozenim i za Hrvatsku izuzetno vaznim poslovima.

U procesima vlasnitke pretvorbe Hrvatskoj nasusno je potreban inokapital, ali ne
kapital koji otkupljuje poduzeéa, niti kapital koji ¢e preteZno biti u pasivi bilance
stanja drZave, ve¢ u pasivi transformiranog poduzeéa kao equity i duhovni kapital,
kao i onaj kapital koji uz diskont otkupljuje inodug drzave ili poduzeéa i kao
equity ulazi u poduzeée (tzv. Debt Equity Conversion).

II. brzina i pretvorba

Ulozi brzine u vlasnickoj pretvorbi daju znacaj svi i nitko! Svi, jer je svatko po-
sebno istice, i nitko, jer se studioznom i temeljitom analizom pozitivnih i nega-
tivnih efekata brzine nitko (koliko mi je poznato) nije bavio.

Sto znae brzina i harmoniéni timing u naSem realnom vremenu i prostoru:
— makro/mikroekonomski

— u Sarenilu specifi¢nosti privrednih i drugih subjekata

— u korelaciji sa disponibilnim kapitalom

— politicki

— sociometrijski

— psihometriiski



Nisu to akademska pitanja. Uzmimo Japan kao primjer. Njitov boom i privredni

uspjeh moZe se pojednostavljeno objasniti sa svega Zetiri kategorije:

— informacija

— znanje

— inovacija

— kreiranje jeftinog kapitala.

U svakoj od ovih kategorija brzina, kao funkcija vremena postaje presudna!

Japan je svoja inovativna dostignuéa (u proizvodnji, financijama, bankarstvu i

marketingu) ostvario i ostvaruje brZe, efikasnije i pragmati¢nije od drugih, kori-

steéi epohalna otkri¢a relativitetne fizike!

Sli¢nosti relativitetne fizike i relativitetne ekonomike toliko su frapantne, da ne

mogu biti slu¢ajne.?

— Temeljne fizikalne jednadZzbe za masu i energiju aproksimativno su primjenjive
»koleracijom sli¢nosti« i na kapital:

.E=mC E = energija
m = masa tijela u gibanju
¢ = brzina svjetlosti
v = brzina tijela
.m = mo/(l _ V_i) m, = masa tijela u mirovanju
c

Prva jednad’ba pokazuje da energija raste kvadratom brzine svjetlosti, a druga
da svaka masa dostiZe neizmjernu vrijednost, ako tijelo u gibanju postize brzinu
svjetlosti (nazivnik postaje nula kada je v = c). Obje formule lai¢ki su upotreb-
ljiive i za odnose vrijednosti kapitala u mirovanju i kapitala u gibanju.

Posto je kapital velitina koja ima vremensku dimenziju, druga jednadzba je
upotrebljiva za kapital u funkciji ravnomjerno rastucih sustava (ekvivalent akce-
leraciji »a« jednoliko-ubrzanog gibanja, i ravnomjernoj stopi rasta »r«)

3
uz sli¢ni »faktor kontrakcije« 1/ (1 _ _‘i;) , gdje se
c

varijabla »v« supstituira varijablama »r« i »n« (rast, godine).

Poveéanje vrijednosti kapitala svodi se zapravo na kontrakciju kapitala, odnosno
na opadanje troSkova kapitala, kada se stopa rasta povecava.

Ova razmatranja pokazuju znacaj povezanosti kapitala i brzine kao bitne katego-

rije u procesu vlasnicke pretvorbe.

Prema tome ne radi se samo o fizikalnoj »kalendarskoj« brzini pretvorbe, nego o

relativitetnoj brzini, koja je bitna za rjeSavanje problema iznesenih u 1/a, b i c.

— 1 temeljni aksiom svih prirodnih zakona vrijedi u potpunosti za kapital i brzi-
nu:

axse

... ista koli¢ina energije razli¢itog stupnja slobode ima posve razli¢itu vrijednost.

Ovaj aksiom posebno je znafajan za odabir modela i uspjeh vlasni¢ke pretvorbe

i njenih ciljeva za svaki pojedina¢ni slucaj iz sljede¢ih razloga:

— Ograni¢avanje nuZnih stupnjeva slobode povefava »drutvenu entropiju« i
kaos i kvantitativno obvezvreduje realno ostvarive efekte.

— Pretjerano administrativno arbitriranje donosi kontraproduktivne efekte, jer
trodi vrijeme i smanjuje brzinu procesa.

2) B. Horvat u svojoj knjizi »Radna teotija cijena« ingeniozno, kvantitativno, elaborira: Sli¢nost izmedu inercijalnih sistema
i ravnomierno rastuéih sistema u ekonomici (1987:152).
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Katalizatori su tvari, koje ne sudjeluju u reakciji ali bitno smanjuju energiju ak-
tivacije, ubrzavaju reakciju, bez fega reakcija ne bi bila moguéa, ili ne bi bila
racionalna!

Japanski drzavni »establishment« odavno se »pretvorio« i djeluje kao univerzalni
katalizator na svim vitalnim podru¢jima gospodarskog razvoja.

Ako u drustvu ne postoje instrumenti i automatizmi koji smanjuju visoke energije
aktivacije, mnoge briljantne ideje, projekti i programi ostaju nerealizirani ili ne
postizu ocekivane efekte.

Zato su utopisticki svi modeli, metode i postupci pretvorbe, ako traZe visoku
energiju aktivacije, jer su racionalno neostvarljivi i/ili beskona¢no spori.

Bitna rjeSenja problema kapitala (I/a, b i ) i optimalna skraéivanja bilo kakva i
bilo &ijeg vremena (kalendarskoga ali i relativitetnog) osnovni su kriteriji za
postizanje ciljeva pretvorbe.

DrZava u tome treba imati ulogu katalizatora, treba organizirati, provoditi i nad-
zirati proces i odricati se bilo kakvih vlasni¢kih pretenzija.

IIL. pravednost pretvorbe

Sprega Covjek-kapital u nevlasnitkoj netrZi$noj sredini, ili u ma kako »idealno«
modeliranom dirigiranom okruZenju ne moZe manifestirati efekte svojih sloboda.
Komunistitka ideologija pala je sama po sebi, jer je negirala ¢ovjeka i kapital.
I pretvorba ¢e pasti, ako se ponovi ista negacija!

Zbog toga je pitanje pravednosti sredi$nje pitanje vlasnitke pretvorbe i jedan od
triju najbitnija kriterija.

Procjena pravednosti moze se promatrati u tri aspekta:

— Politi¢ko-drustveni aspekt: unutar toga, politika, znanost i struka, mogu ali ne
moraju jednako gledati procjenu pravednosti (ne spominjuéi stranatka nadmeta-
nja).

— Sociometrijski aspekt: losc socijalno stanje podgrijava tendenciju jednakih pra-
va svima.

— Psihometrijski aspekt: svatko sa svog stanoviita vjeruje da je u pravu.
Svakako je najloSija i najnepravednija varijanta pretvorbe ona koja bi nastala kao
kompromis nedovoljno kvalificirane manjine na vrhu (politika) i nekvallificirane
vedine na »dnu«.

Imajuci na umu da je optimum cjeline veéi od sume dijelova iste cjeline, nuzno
je posti¢i minimum »kriticne mase« javnog mnijenja kao kriterija pravednosti. To
je uvjet politicke, drustvene i demografske prihvatljivosti, da bi odabrani model
pretvorbe postigao ocekivane uéinke.

Prijelaz u trZiSnu privredu i privatizaciju, bez glavnih aktera - managementa i
zaposlenih - je neprovediv.

Zato je kriterij pravednosti conditio sine qua non uspjeha vlasnicke pretvorbe.

IV. Sto nudi i emogucava postojeéi zakon o pretvorbi

Postoje¢i zakon nudi sve i niSta. Sve, jer je zakon u pravnom pogledu uzorno
koncipiran, niSta, jer prve tri od ponudenih varijanti neée donijeti nikakve efekte,
a Cetvrta (prijenos dionica u Fond za razvoj) - bez obzira koliko to bilo privre-
meno - vodi nas tamo, odakle zapravo Zelimo pobjeéi.

Zakon je nastao bez kvalitetnog valoriziranja bitnog ekonomsko-financijskog sup-
strata, bez ¢ega imovinsko-pravne transformacije mogu postati kontraproduktivne



u odnosu na glavne ciljeve pretvorbe. Pretvorba vlasniStva nije dominantno pravni,
veé ekonomsko-socioloski fenomen.

1. varijanta: piodaja

Utopija i tetnost koncepta prodaje veé su rasvijetljene. Dodajmo jo$ sljedece:

— Nala metodologija bilance stanja jest kaoti¢na (inflatorno obezvredivanje i
nerealna revalorizacija) i inkompatibilna sa svjetskom, pa je po statistickim
metodama procjena imovine krajnje nepouzdana (Bilusi¢, 1990).

— Koncept prodaje internih (mobilnih i imobilnih) dionica iz nepouzdanih kre-
ditinih izvora s dugom terminskom otplatom pokazuje elementarno
nepoznavanje biti dioni¢arstva.

— Ekstremni odnosi raunovodstvene vrijednosti nazovimo jedini¢ne dionice po
zaposlenom kreéu se u rasponu 1:100 (odnos kapitalnog koeficijenta ulaganja
ponderiran po zaposlenom), a odnosi po trZi$nim kriterijima i mnogo viSe. Ovi
odnosi omoguéavaju kojekakve spekulacije ali i obmanu onih koji bi kupili
papire bez vrijednosti.

2. varijanta: konverzija potraZivanja

— Ova uobilajena transakcija obavlja se u svijetu izmedu poznatih titulara - vla-
snika. Apsurd na$eg slucaja jest u tome $to vjerovnik - nevlasnik svoj dio ak-
tive/potraZivanja prenosi u pasivu nevlasnika-duZnika i stjece alikvotna vla-
sni¢ka prava u tork poduzecu, a oboje su podlozni buduéoj pretvorbi.

— Ovaj model jo§ je paradoksalniji kad banke otkupljuju poduzeéa. Banka-vje-
rovnik svoj kontaminirani plasman aktive bilance pretace u vlasniStvo nad po-
duzeéem/duznikom bez korelacije s obvezama, odnosno izvorima svoje pasive,
gdje u ekstremnom sluéaju ta pasiva moze biti depozit treega koji je duznik
bandina duZnika!

(Mora se medutim priznati da je u ovoj fazi pretvorbe banka najbolji parain-
stitucionalni titular, jer moZe bolje od drZave organizirati upravljanje i kon-
trolu poduzeéa u stecaju.)

— Treca je moguénost konverzija ino-duga (Debt Equity Conversion). Ova tran-
sakcija vrlo je korisna i za poduzeée i za drzavu, ali stranci unato¢ visokog
diskonta na sekundarnom trzistu, nerado ulaze u ove poslove prije pretvorbe.

3. varijanta: dokapitalizacija

Ova je varijanta kao moguénost postojala i u starom sustavu, ali nije dala nikakve
rezultate:

— u odnosima izmedu domaéih pravnih osoba, jer ulaga¢ nije stjecao nikakva
vlasnicka prava, ni prava u odlucivanju;

— u odnosima sa stranim pravnim i fizickim osobama ulaga¢ je stjecao samo
ugovorna prava.

Tako su se u dvadesetak godina zakoni i propisi »poboljsavali«, iako je od 1968.
do 1988. potpisano 368 ugovora (joint venture), pokazalo se da je bivsi reZim
zapravo ¢inio sve da poduzetnicki inokapital ne dode u zemlju. To im je naZalost
uspjelo!

Varijanta dokapitalizacije takoder neée dati u ovoj fazi pretvorbe nikakve rezul-
tate, a stranci ¢e biti zainteresirani tek kada poslije pretvorbe mogu pregovarati
s poznatim titularom.
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4. varijanta: prijenos dionica
u fond za razvej odnosno
ostale fondove

Nakon 30.VI 1992. cca 90% dionica prije¢i ée u Fond za razvoj i ostale fondove.
Sto s tim dionicama? Sto s poduzeéima? VjerUJem da drzava nema ni namjera
ni Zelja da ostane i bude vlasnik nekoliko tisuéa poduzeéa, jer bi nas to odvelo
u sustav jo§ gori od samoupravnog, odvelo bi nas u drzavne direkcije 50-ih godina!
Drzava se mora odmah, danas i sutra odricati gotovo svih vlasnickih pretenzija
(iznimka su poduzeca i ustanove od javnog znadaja kao HZP, HPT, HEP i u pl‘VOj
fazi poljoprivredna poduzeéa) a i neprikosnovenog tutorstva i patronata nad pri-
vredom, kapitalom i pravilima trziSne igre, stavljajuéi se, po uzoru na Japan, u
funkciju poticanja, promoviranja i kataliziranja poduzetnicke inicijative svih sub-
jekata i pojedinaca.

Englezi imaju divnu izreku: Bilo kakva, drZava je najnepouzdaniji partner (Any
government is most unreliable partner) Sto ée mirovinski fondovi s dionicama?
Automatizmom zakona mirovni fondovi postaju vlasnici - stvarni titulari cca 1/4
hrvatske imovine.

Naravno da nadi fondovi nemaju ni znanje ni kadrove ni organizaciju da kompe-
tentno vode tako golemu i tako Saroliku lisnicu dionica. Koliko ée dugo trajati
proces »prodaje « dionica koje ¢e biti u privremenom vlasni§tvu Fonda za razvoj?

Ocigledno je da na gornja pitanja pravog odgovora nema!

V. §to je optimalno rjeSenje?

Imajuéi u vidu da su nacionalizacija i privatizacija jedan te isti proces suprotnih
smjerova, (drzava nacionalizacijom preuzima dionice i isplati vlasnike, a privati-
zacijom kupac preuzme dionice i isplati drzavu), treba konstatirati da se u nas
taj proces nije zbio ni 1945. i dalje, ali se ne zbiva ni danas, jer je snagom Zakona
o pretvorbi (varijanta 4) izvrSena zapravo eksproprijacija, bez obzira §to je ona
privremena, i bez obzira je li to i tko Zelio.

Zato Zakon o pretvorbi treba tretirati u dvije faze:

I faza do 30. lipnja 1992, gdje se zapravo, osim navedenog vida eksproprijacije,
nije dogodilo nista;

II faza poslije 30. lipnja 1992, kada treba poceti pravi proces vlasni¢ke pretvorbe
i privatizacije.

Postojeci zakon potrebno je ne samo proSiriti, ve¢ i razraditi podzakonsku regu-
lativu operativno upotreblpvu imajuéi u vidu presudni znalaj i ulogu Cetiri naj-
bitnija kriterija: kapital, vrijeme, pravednost i profil buduéeg poduzeca.

U tom smislu, osobno u nacelu zastupam kombinaciju modela za koje se zalazu
D. Buvac (1990) i D. Kalogjera (1990), uz odredene modifikacije u kvantitativnom
pogledu (odnos javnog i drzavnog vlasniStva, institucionalnog vlasniStva i, obve-
zatno, umjesto podjele dionica podjelu vouchera).

Za razliku od prisilne kupnje, polusamoupravne podjele, problemati¢ne prodaje,
kvazi-prodaje i naruSenih proporcija zbog goleme ponude imovine, te nikakve i
ni¢im pokrivene potraZnje, voucher postaje trziSni instrument i plateZzno sredstvo
visokog stupnja slobode i pokrivenog boniteta za otkup dionica po vlastitom iz-
boru.

I konaéno, voucher dobiva legitimaciju i snagu deregulatora, jer u startu distan-
cira drZavu od trZiSta u zahvatima i procesima trZiSne transformacije imovine,
ostavljajuéi drZavi obilje veoma vainih ostalih poslova, zbog kojih ona i postoji.
Takav bi model, uz ugradnju ideja i stavova I. Ribnikara (1992) o prijelaznom
formiranju institucionalnih i parainstitucionalnih titulara/fondova, ubrzao procese
pretvorbe, a zbog efikasnosti i brzine privatizacije nuzno je ve¢ sada razradivati
metodologiju i opcije dokapitalizacije imovine postoje¢ih drustvenih poduzeca
(Mates. 1992).
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Andelko Bilusié

The importance of speed in the
transformation of ownership and of a
permanent income of entreprencurial
capital for the process of renewal and
development in Croatia

Summary

In this article the author shows the
importance of finding an optimal model
for transforming social into private
ownership. He also presents some of the
circumstances that are making
transformation in Croatia different and
more difficult (war, the specific character
of so-called socially-owned property and
atavisms of the self- management past,
especially the legitimacy of quasi-
ownership and egalitarianism). This is
probably the reason for the wandering
and differences in the approach to each
of the basic categories of ownership
transformation. The author considers that
two categories are the most important:
time, i.e. the speed of transformation,
because the optimal shortening of any and
anyone’s time is one of the basic
conditions for successful transformation;
the second category that the author
considers very important is to ensure a
permanent income of entrepreneurial
capital. The main goal of transformation
— forming a creative, healthy and
efficient enterprise, will be fulfilled after
four fundamental problems of existing and
future enterprises are solved: the quick
transformation of quasi-shareholding
capital into shareholding capital, the
chronic overindebtedness of enterprises,
acquiring and creating new capital and
efficient management, supervision and
control. ]

Importance d’une transformation rapide
de la propriété et d’une affluence durable
des capitaux des entreprenneurs dans le
processus de reconstruction et de
développement de la Croatie

Résumé

Dans Particle Pauteur insiste sur
I'importance d’un modéle optimal de
transformation de la propriété sociale en
propriété privée. L’auteur cite également
certaines circonstances qui rendent cette
transformation en Croatie différente et
plus difficile (la guerre, le caractére
spécifique de la propriété sociale,
I’atavisme d’un passé autogestionnaire et
en particulier une fausse légitimité de la
propriété et 'égalitarisme). Cest
probablement pour cette raison qu’il y a
eu tant d’incertitudes et tant de
divergences dans I'approche de chacune
des catégories fondamentales de la
transformation de la propriété. Selon
'auteur, parmi ces catégories deux sont
les plus importantes: le temps, c’est-a-dire
la rapidité de la transformation qui est
une des conditions fondamentales de son
efficacité. La deuxi¢éme catégorie, cest
I'affluence constante des capitaux des
entreprenneurs. Le but principal de la
transformation — création de sociétés
saines et efficaces — sera atteint lorsque
seront résolus quatre problemes des
sociétés existantes et futures:
transformation rapide du capital
faussement actionnaire en actionnaire,
endettement chronique des sociétés,
création de nouveaux capitaux, une
gestion et un contrdle cfficaces. |



