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Pregledni rad
Sazetak

Drzavna poduzeca u razlicitim drzavama imaju razlicitu ulogu Sto ovisi o povije-
snim, politickim, ekonomskim, ideoloskim i drugim razlozima. lako su od pocetka
osamdesetih godina proslog stoljeca u mnogim drzavama pokrenuti programi
privatizacije drzavna poduzeca i danas igraju znacajnu ulogu u gospodarstvima
mnogih drzava. U ovom radu se analiziraju modeli kroz koje drzava provodi
svoju ulogu viasnika u drzavnim poduzecima, uz poseban osvrt na hrvatski mo-
del viasnistva drzavnih poduzeca. Cilj rada je vrednovanje navedenih sustava s
konacnom svrhom davanja preporuke za optimalni model viasnistva drzavnih
poduzeéa Hrvatskoj.

Kljuéne rijeti: drzavna poduzeéa, modeli viasnistva drzavnih poduzeca, korpo-
rativno upravljanje, viasnistvo, Hrvatska

JEL: H13, H32, H54, G39
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1. UVOD

Uloga i znacaj drzavnih poduzeca, u razli¢itim drzavama i razli¢itim vremenima
povijesti, mijenjala se vrlo Cesto. S obzirom da se kljucni razlozi za postojanje
drzavnih poduze¢a mogu svrstati u Cetiri Siroke skupine (povijesni, ekonomski,
politicki i ideoloski), isti se mogu smatrati i razlozima razlicite uloge i znacaja
drzavnih poduzeca u razli¢itim vremenima i drzavama. lako su u mnogim drza-
vama, od osamdesetih godina proslog stolje¢a pa do danas, provedeni brojni pro-
grami privatizacija, drzavna poduzeca i danas igraju znacajnu ulogu u mnogim
gospodarstvima, ali i na globalnoj razini. Zbog njihovog znacaja u gospodarstvu,
vazno je voditi racuna o tome kako posluju i ostvaruju li zadane ciljeve. LoSe
upravljana i vodena drzavna poduzeca znace odredeni rizik za gospodarstvo, bilo
da su oni na makroekonomskoj ili mikroekonomskoj razini.

S obzirom da vecina znanstvene literature biljezi Cinjenicu kako drzavna podu-
ze€a ostvaruju losije rezultate od privatnih po pitanju profitabilnosti, odgovor
na koji je potrebno traziti pitanja je zasto je to tako. Znanstvena literatura Cesto
stavlja u prvi plan ciljeve koji se stavljaju pred drzavna poduzeca, kao i pitanje
uspostave sustava kvalitetnog korporativnog upravljanja u poduze¢ima. S druge
strane, nuzno je sagledati i model koji drzava koristi kako bi provodila svoju
ulogu vlasnika u drzavnim poduzec¢ima. Upravo zbog navedenog vazno pitanje
na koji je nuzno dati odgovor u znanstvenom smislu, ali 1 primijeniti ga u praksi,
pitanje je nacina na koji drzava provodi svoju ulogu kao vlasnika u drzavnim
poduzec¢ima.

Cilj ovog rada je vrednovanje postojec¢ih modela prepoznatih u znanstvenim
publikacijama. Nadalje, cilj je sagledati sadasnji model vlasni§tva u Republici
Hrvatskoj (RH) te ispitati njegovu ucinkovitost i analizirati mogucnosti primje-
ne eventualno drugacijih modela u RH, kao i davanje preporuka za poboljsanje
sadasnjeg. Uz uvodni dio, rad se sastoji od pet poglavlja, zakljucka i popisa li-
terature. U poglavlju Drzavna poduzeca u gospodarstvu istrazuje se razlozi po-
javljivanja, uloga i znac¢aj drzavnih poduzeca u gospodarstvu. Sljedece poglavlje
vrednuje razli¢ite u praksi i teorije poznate modele vlasnistva drzavnih poduze-
¢a. Poglavlje portfelj drzavnih poduzeca u RH analizira razvoj i trenutno stanje
portfelja drzavnih poduzeca u Hrvatskoj. Sljede¢a dva poglavlja prikazuju, ana-
liziraju 1 vrednuju trenutni model vlasnistva drzavnih poduzeca u RH uz izradu
preporuka za poboljsanja.

2. DRZAVNA PODUZECA U GOSPODARSTVU

Drzavna poduze¢a mogu se, najSire, definirati kao organizacije s pravnom
osobnos¢u u obliku trgovackog drustva koje su u potpunom ili djelomi¢nom
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vlasnistvu drzave, a pretezito se bave gospodarskom djelatnoscu. Kao §to je i
uvodno navedeno, razlozi koji su dovodili do pojave drzavnih poduzeca su povi-
jesni, politicki, ideoloski i ekonomski. Drzavno vlasnistvo, u praksi i znanstvenoj
literaturi, opravdava se kao korektor raznih vrsta trziSnih neuspjeha, a smatra se 1
instrumentom za postizanje neekonomskih ciljeva poput potrebe za javnom kon-
trolom nad prirodnim resursima, regionalne politike, zaposljavanja ili socijalnih
pitanja itd. (Grout, 2003). S obzirom na karakter ovog rada, ovdje se izdvajaju
ekonomski razlozi koji se, pak, mogu kategorizirati na sljede¢i nac¢in (MacCar-
thaigh, 2010):

¢ Drzava moze biti odgovarajuc¢i monopolist u sektorima u kojima je potreb-
na opskrbna mreZa za prozanje odredenih dobara i usluga.

¢ Drzava se moze ukljuciti u ponudu dobara i usluga za koje privatni sektor
nema motiva ponude.

¢ Odredena javna dobra se ne mogu proizvesti na slobodnom trzistu ili pos-
toje odredeni razlozi za njihovo uklanjanje s slobodnog trzista.

¢ Privatni sektor moze proizvoditi preveliku koli¢inu dobara s negativnim
eksternalijama

lako je dominantan tip vlasni$tva u trziSnim druStvima privatno vlasnistvo, lako
je pronaci slu¢ajeve drzavnog vlasniStva. Uloga i vaznost drzavnih poduzeca mi-
jenjali su se kroz povijest, od razdoblja u kojem gotovo da nije bilo drzavnog
poduzeca, do razdoblja u kojem igra znacajnu ulogu u gospodarstvu. Povijesno
gledano, drZzavna poduzeca pocela su igrati aktivnu ulogu od Velike depresije
1929. godine kao aktivni agent gospodarskog oporavka. Navedeni trend nastavio
se i nakon Drugog svjetskog rata, kada su u mnogim zemljama drzavna poduzeéa
nosila temelje cjelokupne poslijeratne obnove. Osamdesetih godina dvadesetog
stoljeca, zbog podizanja svijesti o neucinkovitosti drzavnih poduzeca, zapoceli
su trendovi privatizacije drzavnih poduzec¢a koji su se nastavili od pocetka tran-
zicije bivsih socijalistickih zemalja. Medutim, unato¢ aktivnoj politici privatiza-
cije, drzavna poduzeca nikada nisu potpuno izgubila svoj znacaj u nacionalnim
gospodarstvima. Poduzeca u drzavnom vlasni$tvu i dalje su zna¢ajno prisutna u
gospodarstvima zemalja u razvoju, ali i razvijenih zemalja, posebno u mreznim
industrijama (energetika, telekomunikacije i promet) i bankarskom sektoru.

Iako ne postoje jedinstveni podaci o obujmu i utjecaju drzavnih poduzeca, razli-
Citi autori ih analiziraju iz razliCitih izvora. S imovinom vrijednom preko Cetrde-
set pet trilijuna dolara — §to je jednako polovici svjetskog BDP-a — drzavna podu-
zeca Cvrsto su prisutna u svjetskom gospodarstvu, posebno u sektorima kao Sto
su transport, energija, financije i telekomunikacije (Peretto, 2022). Promatraju li
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se, pak, gospodarstva Europske unije, poduze¢a imaju vaznu ulogu u nekoliko
zemalja. Zbirno u svim sektorima, drzavna poduzeca doprinose izmedu oko 1
i 12 posto ukupnoj ekonomskoj proizvodnji i izmedu oko 0,5 i 8 posto ukupne
zaposlenosti. Slovenija, Poljska i Svedska pokazuju najveée udjele proizvodnje
u drzavnim poduzecima, dok se veliki udjeli zaposlenih u drzavnim poduzeé¢ima
nalaze u Svedskoj, Bugarskoj i Sloveniji (Bower, 2017).

Kowalski (2013), s ciljem analize znacaja drzavnih poduzeca analizirao je popis
dvije tisu¢e najvecih svjetskih podze¢i (koja su vlasnici ukupno tristo trideset
tisu¢a poduzeca kceri). Od dvije tisu¢e najvecih korporacija, dvjesto Cetiri su ka-
tegorizirane kao vecinska drzavna poduzeca koja imaju sjedista u trideset sedam
razli¢itih zemalja. Ukupni prihodi koji su ostvarile ova dvjesto Cetiri poduzeca
iznose 3,6 bilijuna USD $to je viSe od 10 posto ukupnih prihoda dvije tisu¢e naj-
vecih tvrtki i premasujuci bruto nacionalne proizvode znacajnih zemalja poput
Ujedinjenog Kraljevstva, Francuske ili Njemacke. Stovise, ukupna trzi$na vrijed-
nost tih drzavnih poduzeca, procijenjena na 4,9 bilijuna USD, odgovara 11 posto
ukupne trzi$ne kapitalizacije svih javno uvrStenih poduzeca.

Navedeno potvrduje relativnu vaznost drzavnih poduzeca, vaznost drzavnih po-
duzec¢a dodatno je naglasena Cinjenicom kako su ona jo§ uvijek dominantna u
infrastrukturnim sektorima kao $to su vodoopskrba, energetika i promet te sto-
ga njihovo poslovanje nije vazno samo za njih same, ve¢ utjece na cjelokupno
gospodarstvo i1 opéu populaciju zemlje. Isto tako, teZznja drzavnih poduzeca za
razvojnim ciljevima moZze ugroziti u¢inkovitost i profitabilnost, ali moze pomoc¢i
u ublazavanju trziSnih neuspjeha i prosiriti ponudu javnih dobara. Na taj nacin
drzavna poduzeca mogu znacajno doprinijeti Sirem gospodarskom i druStvenom
razvoju zemlje. Posljedi¢no, upravljanje drzavnim poduze¢ima kljucno je za osi-
guranje njihovog pozitivnog doprinosa ukupnoj ekonomskoj ucinkovitosti i kon-
kurentnosti zemlje (OECD, 2005).

3. MODELI VLASNISTVA DRZAVNIH PODUZECA

Nacin na koji drzava, kako vlasnik, ostvaruje svoju ulogu vlasnistva i vlasnicka
prava nad poduze¢ima u drzavnom vlasniStvu smatra se modelom vlasniStva dr-
zavnih poduzecéa. Modeli vlasniStva razgrani¢uju se prema nac¢inu na koji drza-
va formulira institucionalni, pravni i regulatorni sustav kojima drzava ostvaruje
svoja vlasnicka prava. OECD navodi neke od razloga zbog kojih je vazno uspo-
staviti odgovaraju¢i model vlasnistva (OECD, 2021). Prije svega, jasna politika
vlasniStva temelj je za kvalitetno upravljanje kroz postavljanje ciljeva i strategija
obavljanja vlasnic¢kih funkcija kako bi se izbjegli potencijalni sukobi interesa i
politicka upletanja u cilju smanjenja rizika neucinkovitosti drzavnih poduzeca.
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Nadalje, jasno definiran model vlasnistva osigurava dosljednost u svim procesi-
ma ostvarivanja vlasni¢ke funkcije. Odgovaraju¢im modelom vlasni§tva promice
se transparentnost, pravi¢an tretman dioni¢ara, odgovorno poslovanje te visoki
standardi korporativnog upravljanja. Sa svim navedenim, pobolj$ava se uspjes-
nost 1 uéinkovitost drzavnih poduzeca, §to u konacnici promice ostvarivanje eko-
nomskih ciljeva i smanjuje fiskalne rizike povezane s drzavnim poduzecima.

Najprepoznatija podjela modela vlasni§tva drzavnih modela u znanstvenoj litera-
turi, ali i u prakticnoj primjeni, je na decentralizirani, dvojni i centralizirani. Ovi
se modeli medusobno razlikuju s obzirom na broj subjekata koji obavljaju ulogu
vlasnika, njihove procese i procedure §to rezultira razli¢itom uspjesnosti istih na
sposobnost kvalitetnog obavljanja vlasnicke funkcije drzave u poduze¢ima.

3.1.Dvojni model vlasni$tva drZavnih poduzeéa

Osnovno obiljezje dvojnog modela su dva ministarstva koji obavljaju ulogu vla-
snika, a u pravilu se radi ministarstvu financija i resornom ministarstvu. U ovom
modelu oba ministarstva obavljaju vlasni¢ku funkciju kroz imenovanje predstav-
nika u nadzorni odbor i upravu, ali i kroz nadzor strategija poslovanja poduzeca.
Obic¢no jedno ministarstvo postavlja financijske ciljeve, a drugo ministarstvo ra-
zvija i formulira strategiju poslovanja.

Kao prednost ovog modela moze se navesti ¢injenica da isti omogucuje stru¢nu
ekspertizu i nadzor resornog ministarstva s jedne strane i financijsku ministarstva
financija s druge strane (Vagliasindi, 2008). Nadalje, model je prikladan u smislu
uspostavljanja odredene ravnoteze moci i sprjecavanja koncentracije vlasnickih
prava u jednom ministarstvu $to smanjuje prostor za moguce zloupotrebe i ko-
rupciju (OECD, 2021). Osim toga, dvojni model omogucuje raspodjelu nadlez-
nosti u obavljanju funkcije vlasnika ¢ime se dodatno promice transparentnost i
odgovornost (OECD, 2021). U nekim slu¢ajevima dvostruka nadleznost izravno
se ostvaruje kroz udjele u vlasniStvu, pri ¢emu oba ministarstva posjeduju udjele
(dionice) u drzavnim poduzecima $to dodatno pojacava uskladivanje interesa i
ciljeva (OECD, 2005b). Op¢enito, model je pretpostavka za osiguranje uravnote-
zene strukturu upravljanja drzavnim poduzecima.

Mogu¢énost nejasnog definiranja podjele nadleznosti, 1 s time povezano prebaci-
vanje odgovornosti izmedu ministarstva, smatra se klju¢nim nedostatkom ovog
modela. Navedeno moze dovesti do nedovoljne motiviranosti i poticaja za kva-
litetno obavljanje vlasnicke funkcije u ministarstvima, §to, pak, nosi posljedice
za ukupnu uc¢inkovitost (Vagliasindi, 2008). Nadalje, u dvojnom modelu Cesto je
tesko uspostaviti u€inkoviti sustav nadzora, a Cesto je i teSko formulirati sveobu-
hvatnu strategiju upravljanja drzavnim poduze¢ima. Problem leZi i u ¢injenici da
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sustav ne ukljucuje sve aktere drzavne vlasti u upravljanje, zbog ¢ega moze doci
do nedostatka transparentnosti i slabih kapaciteta upravljanja i u resornom i u
financijskom smislu (Moreno de Acevedo Sanchez, 2016).

3.2.Decentralizirani model vlasni§tva

Decentralizirani model vlasniStva pretpostavlja da ne postoji jedna jedinstvena
drzavna institucija (ministarstvo) koja bi obavljala funkciju vlasnistva, ve¢ funk-
ciju vlasnistva nad pojedinacnim poduzec¢ima obavljaju pojedinacna ministarsta-
va ili drzavne institucije. Pri tome, njihova se funkcija vlasnistva nad odredenim
poduzeéima moze promatrati kao izvrSavanje proSirenih ovlasti koje su inace u
nadleZnosti tog ministarstva ili institucije (OECD, 2021).

Glavna prednost ovog modela je §to ulogu vlasnika provodi odgovarajuce resor-
no ministarstvo ili institucija koja ima odredeno iskustvo i ekspertizu u podruc¢ju
poslovanja poduzeéa (Moreno de Acevedo Sanchez, 2016). Uz stru¢nost u resoru
prednost je i mogucnost provedbe aktivnije resorne politike, a samim time i pro-
vedbe aktivnije industrijske politike (Vagliasindi, 2008). Ovaj model omogucuje
veéu autonomiju resornih ministarstava, $to moze dovesti do u¢inkovitijeg do-
nosenja odluka i provedbe politika (Moreno de Acevedo Sanchez, 2016). Nada-
lje, decentralizirani model moze pruziti bolje razumijevanje specifi¢nih potreba i
izazova razli¢itih sektora, omogucujuci prilagodbu u pristupu i ciljane interven-
cije. Medutim, vazno je napomenuti da prednosti decentraliziranog modela mogu
varirati ovisno o specifi¢cnom kontekstu i da je pomak prema politikama koje su
viSe orijentirane na trziste mozda umanjio neke od tih prednosti (OECD, 2021).
Decentralizirani model moze ponuditi fleksibilnost i specijalizaciju, omogucuju-
¢i precizniji i u€inkovitiji pristup upravljanju poduze¢ima u drzavnom vlasnistvu.

Prema Moreno de Acevedo Sanchez (2016), glavni nedostaci ovog modela pro-
izlaze iz Cinjenice da se funkcije vlasnika, regulatora i kreatora javnih politika
spajaju u jednu. Rascjepkanost moze dovesti do nedostatka uskladenosti medu-
resornih operativnih politika i politike upravljanja. Zbog rasprSene funkcije vla-
sniStva rasprSen je i sustav nadzora, a direktna podredenost pojedinim institucija-
ma moze dovesti i do politiCkog uplitanja i nedostatka transparentnosti. Takoder,
pojedinacne institucije mogu imati nedovoljan kapacitet za obavljanje vlasnicke
funkcije. Decentralizirani model moze imati i dosta problemati¢nu javnu per-
cepciju zbog Cinjenice da javnost moze smatrati kako drzavno poduzece vodi
ministarstvo, a ne uprava i nadzorni odbor (OECD, 2005b).
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3.3. Centralizirani model vlasnistva

Osnovna karakteristika centraliziranog modela vlasniStva je koncentracija vla-
snicke funkcije pri jednom subjektu, koji je nadlezan za obavljanje vlasnicke
funkciju nad svim poduzeé¢ima u drzavnom vlasnistvu u nekoj drzavi. Povijesno
gledano, centralizirani model je noviji. Centralizacija znaci srediSnjem srediSnje
tijelo igra ulogu dionic¢ara u svim drzavnim poduze¢ima, postavlja financijske
ciljeve, rjesava tehnicka i operativna pitanja i prati uspjesnost drzavnih poduzeca
(Moreno de Acevedo Sanchez, 2016). Sredisnje tijelo imenuje ¢lanove nadzornih
odbora i uprava. Prisutna je i praksa da se osniva posebna agencija, koja je vise
ili manje autonomna, a obicno je pod nadzorom ministarstva financija. Centrali-
zacija je u velikoj mjeri karakteristi¢na za bivsa tranzicijska gospodarstva, s ci-
ljem odmaka u odnosu na proslost kada su ministarstva bila odgovorna ne samo
za provodenje vlasnicke funkciju, vec¢ i za stvarno upravljanje i nadzor drzavnih
poduzeca. S obzirom na veliki opseg potrebnih privatizacija, to je doprinijelo
mogucénosti njihove provedbe, jer su jedinice zaduzene za obavljanje vlasnicke
funkcije obic¢no istovremeno bile zaduzene za privatizaciju (OECD, 2005b).-

Medu prednostima centraliziranog modela svakako je jasno odgovornost drzav-
nih poduzec¢a prema jednom subjektu, ali i moguénost vlade da kvalitetno nad-
gleda i oblikuje jasnu politiku za upravljanje drzavnim poduze¢ima. Centrali-
zirani model omogucuje pomni fiskalni nadzor, omogucujuéi vladi da pomno
prati financijske rezultate i upravljanje drzavnim poduze¢ima. Nadalje, model
omogucuje ucinkovito koristenje ljudskih resursa unutar vlade za obavljanje vla-
snicke funkcije, jer se specijalizirano osoblje moZe posvetiti zadatku obavljanja
vlasni¢ke funkcije vlade (Moreno de Acevedo Sanchez, 2016). Osim toga, cen-
tralizirani model omogucuje dosljednost vlasnickih i financijskih funkcija nadzo-
ra, $to moze dovesti do poboljsanja rezultata drzavnih poduze¢a (OECD, 2021).
Nadalje, centralizirani model moZe pruziti uc¢inkovitiji i pojednostavljeni proces
donosenja odluka, jer je vlasnicka funkcija koncentrirana u jednom ministarstvu
ili agenciji.

Glavni nedostatak centraliziranog modela je vjerojatnost kako ¢e razina resorne
stru¢nosti, dostupne u jednom ministarstvu odnosno centralnoj agenciji, biti zna-
¢ajno niza nego §to je u resornim ministarstvima (Moreno de Acevedo Sanchez,
2016). U centraliziranom modelu, ve¢ina drzavnih poduzeca stavljena je pod od-
govornost jednog tijela Sto mozZe ograniciti kapacitet centraliziranog tijela da
ucinkovito nadgleda i donosi informirane odluke o uéinku i strateSkom smjeru
poduzeca. Takoder, kriticna tocka je (ne)moguénost raspolaganja s dovoljnim
ljudskim resursima unutar jednog ministarstva, odnosno centralnog tijela za vrse-
nje vlasnicke funkcije, ukoliko se radi o ve¢em broju drzavnih poduzeca.
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3.4. Ostali modeli

Uz navedene osnovne modele, postoje i njihove varijacije, ali i rjede prisutni dru-
gaciji modeli. Model uspostave koordinirajuée agencije pretpostavlja postojanje
specijaliziranog drzavnog subjekta koji obavlja uslugu agencije za koordinaciju,
koja djeluje u svojstvu savjetnika za druga ministarstva o tehnickim i operativ-
nim pitanjima, a najvaznija uloga im je najce$c¢e pracenje ucinkovitosti drzavnih
poduzeca. U slucaju da je uloga tih srediSnjih agencija viSe ogranicena, i da se za-
drzava autonomija resornih ministarstava, ovaj se model znacajno preklapa s de-
centraliziranim modelom (OECD, 2021). Model dvostrukog kolosijeka ili model
odvojenog kolosijeka je izvedenica centraliziranog, ali s dva ili viSe pojedinacnih
portfelja drzavnih poduzeca koja nadziru dvije ili viSe razli¢itih vladinih insti-
tucija. Postoje dvije ili viSe centralnih jedinica za obavljanje funkcije vlasniStva
drzavnih poduzeca, ali koje djeluju istovremeno za razli¢ite skupove poduzeca.

4. PORTFELJ DRZAVNIH PODUZECA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

Prema Crnkovi¢, Pozega i Karaci¢ (2011), razvoj danasnjega drzavnog portfelja
u vlasnistvu RH treba, prije svega, promatrati kroz proces pretvorbe i privatizaci-
je dotadasnjih druStvenih poduzeéa koji je otpoceo s procesom tranzicije. Proces
privatizacije, koja je provedena u RH u posljednja dva desetljeca kroz pretvorbu
1 privatizaciju, bio je vrlo sloZen zbog Cinjenice da se dogodio u tranzicijskim i
ratnim okolnostima, kao i zbog ¢injenice da su pred njega postavljeni zahtjevi
postizanja triju iznimno kompleksnih, a ponekad i vrlo konfliktnih ciljeva: eko-
nomskih, politi¢kih i drustvenih (Crnkovi¢ et al., 2011). Cijeli je proces zapoceo
usvajanjem i provedbom Zakona o pretvorbi druStvenih poduzeéa iz 1991. godi-
ne, a nastavio donoSenjem i primjenom Zakona o privatizaciji iz 1995. godine, a
od 1991. do danas u procesu pretvorbe i privatizacije obuhvaceno je neSto manje
od tri tisu¢e poduzeca u drustvenom vlasnistvu (Crnkovi¢ et al., 2011). Medutim,
unato¢ velikom broju drustava ukljucenih u pretvorbu, i privatizaciju i znacajnim
privatizacijskim naporima, i danas je udio drzavnih poduze¢a u gospodarstvu RH
znacajan.

Ako se promatra portfelj poduzeca od strateskog interesa i poduzeca u veéin-
skom drzavnom vlasni$tvu, prema podacima Ministarstvo prostornoga uredenja,
graditeljstva i drzavne imovine (MPUGDI, 2022) i Financijske agencije, drzavna
poduzeca su tijekom 2021. godine ostvarila ukupno pedeset jednu milijardu kn
prihoda, odnosno 6,4 posto ukupnog prihoda svih poduze¢a. Nadalje, drzavna
poduzeca su upravljala imovinom visini dvjesto trideset dvije milijarde kuna,
Sto je skoro 53 posto BDP-a te godine. Realizirala su vise od sedam milijardi kn
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investicija, §to je malo vise od 23 posto ukupnih investicija poduzeca u istoj godi-
ni. Drzavna su poduzeca zaposljavala preko ¢etrdeset sedam tisucéa radnika, §to je
gotovo 5 posto ukupnog broja radnika u svim poduzec¢ima. Sukladno navedenim
podacima, drzavna poduzeéa u Hrvatskoj vazan su dio BDP-a, zna¢ajno utje¢u
na hrvatsku ekonomiju po svim pokazateljima, a kao takva mogu biti izvrstan
alat za ostvarenje razli¢itih ciljeva ekonomke politike. Naravno, pretpostavka je
ucinkovito upravljanje drzavnim poduzeéima.

5. MODEL VLASNISTVA DRZAVNIH PODUZECA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Regulatorni okvir kojim je opisan model vlasnistva drzavnih poduzeéa u RH pr-
venstveno je odreden Zakonom o upravljanju drzavnom imovinom (NN 52/18),
kojim se propisuju nacela upravljanja i dokumenti upravljanja imovinom u vla-
sni§tvu RH, nacin i uvjeti upravljanja dionicama i poslovnim udjelima, nekret-
ninama i pokretninama koje ¢ine drzavnu imovinu, nadleznosti i ovlasti mini-
starstva zaduZenog za upravljanje drzavnom imovinom (u upravljanju drzavnom
imovinom). Takoder, zakonom se ureduje upravljanje, raspolaganje i koristenje
drzavne imovine kojom upravlja ministarstvo i Centar za restrukturiranje i pro-
daju Centra, njegov djelokrug i javne ovlasti te druga pitanja s tim u svezi. Uloga
resornih ministarstava, osim Zakonom o upravljanju drzavnom imovinom, odre-
dena je i Zakonom o ustrojstvu i djelokrugu tijela drzavne uprave koji odreduje
da resorna ministarstva sudjeluju s ministarstvom nadleznim za upravljanje dr-
zavnom imovinom u poslovima upravljanja i raspolaganja dionicama i poslov-
nim udjelima trgovackih drustava koji ¢ine drzavnu imovinu, kao i u pogledu
trgovackih drustava koja se pretezno bave djelatnostima iz podrucja propisane
nadleznosti ovoga ministarstava (MPUGDI, 2022). Nadalje, vazan dokument
koji odreduje primjenu modela vlasniStva je i Odluka o pravnim osobama od
posebnog interesa za RH.

U RH trenutno postoje dva razli¢ita modela upravljanja drzavnim poduzeé¢ima
(MPUGDI, 2022):

¢ Prvi model obiljezava decentralizacija, jer su vlasni¢ka prava nad trgov-
ackim dru$tvima i pravnim osobama od posebnog interesa raspodijeljena
izmedu Ministarstva prostornoga uredenja, graditeljstva i drzavne imovine
i resornih ministarstava, pri ¢emu resorna ministarstva imaju znacajniju
ulogu.

¢ Drugi model obiljezava veca centralizacija, jer CERP vr$i glavninu
vlasnickih prava s naglaskom na restrukturiranje i privatizaciju trgovackih
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druStava u svom portfelju, od kojih je velika veéina u manjinskom
drzavnom vlasni§tvu.

Vlasnicka prava se, u kontekstu dva razli¢ita modela upravljanja, u mnogim as-
pektima provode na razlicite na¢ine. U slucaju izbora ¢lanova uprava poduzeca
kategoriziranih kao poduzeéima od posebnog interesa, proces uklju¢uje javni na-
tjeCaj. Nasuprot tome, kod imenovanja ¢lanova uprava poduzeca, unutar portfelja
CERP, takva obveza javnog natje¢aja ne postoji. Sto se ti¢e predstavnika ¢lanova
u skupstinama drustava od posebnog interesa, oni se imenuju od strane Vlade RH
na temelju prijedloga resornog ministarstva. Nasuprot tome, imenovanje pred-
stavnika ¢lanova skupstina drustava unutar portfelja CERP-a vr$i Upravno vijece
CERP-a, na prijedlog ravnatelja CERP-a (MPUGDI, 2022).

Prema MPUGDI (2022), u smislu prakti¢ne primjene prvog modela, resornim
ministarstvima omoguéene su znacajno vece ovlasti u odnosu na ministarstvo
imovine, Cija se primarna funkcija se svodi na pracenje poslovanja drzavnih po-
duzeca. Primjena vlasnickih ovlasti, medu razli¢itim ministarstvima, strukturira-
na je tako da ministarstvo imovine uspostavlja regulatorni okvir vezan za drzavnu
imovinu, prati poslovanje drzavnih poduzeca putem razlicitih planova i izvjesta-
ja, sastavlja jedinstveno izvjeS¢e o rezultatima poslovanja drzavnih poduzeca,
formulira kriterije za vlasnicke odnose nad drzavnim poduze¢ima te se angazira
u poboljSanju stru¢nih kompetencija ¢lanova nadzornih i revizijskih odbora.

CERP upravlja portfeljem dionica i poslovnih udjela u trgovackim druStvima u
vlasni$tvu RH, iskljucujuéi drustva klasificirana kao drustva od strateSkog znaca-
ja. Osim toga, CERP upravlja i dionicama i poslovnim udjelima u drustvima koja
su u vlasnis$tvu Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje i Hrvatske agencije
za osiguranje depozita. Udjeli u vlasniStvu Hrvatske agencije, za osiguranje de-
pozita, steceni su tijekom procesa sanacije i privatizacije banaka, izuzevsi drustva
¢ije upravljanje i raspolaganje regulira posebni zakon. CERP, takoder, aktivno
sudjeluje u procesima restrukturiranja i privatizacije trgovackih drustava ¢ijim
portfeljem upravlja (MPUGDI, 2022).

6. ANALIZA MODELA VLASNISTVA DRZAVNIH PODUZECA
U REPUBLICI HRVATSKOJ I PREPORUKE ZA
POBOLJSANJA

Pitanje modela vlasniStva drzavnih poduzeca u Hrvatskoj nedovoljno je analizi-
rano, i sa znanstvene i sa strucne strane. Postoji nekoliko radova medu kojima

se isticu: Bajo et al. (2018), Bajo et al. (2018), Bajo et al. (2017, Crnkoiv¢ et al.
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(2010), Crnkovi¢ et al. (2010b), Crnkovi¢ et al. (2011) i PoZega et al. (2014).
Navedeni radovi viSe se fokusiraju na pitanje mikroekonomske ucinkovitosti i
pitanja korporativnog upravljanja poduze¢ima u drzavnom vlasnistvu, a teg gra-
ni¢no modela vlasni$tva. Takoder, postoje studije OECD (2021b) i Dohlman et
al. (2019) koje su vise fokusirane na analizu portfelja i korporativno upravljanje
dok se model upravljanja spominje teg kao Siri kontekst teme.

Tako OECD (2021b), iznosi zakljucke za cjelokupni sustav upravljanja i portfelj
drzavnih poduzeca:

¢

zbog trenutacnog pravnog i regulatornog okvira poduzeéa u drzavnom
vlasnistvu podlijezu velikom broju — ponekad nejasnih — odredbi i zahtjeva;

trenutacne vlasnicke strukture u Hrvatskoj oteZavaju ostvarivanje prava
drzavnog vlasni$tva na razini cijele drzavne uprave;

izostanak sluzbene politike drzavnog vlasniStva, i nejasnoce u vezi s
opsegom trzi$nih i netrzi$nih ciljeva poduzec¢a u drzavnom vlasniStvu, pri-
donose situaciji u kojoj ¢e ucinkovitost poduze¢a u drzavnom vlasniStvu
vjerojatno biti nedovoljna i teSka za pracenje;

temeljni nedostatak na razini pojedina¢nih poduzeca u drzavnom vlasnist-
vu jest ogranic¢ena uloga nadzornih odbora koji obi¢no nisu neovisni niti
su odgovorni za ispunjavanje osnovnih uloga osmisljavanja strategije i ko-
rporativnog nadzora;

vec¢ina poduzeca u drzavnom vlasnistvu obi¢no ima razlicite unutarnje kon-
trole, etike i mjere uskladivanja, ali opasnost od iskoristavanja poduzeéa u
drzavnom vlasnistvu za stjecanje nezakonite koristi nije uklonjena;

kako su poduzeca u drzavnom vlasniStvu obi¢no veliki igraci u trziSnim
sektorima ekonomije, odrzavanje postene konkurencije zahtijeva posebnu
paznju.

Preporuke za cjelokupni sustav upravljanja i portfelj drzavnih poduze¢a (OECD,

2021b):
¢ jaCanje funkcije drzavnog vlasnistva;
¢ prosirivanje vlasnicke politike i visoki standardi korporativnog upravljanja
1 objavljivanja za poduzeca u drzavnom vlasnistvu;
¢ uspostava financijskih i nefinancijskih ciljeva poslovanja poduzeéa u
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¢ uskladivanje pravnog i regulatornog okvira poduzeta u drzavnom
vlasnistvu;

odrzavanje jednakih uvjeta trziSnog natjecanja s privatnim poduze¢ima;
poboljSanje praksi transparentnosti i objavljivanja;

povecanje opsega objedinjenog izvjesca;

* & o o

poboljsanje objavljivanja financijskih i nefinancijskih informacija u po-
duzeé¢ima u drzavnom vlasniStvu;

¢ jacanje ucinkovitosti sustava unutarnje kontrole poduzeca u drzavnom
vlasnistvu;

¢ jaCanje autonomije i neovisnosti nadzornog odbora;
¢ osnivanje neovisnih revizijskih pododbora u poduzeéima;

¢ osnazivanje nadzornih odbora da izvrSavaju funkcije odredivanja strategije
i nadzora upravljanja.

S obzirom na sadasnji model, koji prepoznaje dva razli¢ita modela vlasnistva
nad drzavnim poduze¢ima (centralizirani i decentralizirani), kljuéno poboljSanje
sustava proizaslo bi iz ukidanja istog i uspostava centraliziranog modela uz jedin-
stvenu agenciju za provodenje vlasnicke funkcije koja bi bila odgovorna direktno
vladi RH, odnosno ministarstvu koje je nadleZzno za drzavna poduzeca. Uspo-
stavom navedene agencije iskoristile bi se sve prednosti centraliziranog modela
vlasni$tva koji je prepoznat kao model u vecini razvijenih zemalja, a agencija
bi preuzela sve funkcije vlasni$tva, od imenovanja neovisnih nadzornih odbora
koji bi preuzeli funkciju imenovanja i nadziranja rada uprave, pa sve do prac¢enja
poslovanja poduzeca u drzavnom vlasnistvu.

7. ZAKLJUCAK

Unato¢ brojnim privatizacijama koje su provedene, drzavna poduzeéa jos uvijek
imaju znacajnu ulogu u gospodarstvima mnogih zemalja. Uslijed brojnih kriza,
s kojima se svijet suo¢ava u protekla dva desetljeca, njihov udio u nacionalnim
gospodarstvima postaje joS veéi. Opravdanja za postojanje drzavnih poduzeéa
nalaze se u mnogim ciljevima koji se pred njih postavljaju kao $to su pruzanje
osnovnih javnih dobara i usluga, kontrole strateskih industrija, poticanja gospo-
darskog razvoja, promicanja socijalnih ciljeva, rjeSavanje problema zakazivanja
trzista, ulaganje u infrastrukturu i sli¢ni. Njihova uloga, ali i udio u gospodar-
stvu, daje na vaznosti proucavanje svih aspekata njihovog poslovanja kako bi se
osiguralo ostvarivanje zdanih ciljeva i sprijecilo rasipanje resursa. S obzirom na
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potencijalne rizike, i Stetne utjecaje koje loSe upravljanje drzavnim poduzeé¢ima
moze imati na gospodarstvo, vazno je uspostaviti uc¢inkovit sustav upravljanja
drzavnim poduzeé¢ima na svim razinama. Posebno je vazna najvisa razina koja
pretpostavlja model kroz koji drzava provodi funkciju vlasni$tva. S obzirom na
stupanj centralizacije (decentralizacije), i broj ministarstava kojima je povjerena
uloga, vlasni¢ki modeli mogu se podijeliti u tri Siroke skupine: dvojni model,
decentralizirani i centralizirani model. Svaki od ovih modela ima svoje prednosti
i nedostatke 1 svi se u nekom obliku primjenjuju u nekoj od zemalja.

Portfelj poduzeéa u drzavnom vlasnistvu evoluirao je iz pretvorbenog i privatiza-
cijskog portfelja u posttranzicijskoj fazi. Trenutni portfelj i dalje je ima znacajan
udjel u gospodarstvu, $to se mjeri brojnim pokazateljima. Medutim, trenutni mo-
del vlasniStva drzavnih poduzeca nije jednoznacno definiran, a stjecanje, uprav-
ljanje i raspolaganje imovinom u vlasnistvu RH propisano je brojnim zakonima
i propisima. Upravljanje drzavnom imovinom u RH povjereno je nizu drzavnih
institucija pa je ucinkovitost upravljanja vrlo upitna, stoga treba teziti uspostavi
jedinstvenog ucinkovitog sustava upravljanja drzavnim poduze¢ima uz usposta-
vu jedinstvenog centraliziranog modela vlasnis§tva drzavnih poduzeca, s ciljem
primjene najvisih standarda korporativnog upravljanja u poduze¢ima u drzavnom
vlasni$tvu.
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Abstract

State-owned enterprises in different countries have different roles, depending on
historical, political, economic, ideological, and other reasons. Although privat-
ization programs have been initiated in many countries since the 1980s, state-
owned enterprises still play a significant role in the economies of many countries
today. This paper analyzes the models through which the state carries out its role
as the owner of state-owned enterprises, with a special focus on the Croatian
model of state ownership. The aim of this paper is to evaluate these systems with
the ultimate goal of providing a recommendation for the optimal model of state
ownership of enterprises in Croatia.
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