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SazZetak i kljucne rijeci

Korporativno upravljanje dobiva sve viSe na vaznosti kako u privatnim tako i u drzavnim
poduze¢ima. Ono je prepoznato kao bitan Cimbenik koji utje¢e na uspjeh poslovanja
poduzeca, ali i na njegovu transparentnosti i drustveno odgovorno poslovanje. Trgovacka
drustva u drzavnom vlasniStvu u drzavama Europske unije sve viSe svoje poslovanje
uskladuju s preporukama vezanima uz korporativno upravljanje dobivenima od strane
OECD-a. Zakonodavni okviri takoder sve viSe ukljucuju preporuke OECD-a. Diplomski
rad bavi se pravnim okvirom korporativnog upravljanja drustvima u drzavnom vlasniStvu.
Cilj je identificirati trenutno stanje vezano uz pravni okvir korporativnog upravljanja
druStvima u drZzavnom vlasniStvu u Republici Hrvatskoj te isti usporediti s pravnim
okvirom korporativnog upravljanja u drustvima u drzavnom vlasni§tvu o odabranim
drzavama Europske unije. Komparativna analiza ukljucit ¢e usporedbu upravljanja u
Republici Hrvatskoj s upravljanjem u Litvi 1 Sloveniji. IstraZivanje je pokazalo da hrvatsko
zakonodavstvo jo$ uvijek nedovoljno implementira smjernice OECD-a. Litva i Slovenija, u
odnosu na Hrvatsku, imaju bolje regulirano zakonodavstvo, odnosno pravni okvir

korporativnog upravljanja u trgovackim druStvima u drzavnom vlasnistvu.

Kljucne rijeci: korporativno upravljanje, OECD, preporuke OECD-a, trgovacka drustva u

drzavnom vlasnistvu, zakonodavstvo
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1. Uvod

Drustva u drzavnom vlasnis$tvu jo$ uvijek imaju znacajnu ulogu u gospodarstvu
pojedinih drzava te posljedi¢no utje¢u na ekonomski rast nacionalnih ekonomija. Dobro
upravljanje drustvima u drzavnom vlasnistvu klju¢no je za ucinkovita i otvorena trzista na
domacoj i medunarodnoj razini. U mnogim su zemljama drusStva u drzavnom vlasniStvu
glavni pruzatelji klju¢nih javnih usluga, ukljucujuéi javne komunalne usluge. To znaci da
njithovo poslovanje utjeCe na svakodnevni zivot gradana i na konkurentnost ostatka
gospodarstva. DrusStva u drzavnom vlasniStvu sve su istaknutiji akteri na medunarodnim
trziStima. Osigurati da djeluju u zdravom, konkurentnom 1 regulatornom okruZenju klju¢no

je za odrzavanje otvorene trgovinske 1 investicijske okoline koja podupire gospodarski rast.

Smjernice OECD-a o korporativnom upravljanju druStvima u drzavnom vlasniStvu
preporuke su vladama o tome kako osigurati da druStva u drzavnom vlasniStvu posluju
ucinkovito, transparentno 1 na odgovoran nacin. One su medunarodno dogovoreni standard
za nacin na koji vlade trebaju izvrSavati funkciju drzavnog vlasniStva kako bi izbjegle
zamke pasivnog vlasniStva i1 pretjerane drzavne intervencije. Drzave se na tom podrucju
razliCito snalaze te razliito primjenjuju smjernice OECD-a, a $to se posljedi¢no odrazava i

na samo upravljanje drustvima u drzavnom vlasniStvu.

Korporativno upravljanje drustvima u drzavnom vlasnistvu u Republici Hrvatskoj
tek je u novije vrijeme dobilo na znacaju, kako na razini samih drusStava koja donose
kodekse korporativnog upravljanja i provode interne kontrole na podru¢ju korporativnog
upravljanja tako i1 na razini zakonodavca koji je sastavio prijedlog zakona kojim bi se
reguliralo ovo podrucje. Upravo je pravni okvir vezan uz korporativno upravljanje temelj
na kojem se treba graditi korporativno upravljanje u drustvima u drzavnom vlasnistvu.
Zakonodavstvo, uz interne kodekse i1 kontrole te eksterne preporuke OECD-a, moze

osigurati transparentnost i konkurentnost drustava u drzavnom vlasniStvu.

1.1. Predmet i cilj rada

Diplomski rad bavi se pravnim okvirom korporativhog upravljanja drustvima u
drzavnom vlasniStvu. Cilj je identificirati trenutno stanje vezano uz pravni okvir
korporativnog upravljanja drustvima u drzavnom vlasniStvu u Republici Hrvatskoj te isti
usporediti s pravnim okvirom Kkorporativnog upravljanja u druStvima u drZavnom

vlasni$tvu o odabranim drzavama Europske unije. Komparativna analiza ukljucit ce
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usporedbu upravljanja u Republici Hrvatskoj s upravljanjem u Litvi i Sloveniji. Predmetne
drzave su odabrane jer su utvrdene odredene sli¢nosti i razlike u korporativnom
upravljanju u drustvima u drzavnom vlasnistvu u ovim drzavama. Rad ¢e ukazati sli¢nosti i
razlike u korporativnom upravljaju drustvima u drzavnom vlasnistvu u Republici Hrvatskoj
te odabranim drzavama. U radu ¢e se komparirati pravna regulativa i pravni okviri

korporativnog upravljanja u odabranih drzavama.

1.2. Metode prikupljanja podataka

U ovom radu koristi se nekoliko metoda prikupljanja podataka. Primarna metoda
ukljucuje pregled zakonskih 1 regulatornih dokumenata, kodeksa korporativnog upravljanja
te internih kontrola druStava u drzavnom vlasnistvu u Republici Hrvatskoj. Sekundarna
metoda ukljuuje analizu stru¢ne literature, izvjeS¢a OECD-a te komparativnu analizu
zakonskih okvira korporativnog upravljanja u Litvi 1 Sloveniji. Podaci ¢e biti prikupljeni iz
sluzbenih izvora, kao Sto su vladini izvjeStaji, akademske publikacije 1 relevantne

internetske stranice.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je strukturiran na sljede¢i nac¢in: Uvod predstavlja osnovne informacije o vaznosti
drustava u drzavnom vlasnistvu, ciljeve rada te metode prikupljanja podataka. Pravni okvir
korporativnog upravljanja u Republici Hrvatskoj detaljno analizira trenutni pravni okvir,
ukljucujuéi zakone, kodekse i1 interne kontrole. Usporedba s odabranim drzavama EU
provodi komparativnu analizu korporativnog upravljanja u Republici Hrvatskoj, Litvi i
Sloveniji. Preporuke i1 zakljucci izvode zakljucke na temelju provedene analize te daju
preporuke za unapredenje korporativnog upravljanja u drustvima u drzavnom vlasnistvu u

Republici Hrvatskoj.



2. Temeljna obiljezja suvremenog korporativhog
upravljanja

Korporativno upravljanje klju¢no je pitanje za suvremena drustva i upravljanje
organizacijama. Dobro korporativno upravljanje osigurava da se upravni odbor
organizacije redovito sastaje, zadrzi kontrolu nad poslovanjem i ima jasno definirane
odgovornosti. Takoder, osigurava robustan sustav upravljanja rizikom. Korporativno

upravljanje jedan je od temelja svakog dobrog poslovanja (Farman, 2022.)..

2.1. Korporativno upravljanje u suvremenoj korporaciji

Korporacijski neuspjesi potaknuli su interes za vezu izmedu korporativnog
upravljanja 1 uspjeSnosti poduzeca. Odnos izmedu korporativnog upravljanja i uspjesnosti
poduzeca bio je predmet mnogih opseznih studija u posljednjem desetlje¢u. Pojam
korporativnog upravljanja ima mnogo teorijskih i empirijskih definicija u literaturi. Ne
postoji univerzalno prihvac¢ena definicija korporativnog upravljanja buduci da se ono moze

promatrati kao uska ili Siroka tema.

Korporativno upravljanje moze se definirati kao skup (uglavnom dobrovoljnih)
sredstava kojima je cilj =zaStititi ulagate od loSeg ponasanja menadzera. Dobro
korporativno upravljanje smanjuje vjerojatnost loSeg ili pogreSnog upravljanja i, kao
rezultat toga, stvara vrijednost za dionicare. Korporativno upravljanje se uspostavlja u dva
koraka. U prvom koraku osnivaci odlucuju o obliku osnivanja drustva. Oblik drustva
zapisan je u statutu (Kraakman i sur., 2009.). Time osnivaci biljeZe osnovna nacela
upravljanja tvrtkom i definiraju Zeljenu bazu investitora. Na primjer, specifikacija strukture
kapitala moze favorizirati neke ulagace u odnosu na druge; npr. pomocu dvoklasne
strukture dionica. U drugom koraku, dionicari - koji mogu slobodno ulagati ili ne - mogu
promijeniti upravljanje tvrtkom nakon Sto je tvrtka osnovana i nakon Sto je prikupljen
kapital. Nadalje, korporativno upravljanje moze se podijeliti na mehanizme koji su interni
ili eksterni. Najvazniji akteri korporativnog upravljanja ukljucuju upravni odbor, dionicare,
trziSte za korporativnu kontrolu, strukturu kapitala, naknade rukovoditeljima 1

konkurenciju na razli¢itim razinama poduzeca.



Prema La Porta i sur. (1999.), korporativno upravljanje odnosi se na skup
mehanizama putem kojih se vanjski investitori Stite od izvlaStenja od strane zaposlenika.
Bavi se nacinima na koje dobavljaci financijskih sredstava za korporacije osiguravaju da ¢e
dobiti povrat svojih ulaganja. To je proces nadzora i kontrole koji ima za cilj osigurati da
menadzment poduzeca djeluje u skladu s interesima dioni¢ara. Siebens (2002.) definira
korporacijsko upravljanje kao znanje i umije¢e odmjeravanja podijeljenih interesa svih
dionika. Drugim rije€ima, to je napor da se uravnoteze odnosi moc¢i. Integracijom 1
liberalizacijom financijskih trzista diljem svijeta uvidjela se vaznost korporativnog

upravljanja.

Vaznost korporativnog upravljanja ovisi o njegovom doprinosu gospodarskom
rastu. Ucinkovito korporativno upravljanje promice ucinkovito koriStenje resursa unutar
poduzeca 1 zemlje. Domaci 1 strani investitori sve veci naglasak stavljaju na nacin na koji
poduzeca posluju 1 kako odgovaraju na njihove potrebe i1 zahtjeve. Ulagaci su sve spremniji
platiti premiju za trgovacka druStva kojima se dobro upravlja i koje se pridrzavaju dobre
prakse odbora, osiguravaju otkrivanje informacija i financijsku transparentnost te postuju
prava dionicara. Trgovacka drusStva kojima se dobro upravlja takoder su bolje pozicioniran
da ispune svoje ekonomske, ekoloSke i druStvene odgovornosti te doprinesu odrzivom
rastu. PoboljSanje prakse korporativnog upravljanja moze poboljsati proces donoSenja
odluka unutar i1 izmedu upravnih tijela trgovackog drustva, a time se povecava ucinkovitost
financijskog i1 poslovnog rezultata. Bolje korporativno upravljanje, takoder, dovodi do
poboljsanja u sustavu odgovornosti, minimizirajuci rizik od prijevare od strane sluzbenika
trgovaCkog drustva. Ucinkovit sustav upravljanja trebao bi pomo¢i u osiguravanju
uskladenosti s vaze¢im zakonima 1 propisima te trebao bi omoguciti trgovackim druStvima

da izbjegnu skupe sudske sporove (IFC, 2004.).

Claessens (2003.) navodi da postoji nekoliko kanala kroz koje korporativho

upravljanje utjece na rast i razvoj:

- Povecani pristup financiranju: pokazalo se da su bolja prava vjerovnika i prava
dioni¢ara povezana s dubljim i razvijenijim bankarstvom 1 trziStima kapitala. To
pak moZe dovesti do ve¢ih ulaganja, veceg rasta i vefeg otvaranja radnih

mjesta.



- Veca procjena vrijednosti poduzeca: na vrijednost tvrtke pozitivno utjece
kvaliteta okvira korporativnog upravljanja kroz smanjenje cijene kapitala. To
¢ini veca ulaganja privlacnima ulagacima, Sto, takoder, dovodi do rasta i veeg

zaposljavanja.

- Bolji operativni ucinak: korporativno upravljanje dodaje vise vrijednosti kroz
ucinkovito upravljanje. Omogucuje bolju politiku rada, raspodjelu sredstava i
druga poboljSanja dostatnosti. Ovo opcenito stvara bogatstvo. Tvrtke kojima se

bolje upravlja imaju vece prihode od prodaje 1 rast prodaje.

- Smanjeni rizik od financijskih kriza: dobro korporativno upravljanje moze se
povezati sa smanjenim rizikom od financijskih kriza. Kvaliteta korporativnog
upravljanja, takoder, moZe utjecati na ponaSanje poduzeta u vrijeme
gospodarskih Sokova 1 zapravo doprinijeti smanjenoj pojavi financijskih
poteskoca, s ucincima na cijelo gospodarstvo. Ovo je osobito vazno jer

financijske krize mogu imati velike ekonomske i drustvene troSkove.

- Bolji odnosi s drugim dionicima: menadZzment tvrtke trebao bi biti u dobrim
odnosima sa svim dionicima. Sve vrste korporacija moraju imati posla sa svim
svojim sudionicima kao $to su dionici, predstavnici dionika, financijeri koji nisu
dionici (vlasnici duga, obveznici, vjerovnici), vlada, regulatori i kreatori
politike. Svaki od njih prati, disciplinira, motivira 1 utjeCe na menadzment i
tvrtku na razne nacine. To pomaZe u poboljSanju drustvenih i1 radnih odnosa 1

aspekata kao Sto je zaStita okolisa.

Gregory (2000.) je istaknuo vaznost korporativnog upravljanja na sljedecim

podrucjima:
- Promice ucinkovito koriStenje resursa unutar poduzeca i Sireg gospodarstva,

- PomaZe osigurati da je poduzeé¢e u skladu sa zakonima, propisima i

ocekivanjima drustva

- Omogucuje menadZerima nadzor nad njithovim koriStenjem korporativne

imovine

- Podrzava napore da se smanji korupcija u poslovnim odnosima



- Pomaze tvrtkama u privlacenju jeftinijeg investicijskog kapitala.

2.2. Mehanizmi korporativnog upravljanja

Sastav odbora je jedan od internih mehanizama korporativnog upravljanja koji
osigurava da prisutnost neovisnih direktora ima zadatak da unese objektivnost u nadzornu
funkciju odbora u promicanju boljeg poslovanja trgovackog drusStva. Veéi postotak
neovisnih direktora u odboru dovodi do ucinkovitije nadzorne uloge, ¢ime se smanjuje
oportunisticka uloga menadZzmenta §to dovodi do poboljSanja ekonomske 1 financijske

uspjesnosti poduzeca (Al Farooque 1 sur., 2020.).

Veli¢ina upravnog odbora joS je jedan kljucni interni mehanizam korporativnog
upravljanja koji moze utjecati na izvedbu tvrtke zbog sposobnosti odbora kao nadzorne
funkcije za ublaZzavanje agencijskih troskova i kao nadzorne funkcije izvrSnom direktoru
za rjeSavanje problema komunikacije 1 koordinacije (Al Farooque i sur., 2020.). Odbori s
viSe od sedam ili osam clanova manje su ucinkoviti jer su povezani sa slabim nadzorom,

izvrSnog direktora ili bilo koje druge kontrolne grupe.

Postoji nekoliko mehanizama nadzora kojima dioni¢ari mogu manipulirati kako bi
uskladili svoje interese s interesima menadzera. Ovi mehanizmi se dijele na interne
mehanizme, kao $to su menadzerske naknade, upravni odbor, kontrola velikih dionicara ili
poluge i vanjske mehanizme kao §to su trziSte korporativne kontrole, trziSte menadzera 1
trziste proizvoda i usluga (Becht i sur., 2003.). Medusobno pracenje moze dovesti do boljih
izvr$nih odluka koje se odnose na investicijsku i financijsku politiku te do manje
vjerojatnosti nesretnih ili nezakonitith dogadaja ili korporativne Kkatastrofe. Sustav
upravljanja koji prihva¢a uzajamno pracenje smanjuje informacijsku asimetriju izmedu
glavnog izvr$nog direktora i uprave. To pomaze da se sprijeci ili rano otkrije korporativna
prijevara, obeshrabruje se pretjerano i kratkorono preuzimanje rizika i osigurava se da se

odluke o investicijskoj i financijskoj politici donose u interesu tvrtke (Li, 2014.).

Pojedina literatura predlaZze natjecanje na trzistu proizvoda ili usluga kao uc¢inkovit
vanjski mehanizam za discipliniranje menadZmenta i osiguravanje uspjes$nosti poduzeca

(Giroud 1 Mueller 2011.). Zagovornici trziSnog natjecanja proizvoda ili usluga kao
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ucinkovitog mehanizma kontrole tvrde da postoje mnoga trgovacka drustva koja
ucinkovito rade na globalnim trziStima iako mozda nemaju ucinkovite sustave
korporativnog upravljanja. Kada je konkurencija na trziStu proizvoda ili usluga jaka,
menadzment ima poticaje smanjiti zastoj i maksimizirati profit (Giroud i Mueller 2011.).
Stoga konkurencija ima ulogu preuzimanja budué¢i da trgovacka druStva s jacim
menadzmentom preuzimaju kontrolu nad trziStem proizvoda ili usluga i ostavljaju mnogo

manji udio gubitnickih trgovackih drustava.

Medutim, izbor mehanizama odreden je prevladavaju¢im sustavom korporativnog
upravljanja u zemlji interesa, to jest, je li trziSno orijentiran ili orijentiran na velike
dioniCare. Kada je sustav upravljanja trziSno orijentiran, dioniari se viSe oslanjaju na
menadzerske naknade 1 trziSte za korporativnu kontrolu kako bi rijesili probleme
korporativnog upravljanja, dok sustavi orijentirani na velike dionicare imaju tendenciju
koristiti kontrolu velikih dioni¢ara kako bi uskladili ponaSanje menadzera i1 vlasnika.
Cuervo (2002.) smatra da se koncentracija djelomi¢nog vlasniStva 1 kontrole u rukama
velikih dioniCara ¢ini najpovoljnijim mehanizmom za kolektivne probleme medu
dioni¢arima u vecini zemalja. Medutim, ovakav oblik upravljanja stvara okruzenje

pogodno za dosluh velikih dioni¢ara s upravom protiv manjih ulagaca.

2.3. Sustavi korporativnog upravljanja

Kada se proucavaju mehanizmi odgovornosti korporativnog upravljanja, kultura je
vazan element u analizi. Dakle, kulturne razlike izmedu zemalja utjecCu na upravljanje na
sljede¢im razinama: uloga menadZera, uloga zaposlenika, stupanj sudjelovanja dionicara,
razina zaStite interesa vlasnika poduzeca i uloga trziSta (Gilson, 2001.). Te su razlike
uocljive medu zemljama Europske unije, a glavna je poteSkoca posti¢i strukturnu i
organizacijsku konvergenciju. Na primjer, neke se zemlje usredotoCuju na socijalna pitanja

dok druge pokuSavaju favorizirati vlasnic¢ke koristi dionicara.

U Europi se koristi nekoliko modela korporativnog upravljanja. Ti se modeli
posebno razlikuju po razini primjene 1 ulozi voditelja tijekom organizacijskog poslovanja.
Ove razlike otkrivaju potesko¢e u odredivanju odgovornosti voda prema razli¢itim
skupinama u svakom trgovackom drustvu. Tijekom proteklih 20 godina fokus je bio na

dioniCarskom pristupu. To je bilo korisno u usmjeravanju upravitelja na transparentniji rad
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i za fokusiranje na interese dioniCara. Danas se ova vizija ¢ini nedostatnom da bi se
zajamcilo ponasanje trgovackog drustva i da bi se znalo jesu li kratkoroc¢ni i srednjoro¢ni
ciljevi postignuti. Nakon financijskih skandala Enronl i WorldCom2, zemlje poput
Sjedinjenih Drzava, Francuske, Njemacke i Velike Britanije ojacale su svoje mehanizme
kontrole. Ove mjere odnose se na donosenje novih zakona za stvaranje dugoro¢nih
sigurnosnih mehanizama. Demokracija dionicara i sudjelovanje zaposlenika u upravljanju
danas su vazniji nego ikad prije. Postoji 1 pravni okvir koji sada kontrolira odgovorne vode

(Krolikowski, 2016.).
Odbor za reviziju treba ispuniti sljedece uvjete (Ghazieh, 2020.):

1. Svaki ¢lan revizijske komisije u upravnom odboru je neovisan 0 javnom

poduzecu.

2. Odbor za reviziju mora biti izravno odgovoran za imenovanje, nagradivanje 1
nadzor nad revizorima. Glavna tema rezolucija odnosi se na financijska
izvjeSc¢a. Prije toga, revizori moraju izvijestiti o neslaganjima izravno odbor za
reviziju.

3. Odbor za reviziju mora uspostaviti postupke za primanje, zadrzavanje i obradu

prituzbi koje tvrtka primi u vezi s njezinim racunovodstvom i internim

ra¢unovodstvenim kontrolama.

4. Svako financijsko izvjeS¢e mora biti pripremljeno u skladu s pravilima koje su
utvrdili revizori. Osim toga, ova godiSnja i1 tromjesecna izvjeS¢a moraju
prikazati sve dokumente o izvanbilancnim transakcijama drustva i odnose sa
subjektima koji mogu imati trenutni ili buduéi utjecaj na financijski polozaj

drustva.

Europska komisija 2003. godine objavila je akcijski program o obnovi prava
drustava 1 jacanju korporativnog upravljanja. Ovaj plan naveo je Europsku komisiju da
razvije zakonske prijedloge i da donese preporuke svojim drZzavama c¢lanicama. U 2010.
godini Komisija je zapoCela s projektom poboljSanja mehanizama upravljanja i poslovnog
upravljanja. U Zelenoj knjizi, koju je objavila 2011. godine, istaknula je ulogu upravnih
odbora u odgovornosti poduzeca te vaznost njihova sastava koji mora biti prilagoden

djelatnostima poduzeca (Ghazieh, 2020.).



Nadalje, vazno mjesto dano je ulozi predsjednika upravnih odbora i njihovom
utjecaju na rad i rezultate vijeca. Prijedlozi Zelene knjige nastoje stvoriti viSe odgovornosti
za te predsjednike i vecu transparentnost u tijeku njihovih aktivnosti. Na medunarodnoj
razini, OECD stavlja snazan naglasak na korporativno upravljanje. Godine 1999. OECD je
uspostavio nacela koja su postala medunarodna mjerila za sve organizacijske aktere.
OECD je okupio razlicite aktere kako bi dodatno ojacao ta nacela, a danas nudi regulatorni
okvir za olakSavanje ucinkovitosti trziSta, osiguravaju¢i raspodjelu odgovornosti. Ove
preporuke vrijede 1 za menadzment. OECD je, takoder, naglasio da je transparentnost
odgovornosti uprava glavni element u ucinkovitosti vijeca i uprava. Sastoji se od sljedecih

Sest kategorija (Ghazieh, 2020.):
1. Osigurati temelje za ucinkovit okvir korporativnog upravljanja.
2. Prava dionicara i klju¢ne vlasnicke funkcije.
3. Pravican tretman dionicara.
4. Uloga dionika u korporativnom upravljanju.
5. Komunikacija i transparentnost.

6. Odgovornost upravnog odbora.

2.4. Teorije korporativnog upravljanja

Godine 1776. Adam Smith je razotkrio problem agencije, napominjuc¢i da
upravitelji tudeg novca ne vode istu brigu kao sam vlasnik. Kasnije 1932. godine, Berle i
Means istaknuli su postoje¢e razdvajanje izmedu vlasniStva i kontrole nad tvrtkom 1
njegove posljedice (diverzifikacija ulaganja, niska koncentracija vlasniStva), kao i razliCite
interese izmedu direktora, menadzera i vlasnickih investitora. U istom smislu, Jensen i
Meckling definirali su agencijski odnos i1 kako principal moze ograniciti razlike u pogledu
svojih interesa uspostavljanjem odgovaraju¢ih poticaja za agenta. Agencijski problemi
kontroliraju se kroz sustave odlu¢ivanja (procesi odluc¢ivanja) koji razdvajaju upravljacke
odluke (implementacija i primjena) i kontrolne odluke (ratifikacija i prac¢enje) na svim
organizacijskim razinama. Ova se teorija usredotocuje na: informacijsku asimetriju,
negativnu selekciju i predugovorni oportunizam i moralni hazard ili post-ugovorni

oportunizam (Abdullah i Valentine, 2009.).



Agencijska teorija je najceS¢e koriStena u istrazivanju korporativnog upravljanja i
pokazuje kontinuirani porast. Pocetna analiza vezana uz otvaranje kapitala poduzetnicke
tvrtke u ovom modelu nastala je u analizi Jensena 1 Mecklinga koja se fokusirala na dva
cilja. Prvi cilj bio je predloziti ugovornu teoriju poduzeéa videnog kao tim proizvodnih
inputa, §to je nadahnuto teorijom vlasnickih prava i usredotoeno je na koncept
agencijskog odnosa. Drugi cilj bio je ilustrirati eksplanatornu mo¢ ove teorije u odnosu na

problem strukture kapitala poduze¢a (Abdullah 1 Valentine, 2009.).

Hires & delegate

interest
Self
interest

Performs

Slika 1. Agencijska teorija

Izvor: Abdullah H. i Valentine B. (2009). Fundamental and Ethics Theories of Corporate

Governance. Middle Eastern Finance and Economics, 1(4), str. 88-96.

Ova teorija nudi uvid u objaSnjenje fenomena korporativnog upravljanja, posebno
agencijskih problema sukoba izmedu vanjskih investitora i menadzera i izvlaStenja
manjinskih dionicara od strane kontrolnih dionicara. Glavni doprinos teorije agencija
promisljanju i reformi korporativnog upravljanja su ideje o riziku, neizvjesnosti rezultata,
poticajima 1 informacijskim sustavima. Studija pretpostavki koja primjenjuje teoriju
agencija na pitanja korporativnog upravljanja nastavlja se razvijati jer Cesto pokuSava

objasniti stvarne dogadaje koji se dogadaju u svijetu (Zu i Kaynak, 2012.).

Agencijska teorija predstavlja jedan od najozbiljnijih pokusaja formuliranja opce
teorije poduzeca u okviru druStvenih odnosa. Agencijski odnos definiran je kao ugovor
prema kojem jedna ili viSe osoba ("principal") angaZiraju drugu osobu ("agent") za
obavljanje neke usluge u korist nalogodavca, $to znaci delegiranje ovlasti nad agentom.

Pristup koji podupire ovu teoriju povezan je s takozvanim agencijskim troskovima:
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»agenti®, direktori ili menadzeri tvrtke mogu biti u iskusenju da djeluju za vlastitu korist 1

donose upravljacke odluke vodeni vlastitim interesima (Rungtusanatham i sur., 2007.).

Teorija dionika prvi put je predstavljena u StrateSkom menadzmentu: pristup
dionicima (Freeman, 1984.) te navodi da tvrtka ima korporativhu odgovornost prema
sirokom rasponu dionika. Odnosi se na svaku grupu ili pojedinca koji moze utjecati ili je
pogoden postizanjem ciljeva organizacije (Freeman 1984.). Opcenita perspektiva ove
teorije je da bi velike tvrtke koje mogu poprilicno jako utjecati na drustvo trebale biti

odgovorne svim dijelovima drustva, a ne samo svojim dioni¢arima.

Poduzec¢a ne utjeCu samo na dionike, ve¢ utjecu 1 na poduzeca drze¢i "udio" u
poduzecu, a ne samo "dionicu". Friedman navodi da su glavne skupine dionika kupci,
zaposlenici, lokalne zajednice, dobavljaci i distributeri te dionicari. Osim toga, dionicima
se smatraju 1 drugi pojedinci: mediji, javnost, poslovni partneri, buduce generacije, prosle
generacije, akademici, konkurentske nevladine organizacije ili aktivisti. AnalitiCari teorije
tvrde da ¢e sve strane s legitimnim interesima u poduzec¢u dobiti koristi 1 da nema prioriteta

u smislu tih interesa 1 koristi (Donalds i Preston, 1995.).

o FIRM
-
d

Slika 2. Model dionika

//
N\

/
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Izvor: Donaldson and Preston, L.E. (1995). The Stakeholder Theory of Corporation:

Concepts, Evidence and Implication, Academy of Management Review, 20/1: 65.
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Svi sudionici koji dijele rizik i ostvaruju dobit za tvrtke su dionici i trebali bi dobiti
ravnotezni udio u bogatstvu stvorenom zajedni¢kim naporima. Prema Donni Card Charron

(2007.), menadzeri su obavezni pridrzavati se sljedecih nacela:
- Pratiti i odgovarati na zabrinutosti i interese svih legitimnih dionika.
- Komuniciranje s dionicima o njihovim problemima, doprinosima i rizicima.
- Djelujte s osjetljivoscu prema svakoj skupini dionika.
- Nastoje postic¢i pravednu raspodjelu koristi 1 tereta.

- Osiguravaju da su rizici svedeni na najmanju mogucu mjeru i da su Stete

nadoknadene.

- Nikada ne ugrozavaju “neotudiva ljudska prava” i govore otvoreno u pogledu

rizika.

- RjeSavaju sukobe vlastitih interesa i interesa dionika putem javnih institucija,

javnih izvjesc€a, sustava poticaja i pregleda trece strane.

Razlika izmedu teorije agencije i dionicke teorije je u tome Sto se teorija dionika
usredotoCuje na interese svih strana u korporaciji, a agencijska teorija fokusira se samo na
interese dioniCara. Teorija dionika je teorija organizacijskog menadzmenta i etike. Prema
ovoj teoriji, menadZeri bi trebali brinuti ne samo o vrijednosti dioni¢ara, ve¢ i o profitu

dionika.
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Tablica 1. Usporedba izmedu upravljanja dioni¢arima i dionicima

Shareholder management Stakeholder Management
Key idea Managers should maximize the Managers should satisfy the
wealth of shareholders. nterests of all (legitimate)
stakeholders,
Nature of Nexus of contracts or relationships between groups with conflicting
firms objectives
Imponance of | Managers are key actors because they have residual control rights
X | management
é Role of Managers are viewed as “hired” Managers are viewed as referees
:_'-"- management agents of sharcholders and are in between groups with conflicting
2 charge of day-to-day management | objectives.
£ in an incomplete contract
=} framework,
? Managers can destroy shareholder | Managers can increase the
ﬁ value. | aggregate value of the firm.
o Behavioral Self-interested and opportunisiic The assumption of self-interested
assumplions ngents, and opportunistic agents is overly
simplistic.
Agents can be organization-
centered and altruist.

Opumal governance
system

Control shouald be concentrated in
the hands of shareholders.

Control should be divided
between the different (legitimate)
stakeholders.

Good governance
practices

Control mechanisms limiting
managerial discretion

Incentive mechanisms aligning
managers” objectives with those of
sharcholders

The ones that increase the
democratic representation of non-
controlling stakeholders

The “perfect” firm

LBO and project company

German codetermination

Izvor: Vilanova, L (2007) Neither Shareholder nor Stakeholder Management: What
Happens When Firms Are Run for Their Short-Term Salient Stakeholder?, European
Management Journal, 146-162

Davis, Schoorman i Donaldson (1997.) definiraju teoriju upravljanja kao upravljac
koji $titi 1 maksimizira bogatstvo dionicara kroz ucinak tvrtke jer se na taj nacin
povecavaju funkcije korisnosti upravitelja. U ovoj teoriji, rukovoditelji poduzeca i
menadzeri koji rade za dioniCare nazivaju se upraviteljima. Za razliku od agencijske
teorije, upravitelji Stite tvrtku 1 ostvaruju profit za dionicare. Ne radi se o perspektivi

individualizma kao kod agencijske teorije, ve¢ oni nastoje posti¢i ciljeve poduzeca i
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integrirati svoje ciljeve. Perspektiva upravljanja pokazuje da su upravitelji zadovoljni i

motivirani kada organizacija postigne svoje ciljeve.

Empower and
trust

Shareholders’
profits and
returms

Intrinsic and
extrinsic
motivation

Protects and maximise
shareholders wealth

Slika 3. Model upravljanja

Izvor: Vilanova, L (2007) Neither Shareholder nor Stakeholder Management: What
Happens When Firms Are Run for Their Short-Term Salient Stakeholder?, European
Management Journal, 146-162

Izvr$ni direktor, prema ovoj teoriji, Zeli dobro raditi 1 biti dobar upravitelj
korporativne imovine. Dakle, teorija upravljanja drzi da ne postoji inherentan, opci
problem izvrSne motivacije. S obzirom na nepostojanje unutarnjeg motivacijskog problema
medu rukovoditeljima, postavlja se pitanje koliko rukovoditelji mogu posti¢i dobru
korporativnu izvedbu kojoj teZze. Prema tome, teorija upravljanja drzi da varijacije u
izvedbi proizlaze iz toga olakSava li strukturna situacija u kojoj se izvrsna vlast nalazi

ucinkovito djelovanje izvr$ne vlasti.
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3. Trgovacka drustva u drzavhom vlasnistvu u
Republici Hrvatskoj

U ovom se poglavlju govori o zakonodavnom okviru trgovackih drustava u
drzavnom vlasniStvu, stanju korporativnog upravljanja u hrvatskim trgovackim drustvima
u drzavnom vlasniStvu, trziS§tu za korporativhu kontrolu i drustveno odgovornom

poslovanju i korporativnom upravljanju.

3.1. Zakonodavni okvir trgovackih drustava u drzavhom
vlasnistvu

Sadasnje hrvatsko zakonodavstvo o drzavnom vlasniStvu primjenjuje se na sve
drzavne dionice, bez obzira na veliinu udjela. Stoga se sva trgovacka drustva u kojima
drzava Hrvatska posjeduje ili kontrolira udjele u daljnjem tekstu nazivaju trgovacka
drustva u drZzavnom vlasniStvu. Trgovacka drustva u kojima drZava posjeduje ili kontrolira
100% dionica su u potpunom drZzavnom vlasniStvu. Trgovacka drustva u kojima drzava
posjeduje ili kontrolira viSe od 50% dionica su trgovacka drusStva u ve¢inskom drzavnom
vlasniStvu. Trgovacka drustva u kojima drzava posjeduje ili kontrolira najmanje 10%, ali
ne viSe od 50% dionica su drZzavna trgovacka druStva u manjinskom vlasnistvu (OECD,

2021.).

Nacrt Zakona o upravljanju u javnim poduze¢ima (OECD, 2021.) propisuje nacin
utvrdivanja i1 objavljivanja javne politike (politike upravljanja) u podruc¢ju javnih poduzeca,
provedbu standarda za dobro korporativno upravljanje javnim poduzecima, kao i obveze
objavljivanja i transparentnosti aktivnosti upravljanja javnim poduze¢ima. Javna poduzeca
razvrstana su u sljedece kategorije: ,mikro®, ,mala®“, ,srednja®“ i ,velika* na temelju
kriterija opisanih u Zakona o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20,
47/20, 114/22, 82/23).

Javna poduzeca su pravne osobe koje su osnovane i vodene u korist gradana i
drustva kako bi se postigla najveéa vrijednost za drustvo ucinkovitom raspodjelom
sredstava kad god je to potrebno. Svrha Nacrta Zakona o upravljanju u javnim poduze¢ima
je posti¢i odvajanje funkcije drZzave kao vlasnika kapitalnih ulaganja od drugih funkcija
drzave, ¢ime se sprjeCava sukob interesa, naruSavanje trziSnog natjecanja na trziStima i

nejednak tretman poduzeca (Nacrt Zakona o upravljanju j javnim poduzecima).
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Djelatnosti od opceg interesa obuhvadaju djelatnosti koje nisu trziSne (npr.
obavezno obrazovanje, socijalnu skrb, zdravstvo) i djelatnosti koje su jednako tako od
opceg interesa, ali su trziSne (npr. energetske djelatnosti, djelatnosti telekomunikacija i
prijevoza itd.) (Petrovi¢, 2006.). Prema pozitivnim propisima, proizlazi da to Sto se neka
djelatnost obavlja kroz ustanove, nacelno je iskljuCuje iz dosega poduzetnicke inicijative
odnosno iz polja primjene pravila trgovackog prava, nasuprot gradanskome pravu

(Petrovi¢, 2006.).

Prema Zakonu upravljanjem drzavnom imovinom, posebno kada su u pitanju

dionice 1 poslovni udjeli, smatra se (Crnkovi¢, Pozega i1 Karaci¢, 2011.: 288).

- Upravljanje vlasnickim udjelima obuhvacéa stjecanje vlasni¢kih udjela,
raspolaganje vlasnickim udjelima 1 provodenje prava dionicara ili ¢lanova
drustva sukladno propisima koji ureduju osnivanje i obavljanje djelatnosti
trgovackih drustava.

- Stjecanje vlasnickih udjela predstavlja kupovinu 1 druge nacine stjecanja
vlasnickih udjela pojedinacnog trgovackog drustva.

- Raspolaganje vlasni¢kim udjelima predstavlja prodaju, zamjenu ili neki drugi
pravni posao na temelju kojeg se vlasniStvo Republike Hrvatske odnosno
Agencije za upravljanje drzavnom imovinom nad vlasnickim udjelima prenosi

na drugu pravnu ili fizicku osobu.*

Vlada Republike Hrvatske je 29. travnja 2021. godine usvojila, a Europska komisija
15. svibnja 2021. godine zaprimila na zavr$no usuglasavanje prijedloga Nacionalnog plana
oporavka 1 otpornosti 2021.-2026. godine, a u okviru komponente 2. Javna uprava,
pravosude 1 drzavna imovina definirana je podkomponenta Unapredenje upravljanja
drzavnom imovinom. U srpnju 2021. godine Europska komisija je pozitivno ocijenila i

usvojila ovaj dokument.

Reforma u okviru ovog Nacionalnog plana ukljucuje izmjene i dopune okvira koji
regulira korporativno upravljanje u pravnim osobama u vlasniStvu drZzave od posebnog
interesa za Hrvatsku, odnosno u pravnim osobama u vlasniStvu drZzave u potpunom ili
ve¢inskom vlasniStvu srediSnje drzave, kako bi se usuglasilo sa smjernicama OECD-a,
odnosno sluzbenim preporukama OECD-a za korporativno upravljanje u pravnim osobama
u vlasniStvu drzave. Navedeno se prvenstveno odnosi na izradu i usvajanje Zakona o

pravnim osobama u vlasniStvu Republike Hrvatske, kako bi se uspostavio jedinstveni
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regulatorni okvir iz domene korporativnog upravljanja buduci da postoje¢i pravni i
regulatorni okvir ne daje sveobuhvatan pogled na praksu korporativnog upravljanja, ali i
razmatranje revidiranja Sireg skupa pravnih akata na nacionalnoj razini obzirom na
trenutnu decentraliziranost u upravljanju, a sve sukladno s preporukama OECD-a

(Ministarstvo prostornoga uredenja, graditeljstva i drzavne imovine, 2021.).

Novim regulatornim okvirom odredila bi se i uspostava srediSnje koordinacijske
jedinice s ciljem efikasnijeg provodenja vlasnicke politike u srednjem roku, odnosno
horizontalne koordinacije nadleznih tijela zaduzenih za obavljanje funkcija vlasnickih
ovlasti. DonoSenje posebnog zakona o pravnim osobama u vlasnistvu Republike Hrvatske 1
uspostava srediSnje koordinacijske jedinice za provodenje vlasniCke politike u odnosu na
pravne osobe u vlasniStvu Republike Hrvatske, ali 1 usvojen dokument o vlasnickoj politici
definirani su kao kvalitativni pokazatelji podkomponente Unapredenje upravljanja
drzavnom imovinom (Ministarstvo prostornoga uredenja, graditeljstva i drzavne imovine,

2021.).

3.2. Stanje korporativnhog upravljanja u hrvatskim
trgovackim drustvima u drzavnom vlasnistvu

Trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu c¢ine znacajan dio hrvatskog
gospodarstva. Prema procjenama, trgovacka drustva u vecinskom drzavnom vlasniStvu
stvaraju oko 5% dodane vrijednosti cjelokupnog gospodarstva te u ukupnoj zaposlenosti
sudjeluju s 4%. Ukoliko se pridodaju 1 trgovacka drustva u vlasnistvu jedinica lokalne 1
podrucne (regionalne) samouprave, onda se radi o 7% cjelokupnog gospodarstva. To je

bitno viSe, nego u vecini drzava zapadne Europe (Vlada Republike Hrvatske, 2021.).

Stanje korporativnog upravljanja u hrvatskim trgova¢kim drustvima u drZavnom
vlasniStvu postepeno se poboljSava. Medutim, jo§ uvijek postoji znacajan prostor za
unapredenje i1 ubrzanje tih procesa. JoS uvijek se dogada da se sama trgovacka drustva u
drzavnom vlasniStvu ne trude povecati svoju transparentnosti prema sadasnjim 1
potencijalnim investitorima jer imaju neinformativne web stranice i jer ve¢ina njih nema

osobu, odnosno odjel za odnose prema investitorima.

Vecina trgovackih drustava u drzavnom vlasnistvu, barem formalno, primjenjuje

bitne regulatorne mehanizme u radu uprava, poput, postojanja poslanika i ogranicenja u
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donoSenju odredenih strateskih odluka i sl., ali su nesto slabije regulatorne okolnosti u
kojima moze postojati sukob interesa ¢lanova uprave u odnosu na drustvo ili dionicare, kao

1 transakcije s povezanim osobama.

Nagradivanje ¢lanova uprave nedovoljno sadrzi varijabilnu komponentu kojom bi
se vezivala razina primanja uz poslovni rezultat. Osim navedenog, problem je i nedovoljna
transparentnost pri nagradivanju. Clanovi uprava i nadzornih odbora podjednako su
zadovoljni izvjestavanjem i medusobnom suradnjom. Clanovi nadzornog odbora rijetko
dobro poznaju svoje trgovatko druStvo, neSto su nize obrazovane razine od clanova
uprave, a 1 rijetko se stru¢no usavrsavaju. Sve to ukazuje na ¢injenicu da postoji potreba za
njithovim kvalitetnim uvodenjem u poslovanje Mati¢nog poduzeca (Vlada Republike

Hrvatske, 2021.).

Djelovanje u nadzornim odborima vrlo €esto proizlazi iz povezanosti s drustvom ili
pojedinim dionicarima dok je bitno manje posljedica neovisne profesionalne pozicije. To
implicira 1 neadekvatnu kontrolu uprave od strane nadzornog odbora. Rijetko se
primjenjuju mjere unapredenja rada nadzornog odbora 1 nadzorni odbori u pravilu nemaju
posebne komisije unutar svoje strukture, uz iznimku komisija za reviziju koje su nesto

znacajnije prisutne.

Clanovi nadzornog odbora u prosjeku imaju fiksnu i nesto transparentniju naknadu,
nego Clanovi uprave. Sve to upucuje na potrebu za znaCajnim poboljSanjem uloge

nadzornih odbora (Raci¢ i1 Cvijanovi¢, 2006.).

3.3. Trziste za korporativnhu kontrolu

TrziSte za korporativnu kontrolu moze se promatrati kao egzogena organizacijska
varijabla koja vrsi pritisak na menadzere da se ponasaju i donose investicijske odluke koje
su u skladu s interesima dionicara. Ako menadzeri donose odluke kako bi povecali vlastito
bogatstvo naustrb vlasnika trgovackog drustva, trziSte ¢e osigurati da dode do promjene
sadaS$njih menadZera boljim menadZerima. Ponasanje menadzera koje je u suprotnosti s
interesima dionicara odrazit ¢e se kroz smanjenje vrijednosti dionica trgovackog drustva.
Nize cijene dionica omoguéit ¢e sudionicima trziSta kapitala kupnju dionica radi
ostvarivanja kontrole nad korporacijom, ali i povecanje vrijednosti korporacije nakon

preuzimanja S§to Ce rezultirati vlastitom zaradom. Planirano povecanje udjela poduzeca
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moze se postiéi zamjenom neucinkovitog menadzmenta boljim 1 ucinkovitijim
menadzmentom (Tipuri¢, 2006.).

Mnogi istrazivaci isticu rast trgovackog drustva kao dominantni cilj vecine
menadzera pa se diskrecijsko ponasanje menadzera najvise ocituje pri donosenju odluka o
spajanjima i akvizicijama. Za Jensena (1988.) trziSte korporativne kontrole najbolje se vidi
kao glavna komponenta trziSta menadzerskog rada. Prema njegovim rije¢ima, to je arena u
kojoj se alternativni menadzerski timovi natjeCu za prava upravljanja korporativnim
resursima. MenadZeri ¢esto imaju problema s odustajanjem od strategija koje su godinama
osmisljavali 1 provodili, ¢ak i kada te strategije viSe ne doprinose opstanku organizacije.
Takve promjene mogu zahtijevati odustajanje od velikih projekata, preseljenje objekata,
promjene u menadZerskim zadacima 1 zatvaranje ili prodaju pogona ili odjela.

Do preuzimanja opcenito dolazi jer promjenjiva tehnologija ili trZiSni uvjeti
zahtijevaju veliko restrukturiranje korporativne imovine, a novim menadZerima najvise
razine sa svjezim pogledom na poslovanje 1 bez veza sa sadaSnjim zaposlenicima ili
zajednicama lak$e je napraviti takve promjene. StoviSe, normalni organizacijski otpor
promjenama obi¢no je zna¢ajno manji u ranoj fazi upravljanja novih menadZera na najvisoj
razini (Jensen, 1988.). Jensen, takoder, tvrdi da menadzeri ne Zele uvijek svjesno povecati
vlastito bogatstvo na racun dioni¢ara, ve¢ da je njihovo ponaSanje jednostavno odraz
pogresnog izbora strategije. U takvim situacijama trziSte kapitala smanjenjem trzZiSne
cijene dionica, a sugerira da menadzeri grijeSe 1 da treba promijeniti strategiju. Ako
menadzeri ne prihvacaju signale s trzista, njithova promjena je pozeljna za dobrobit svih
dionicara i cjelokupno gospodarstvo (Jensen, 1988.).

Mehanizmi internog nadzora u korporacijama, koji djeluju kroz upravne odbore,
trebali bi poticati menadZere na restrukturiranje. Kada su interni procesi usmjereni na
promjene prespori i preskupi da bi utjecali na odluke o restrukturiranju i poboljSanju
ucinkovitosti menadzera, taj posao obavlja trzite kapitala kroz ucinak trziSta korporativne
kontrole. TrziSte preuzimanja u takvim situacijama sluzi kao vazan izvor zastite dionicara,
posebice malih.

Druge skupine menadZera cCesto prepoznaju priliku u kojoj reorganizacija
korporativnih resursa moZze stvoriti vrijednost i zatim se natjecati za prava korporativnog
upravljanja. Kako bi uspjeli preuzeti prava upravljanja korporativnim resursima, skupina
menadzera koja se natjeCe mora platiti premijsku cijenu. Na taj nacin dionicari imaju

priliku zaraditi premiju kao posljedicu preuzimanja (Jensen, 1988.).
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Trziste korporativne kontrole daje dioni¢arima mo¢ i zastitu koja je proporcionalna
njihovim udjelima u korporaciji. Temeljna premisa trziSta korporativne kontrole temelji se
na postojanju pozitivne korelacije izmedu ucinkovitosti menadzmenta i cijene dionice
korporacije. Ako menadzeri loSe upravljaju korporacijama u smislu postizanja nizih
prinosa nego §to bi ucinkovitiji menadzment ostvario za dioniCare, trziSna cijena je
smanjena u usporedbi s cijenom dionica drugih korporacija u industriji. Niza trzi$na cijena
povecava mogucnost preuzimanja, a time i mogucnost da se neucinkovito upravljanje
zamijeni ucinkovitijim.

TrziSna cijena odrazava i mogucnost potencijalne zarade za one koji misle da se
korporativnim resursima moze upravljati bolje nego Sto to ¢ini postoje¢i menadZment.
Potencijalni povrati od uspjeSnog preuzimanja mogu biti izrazito veliki. U teoriji slobodnih
novCanih tokova Jensen je primijetio da menadzeri ostvaruju velike osobne koristi
izgradnjom poslovnog carstva te naglasio da se menadZeri tvrtki s velikim slobodnim
nov€anim tokovima, a malim mogucénostima za isplativo ulaganje, prije odlu¢uju na
spajanja ili preuzimanja koja uniStavaju vrijednost, nego za isplatu dividenda dionicarima.

(Lang i sur., 1991.).

3.4. Drustveno odgovorno poslovanje i korporativno

upravljanje

Za promicanje drustveno odgovornog poslovanja vazan je koncept korporativnog

upravljanja. Pritom se korporativno upravljanje razumije kao sustav pravila, ¢imbenika i
zakona pomocu koji se provode kontrole procesa u trgovackom drustvu. Model
korporativnog upravljanja transformirao se iz profitno orijentiranog u drustveno odgovorni
model. Danas se drustveno odgovorni model korporativnog upravljanja razvija u obliku
korporativnog zajednistva. U sklopu modela korporativnog zajednistva trgovacko drustvo
se razumije kao druStveno-ekonomski sustav u sklopu kojeg se stvaranje dobra realizira
kroz suradnju dionika. Ovaj pristup nije posljedica Zelje za drustvenom odgovornoscu, veé
je naglasak stavljen na postizanje konkurentske prednosti. Kako bi se navedeno postiglo,
treba udovoljiti sljede¢im podruc¢jima (Shahin 1 Zairi, 2007.):

- Transformirano vodstvo koje teZi stvaranju vrijednosti

- Predanost ucenju

- Inovativnost te globalne mreZe i partnerstva
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- Kontinuirano mijenjanje financijskih i nefinancijskih ucinaka $to se provodi
kroz nadzor

- IzvjesStavanje.

Korporativni pristup drustveno odgovornom poslovanju primjenjuje se putem

specifi¢nih aktivnosti (Tablica 2).

Tablica 2, Korporativni pristup drustveno odgovornom poslovanju

PRISTUP PRIMJER PRIMJENE
Ucinkovita 1 eticka provedba poslovnih - Donosenje okolisno 1 drustveno
aktivnosti odgovornih odluka.

- Ulaganje u odgovornu upotrebu
resursa prilikom proizvodnje i
distribucije, vodeci racuna o
pristupu siromaSnima.

- Stvaranje lokalnih radnih mjesta.
- Plac¢anje poreza i drugih davanja.

- Primjena socijalne politike
ljudskih resursa.

- Prihvacanje medunarodno
priznatih poslovnih standarda.

- Poticanje tehnoloske suradnje.

Drustveno ulaganje i filantropija - Provedba programa edukacije
dostupnih cijeloj zajednici.

- Provedba programa doniranja
radnih sati zaposlenika za
socijalne inicijative i inicijative
sa svrhom.

- Projekti poslovne edukacije.
- Zdravstveno-komunalni projekti.

- Sponzoriranje lokalnih razvojnih
fondova.

- Mobilizacija resursa i drustveni
napredak.
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Doprinos javnoj raspravi o politikama - Rasprave o preprekama u
razvoju privatnog sektora i
stranih ulaganja.

- Doprinos drustvenim i okoli§nim
politikama i okvirima u
podru¢jima kao §to su
obrazovanje, trening, razvoj
lokalne ekonomije, zaposljavanje
1 upravljanje okoliSem.

- Potpora projektima dobrog
upravljanja, ukljucujuci
Inicijative za borbu protiv
korupcije 1 uvodenje standarda
ljudskih prava.

Izvor: Shahin, A. 1 Zairi, M. (2007) Corporate governance as a critical element for driving
excellence in corporate social responsibility. International Journal of Quality and

Reliability Management, 24 (7) pp. 753-770.

Korporativno upravljanje 1 korporativna drustvena odgovornost dva su vazna
aspekta poslovanja koji se sve viSe ispreplicu. Dok je korporativno upravljanje
usredotoCeno na upravljanje 1 nadzor poslovanja trgovackog drustva, drustveno odgovorno
poslovanje se bavi etickim, druStvenim i ekoloskim ucinkom tih operacija. Veza izmedu
korporativnog upravljanja i drustveno odgovornog poslovanja postaje sve vaznija jer
ulagaCi 1 zainteresirane strane zahtijevaju vecu transparentnost i odgovornost od tvrtki
(McWilliams 1 Siegel, 2001.).

Jedna od dobrih praksi za korporativno upravljanje i druStveno odgovorno
poslovanje je uspostavljanje odbora za drustveno odgovorno poslovanje na razini uprave.
Takvi odbori mogu nadzirati razvoj 1 provedbu politika drustveno odgovornog poslovanja,
kao 1 pratiti drustveni i okoliSni utjecaj trgovackih drustva. Trgovacka drustva s odborima
za drustveno odgovorno poslovanje na razini uprave obi¢no imaju ucinkovitije programe
drustveno odgovornog poslovanja i bolje financijske rezultate.

Jo§ jedna dobra praksa je usvajanje okvira za izvjes¢ivanje o okoliSu, drustvu i
upravljanju (ESG). Ovi okviri pruzaju standardiziranu metriku trgovackim druStvima za
izvjeS¢ivanje o svom drustvenom i ekoloSkom utjecaju, kao i o njihovim praksama

korporativnog upravljanja. Pokazalo se da ESG izvjes¢ivanje poboljSava transparentnost i
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odgovornost te moze pomo¢i istrazivanju vezanom uz bolje razumijevanje utjecaja
drustveno odgovornog poslovanja i korporativnog upravljanja na uc¢inak tvrtke i ishode

dionika (Kim i Kim, 2016.).
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4. Interni mehanizmi, kodeksi i nacela
korporativhog upravljanja u Republici Hrvatskoj

U ovom poglavlju govori se o internim mehanizmima korporativnog upravljanja,
kodeksu korporativnog upravljanja u Republici Hrvatskoj, analizi i unapredenju kodeksa

korporativnog upravljanja i smjernicama OECD-a o korporativnom upravljanju.

4.1. Interni mehanizmi korporativhog upravljanja

Trgovackim druStvima u drzavnom vlasnistvu u Republici Hrvatskoj upravlja se
prema dva razli¢ita modela. Prvi je obiljezen decentralizacijom jer su vlasnicka prava nad
trgovackim druStvima kao 1 nad pravnim osobama od posebnog interesa raspodijeljena
izmedu Ministarstva prostornog uredenja, graditeljstva 1 drZzavne imovine te resornih
ministarstava. U sklopu ovog modela resorna ministarstva imaju vrlo vaznu ulogu
(Ministarstvo prostornog uredenja, graditeljstva i drzavne imovine, 2022.).

Kada je rije¢ o drugom modelu, on je obiljezen ve¢om centralizacijom jer CERP
izvodi veéinu vlasnickih prava. Naglasak je stavljen na restrukturiranje 1 privatizaciju
trgovackih druStava u svojem portfelju. Velika ve¢ina njih je u manjinskom drZzavnom
vlasnistvu (Ministarstvo prostornog uredenja, graditeljstva i drzavne imovine, 2022.).

U ova se dva modela upravljanja razli¢ito ostvaruju vlasnic¢ka prava. Primjerice, za
izbor ¢lanova uprava trgovackih druStava od posebnog interesa objavljuje se javni natjecaj,
a prilikom izbora Clanova uprava trgovackih drustava u portfelju CERP-a nije obvezno
objavljivanje javnog natjecaja. Predstavnike Clanova u skupstini drustva od posebnog
interesa imenuje Vlada Republike Hrvatske i to na temelju prijedloga resornog
ministarstva, a predstavnike clanova skupStine drustva u portfelju CERP-a imenuje
Upravno vije¢e CERP-a i to na prijedlog ravnatelja CERP-a (Ministarstvo prostornog
uredenja, graditeljstva 1 drzavne imovine, 2022.).

Ministarstvo prostornog uredenja, graditeljstva i drZzavne imovine u Republici
Hrvatskoj zaduZeno je za:

- Kreiranje regulatornog okvira u odnosu na drzavnu imovinu.

- Izradu nacrta Strategije za upravljanje drzavnom imovinom.

- Pracenje poslovanja drzavnih poduzeca kroz set planova i izvjestaja.

- Izradu skupnog izvjestaja o poslovanju drzavnih poduzeca.

- Kreiranje kriterija za vlasni$tvo nad drzavnim poduze¢ima.
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- Rad na povecanju kompetencija ¢lanova nadzornih i revizijskih odbora.

Resorno ministarstvo je zaduzeno za:

- Predstavljanje drzave na skupstinama i koristenje glasackih prava.

- Vodenje procesa izbora ¢lanova nadzornih odbora i uprava.

- Odobravanje odluka vezanih za drzavna poduzeca.

- Vodenje politike dividendi.

Trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu obvezna su imati funkcionalni nadzorni
odbor. Broj ¢lanova i1 sastav nadzornog odbora treba odgovarati potrebama trgovackog
drustva u drzavnom vlasnistvu. Nadzorni odbor odgovoran je svim dioni¢arima, odnosno
svim imateljima poslovnih udjela. ZaduZen je za donoSenje objektivnih 1 neovisnih odluka
1 pritom treba na prvo mjesto staviti dobrobit trgovackog druStva. DuZnost ¢lanova
nadzornog odbora oc€ituje se u smislu lojalnosti 1 brige o interesima trgovackog drustva 1
njegovih dionicara. 1z navedenog razloga ¢lanovi nadzornog odbora trebaju djelovati na
informiranoj osnovi, u dobroj vjeri 1 uz duznu marljivost (Odluka o donoSenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drusStvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice
ili udjele, NN 132/17).

Clanovi ne smiju biti ni u kakvom sukobu interesa bilo da se to odnosi na vazeée
propise ili na sukob interesa trgovackog drustva i osobni interes koji moze dovesti u pitanje
njihovo donoSenje objektivnih 1 neovisnih odluka Sto bi se posljedicno moglo odraziti na
dobrobit trgovackog drustva. Prilikom donoSenja odluka od ¢lanova nadzornog odbora
ocekuje se da ne donose odluke na temelju vlastitog interesa ili na temelju interesa s
osobama s kojima su povezani (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja
trgovackim drusStvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Clanovi nadzornog odbora trgovackog druitva u drzavnom vlasniitvu ne mogu biti
¢lanovi nadzornog odbra ili uprave u drugim trgovackim drustvima koja se bave istom
djelatnos¢u. Uz navedeno, ne smiju osobno ili preko drugih osoba na bilo koji nacin
konkurirati trgovackom drustvu u drzavnom vlasnistvu. Isto tako, ne smiju imati vlasnistvo
odlucujuceg vlasnickog udjela u trgovackom drustvu koje se moze smatrati konkurentnim.
Nadzorni odbor treba voditi brigu o transparentnosti u poslovanju i borbi protiv korupcije
te treba nastojati uvesti u trgovacko druStvo neovisnu osobu za pracenje uskladenosti 1
prituzbe (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u

kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).
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Nadzorni odbor je odgovoran na podrucju politike placa kao i na podrucju sustava
nagradivanja i motiviranja zaposlenika §to se posebno odnosi na upravu koja mora biti
povezana s financijskom uspjesnos¢u poslovanja kao i s radom na ostvarivanju ciljeva. Na
ovom podruc¢ju nadzorni odbor mora donijeti pravila na temelju kojih se moze provoditi
nagradivanje. Takoder, treba donijeti pravila vezana uz raskide ugovora s upravom u
slu¢aju neispunjavanja zadataka, bez Stetnog djelovanja na trgovacko drustvo u drzavnom
vlasnis$tvu (Odluka o donosenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima
u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Za svoje duznosti ¢lanovi nadzornog odbora trebaju biti nagradeni, a njihove
nagrade trebaju biti definirane trziSnom praksom. One ne bi trebale biti postavljene u
znatnoj mjeri niZe, ali ni iznad nagrada koje isplacuju u usporednoj skupini trgovackih
druStava. To se ne odnosi na slucaj kada je iznos naknade odreden posebnim propisima
(Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima
Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Trgovacka drustva u drzavnom vlasnistvu trebaju imati upravu koja je funkcionalna
te broj Clanova i sastav uprave treba odgovarati potrebama 1 financijskim mogucnostima
samog trgovatkog drustva. Clanovi uprave ne smiju biti u sukobu interesa vezanom uz
vazeCe propise Sto moze dovesti u pitanje njihovo upravljanje trgovackim druStvom u
drzavnom vlasnistvu te dono$enje objektivnih i neovisnih odluka. Clanovi uprave ne smiju
donositi odluke koje su potaknute osobnim interesima ili interesima osoba s kojima su
povezani (Odluka o donosenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u
kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17). Odgovornost uprave
vezana je uz izvrSavanje planova i jasnih, mjerljivih 1 kvalitetnih ciljeva sukladno sa
smjernicama dobivenima od nadzornog odbora.

Clanovi uprave imaju pravo na primanja vezana uz svoj rad i to u obliku fiksnog
dijela place 1 varijabilnog dijela te navedeno treba biti sukladno s financijskom uspjesnoscu
poslovanja 1 ostvarivanjem ciljeva 1 planova trgovackog drustva u drZzavnom vlasniStvu.
Uprava treba od nadzornog odbora dobivati jasne ciljeve koji moraju biti dogovoreni 1
formalizirani (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim
drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Nadzorni odbor i uprava moraju zajednicki identificirati koga smatraju klju¢nim
dionicima u odnosu na trgovacko druStvo u drzavnom vlasniStvu. Uprava mora osigurati

postojanje ucinkovitih mehanizama potrebnih za redovitu interakciju s klju¢nim dionicima,
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ali 1 za informiranje nadzornog odbora o rezultatima navedenih komunikacija. Nadzorni
odbor treba imati pravo organizirati sastanke s vanjskim dionicima u situacijama kada
smatra da je to potrebno za bolje razumijevanje pitanja vaznih za drustvo, ukljucujuéi
misljenja o rezultatima i ugledu trgovackog drustva u drzavnom vlasnistvu. Predsjednik
uprave treba unaprijed biti obavijeSten o navedenim komunikacijama. U ovlastenjima
svakog odbora nadzornog odbora mora biti predvideno u koje svrhe predsjednik odbora
moze komunicirati izravno s dionicima i1 koje se procedure na tom podrucju treba
pridrzavati (HANFA, 2019.).

Trgovacko drustvo treba imati nezavisne vanjske revizore. Oni su vaZan instrument
korporativnog upravljanja jer je njihova osnovna funkcija osigurati da financijska izvjesca
adekvatno odrazavaju stvarno stanje trgovackog druStva u cjelini. Nezavisni vanjski
drustvu nikakve druge usluge (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja
trgovackim druStvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Trgovacko drustvo u drzavnom vlasniStvu treba formirati 1 unutarnju reviziju
zaduzenu za procjenjivanje adekvatnosti, ucinkovitosti i djelotvornosti sustava unutarnjih
kontrola. Osim navedenog, unutarnja revizija treba na temelju objektivnih dokaza osigurati
dovoljnu razinu sigurnosti da je provodenje postojeCih procesa upravljanja rizicima,
kontrola i upravljanja poslovanje, odnosno korporativnog upravljanja u funkciji realizacije
ciljeva trgovackog druStva u drzavnom vlasnistvu (Odluka o donoSenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice
ili udjele, NN 132/17).

Revizijski odbor i nadzorni odbor trebaju ucinkovito sudjelovati u planiranju
poslova unutarnjeg revizora. Unutarnjim aktima trgovackog druStva treba se utvrditi da se
unutarnjem revizoru ne moze otkazati ugovor o radu bez da se dobije suglasnost nadzornog
odbora (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim druStvima u
kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Bitan dio korporativnog upravljanja odnosi se i na transparentnost poslovanja.
Transparentnost treba biti uskladena sa zakonodavnim okvirima kao 1 s Kodeksom
korporativnog upravljanja u trgovackim druStvima u kojima ima dionice ili udjele
(Ministarstvo prostornog uredenja, graditeljstva i drzavne imovine, 2022.).

Trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu trebaju postivati sve propise vezane uz

transparentnost i izvjeStavanje koja su propisana za trgovacka drustva u privatnom sektoru.
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Kao obveznici primjene Zakona o sustavu unutarnjih kontrola u javnom sektoru i Zakona o
fiskalnoj odgovornosti trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu duzna su vrSiti
obavjestavanje 1 izvjeStavanje u skladu s navedenim zakonskim regulativama i
odgovaraju¢im pravilnicima. Prilikom obavjeStavanja i1 izvjeStavanja trebaju paziti na
povlastene i cjenovno osjetljive informacije (Odluka o donosenju Kodeksa korporativnog
upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN
132/17).

Drzavno tijelo koje obavlja vlasni¢ke ovlasti upravljanja drzavnim portfeljem treba
u smislu vlasnicke politike i transparentnosti najmanje jednom godis$nje izvijestiti javnost o
korporativnom upravljanju trgovackim drustvima. Takoder, treba redovito 1 stalno obavljati
1 azuriranje popisa 1 osnovnih podataka o trgovackim drustvima u drzavnom vlasnistvu.
Navedeno treba objavljivati na internetskim stranicama nadleznih tijela koja su zaduZena
za provodenje vlasnicke politike upravljanja drzavnom imovinom u obliku dionica i
poslovnih udjela (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim

drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

4.2. Kodeks korporativhog upravljanja u Republici
Hrvatskoj

Kodeks korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u drzavnom vlasnistvu je
zbir nacela poslovnog profesionalnog ponasanja i dobrih obiaja kojima se jaca
korporativna i vlasnicka odgovornost provodenjem standarda ponaSanja, a sve kako bi se
postizala dobrobit za sve sudionike. Ovaj se kodeks preporuca svim trgovackim drustvima
u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele (Odluka o donoSenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice
ili udjele, NN 132/17).

Cilj kodeksa je uspostava, odrzanje i daljnje unapredenje visokih standarda
korporativnog upravljanja i transparentnosti poslovanja trgovackih druStava u kojima
Republika Hrvatska ima udio, a sve kako bi se ucinkovito i odgovorno upravljalo
drzavnom imovinom te kako bi se postigla dobrobit za trgovacko druStvo kroz povecanje
vjerodostojnosti, profesionalnosti i konkurentnosti. Posljedi¢no, cilj je povecanje dobrobiti
za zajednicu (Odluka o donoSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim

drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).
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Trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu u svojem poslovanju moraju uvazavati
ostvarivanje svojih gospodarskih i poslovnih ciljeva i planova sukladno s ekonomskim
zakonima. Uz navedeno, trebaju sudjelovati u realizaciji bitnih drustvenih i politickih
ciljeva vezanih uz drzavu i lokalnu zajednicu. Implementacijom kodeksa u poslovanje
moze se doprinijeti uskladivanju ostvarivanja ekonomskih i1 drustvenih ciljeva u poslovanju
trgovackih drustava u drzavnom vlasni§tvu uz promicanje profesionalnog upravljanja
poslovanjem. Takoder, moze se pomoci u provedbi vlasnicke politike drzave koja treba
koriStenjem drzavne imovine realizirati financijske 1 socijalne koristi (Odluka o donoSenju
Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska
ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Uz navedeno, implementacija kodeksa u poslovanje trgovackih drustva u drzavnom
vlasniStvu moZe doprinijeti realizaciji dobrobiti trgovackog druStva i zajednici kroz
ostvarivanje transparentnosti poslovanja, stru¢nosti 1 neovisnosti tijela i organa trgovackog
drustva, ali i kroz sprjeCavanje sukoba interesa, borbu protiv korupcije te brigom za
zaposlenike 1 okoliS. Na taj se nac¢in mozZe posti¢i bolje 1 efikasnije upravljanje trgovackim
drustvima, bolji strateski 1 operativni nadzor, veca financijska i druStvena ucinkovitost,
pozitivan ucinak na drzavni proracun, kvalitetnija usluga 1 proizvodi, privlacenje
investitora 1 bolja integracija Hrvatske u Europsku uniju (Odluka o donosenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice
ili udjele, NN 132/17).

Poslovanje trgovackih drustava u drzavnom vlasniStvu nerijetko je usmjereno
prema realizaciji ekonomskih i drustvenih ciljeva, a to moze rezultirati donoSenjem
nedosljednih ili ekonomski neopravdanih odluka. Dio se poteskoca nalazi u potrebi
vezanoj uz ispunjavanje dvostruke uloge trgovackih drustava u drZzavnom vlasniStvu. S
jedne strane, njihovo poslovanje mora biti ekonomski opravdano, a s druge strane
trgovacka drustva u drzavnom vlasnistvu trebaju ispuniti politicke i drustvene ciljeve, no
njima se Cesto ne ostvaruje direktna financijska korist (Odluka o donoSenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice
ili udjele, NN 132/17).

Trgovacka drustva u drZzavnom vlasniStvu rezultanta su tranzicijske problematike
hrvatskog gospodarstva u kojima su vlade odlucivale zadrzati vlasniStvo u strateSkim
trgovackim drustvima ili trgovackim drustvima koja pruzaju kljucne infrastrukturne ili

socijalne usluge. Trgovacka druStva u drzavnom vlasniStvu i dalje su vrlo znacajna u
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hrvatskom gospodarstvu, odnosno ona ¢ine znacajan dio bruto domaceg proizvoda (Odluka
o donosenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika
Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Ova se trgovacka drustva suoCavaju s operativnim i upravljackim izazovima. Ti se
izazovi u pojedinim podruc¢jima razlikuju od izazova s kojima se suoCavaju poduzeca u
privatnom sektoru. Temeljna razlika proizlazi iz Cinjenice da su trgovacka druStva u
drzavnom vlasniStvu potrebna za ostvarivanje druStvenih i poslovnih ciljeva. S jedne
strane, trgovacka drustva u drZzavnom vlasniStvu bi trebala pomoc¢i u postizanju vaznih
drustvenih 1 politickih ciljeva dok se, s druge strane, trebaju pridrzavati ekonomskih
zakona da bi egzistirala u trZziSnom gospodarstvu (Odluka o donoSenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice
ili udjele, NN 132/17).

Trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu Cesto pruzaju temeljne usluge koje su
bitne za razvoj gospodarstva. Navedene temeljne usluge jedan su od razloga poradi kojeg
vlade mogu traZiti izravnu kontrolu nad trgovackim drustvima u drZavnom vlasniStvu.
Istovremeno, prekomjerno sudjelovanje vlade moze dovesti do odluCivanja koje nije
uskladeno s ekonomskim zakonima. 1z navedenog razloga izraden je kodeks kojem je cilj
promicati profesionalno upravljanje te strateski i operativni nadzor. Na taj se nain nastoji
poboljsati financijska 1 socijalna izvedba trgovackih drustava u drzavnom vlasniStvu
(Odluka o donosSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima
Republika Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

Primjena ovog kodeksa podrazumijeva da trgovacka drustva koja ga koriste:

- Svoju organizaciju i poslovanje usklade s preporukama kodeksa

- Najkasnije do dostave godiSnjeg izvjeStaja dostave informaciju o primjeni

preporuka kodeksa ili objaSnjenje razloga za odstupanje od njihove primjene

- Da na zahtjev drzavnog tijela koje obavlja vlasnicke ovlasti upravljanja

drzavnim portfeljem dostavljaju dodatne pisane informacije i izvjeS¢a vezana uz
primjenu odredbi kodeksa te informacija i izvjes¢a o primjeni kodeksa

- Da o uocenim nedostacima u primjeni kodeksa obavijeste nadlezno tijelo koje

obavlja vlasnicke ovlasti upravljanja drzavnim portfeljem.
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4.3. Analiza i unapredenje kodeksa korporativhog
upravljanja

Kodeks korporativnog upravljanja namijenjen trgovackim drustvima u drzavnom
vlasnistvu navodi opcenite ciljeve poradi kojih je sastavljen, odnosno koja je njegova opca
namjera. U njemu su dane preporuke vezane opcenito uz djelovanje pojedinih tijela u
trgovackim drustvima u drzavnom vlasnistvu. To znaci da su u opéenitom smislu iznijete
preporuke na podrucju njihovih prava i obveza.

Kodeks korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u drZavnom vlasniStvu ne
propisuje specifi¢ne ciljeve 1 programe prema kojima bi se trebalo korporativno upravljati
u trgovackim druStvima u drZzavnom vlasniStvu. Kao takav, vrlo je opcenit te samim time
ne daje detaljna podruc¢ja, odnosno upute kako ga u praksi primjenjivati §to moze biti 1
povod za njegovo dvosmisleno tumacenje u odredenim okolnostima.

Predmetni kodeks trebao bi se viSe uskladiti sa Strategijom upravljanja drzavnom
imovinom za razdoblje 2019.-2025. (NN 96/19). To se ponajviSe odnosi na poseban cilj
,Nastavak privatizacije trgovackih drustava u vlasniStvu Republike Hrvatske 1 unapredenje
upravljanja pravnim osobama od posebnog interesa za Republiku Hrvatsku“. Kodeks bi
trebao jasnije definirati operacionalizaciju ovog posebnog cilja, odnosno trebao bi odrediti
mjere kojima ¢e se postici sljedece:

1. Ucinkovito smanjenje portfelja drzave imovine kojom upravlja Ministarstvo

drzavne imovine i CERP.

2. Jacanje efikasnosti poslovanja i1 pracenje poslovanja trgovackih drustava u

drzavnom vlasniStvu.

3. Osiguranje daljnjeg razvoja i jacanje konkurentske pozicije pravnih osoba od

posebnog interesa za Republiku Hrvatsku.

4. Utvrdivanje kriterija za definiranje pravnih osoba od posebnog interesa za

Republiku Hrvatsku.

Predmetne mjere ocjenjuju se temeljem dimenzije relevantnosti i urgentnosti.
Razvidan je veliki stupanj relevantnosti za sve mjere, uz najveci stupanj urgentnosti za
mjeru JaCanje efikasnosti poslovanja i pracenje poslovanja trgovackih drustava u drzavnom
vlasni$tvu i1 za osiguranje daljnjeg razvoja i jacanje konkurentske pozicije pravnih osoba od

posebnog interesa za Republiku Hrvatsku (Slika 4).
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Slika 4. Matrica relevantnosti i urgentnosti mjera vezanih uz poseban cilj
sNastavak privatizacije trgovackih drustava u vlasnistvu Republike Hrvatske i
unapredenje upravljanja pravnim osobama od posebnog interesa za Republiku

Hrvatsku*

Izvor: Strategija upravljanja drzavnom imovinom za razdoblje 2019.-2025., NN 96/19

Kodeks bi se ovom podru¢ju trebao viSe posvetiti kroz konkretnije mjere i
aktivnosti vezane uz jaCanje efikasnosti poslovanja kao i kroz pracenje poslovanja
trgovackih drustava u drzavnom vlasnistvu. U kodeksu su nedovoljno specificirana ova
podrucja Sto moze dovesti do njihovog razli¢itog tumacenja ili nedovoljne implementacije
u samo poslovanje trgovackih drustava u drzavnom vlasnistvu.

Tablica u nastavku donosi mjere vezane uz operacionalizaciju predmetnog cilja.
Pracenje, izvjeS¢ivanje i1 vrednovanje uspjeSnosti u postizanju ovako postavljenog
posebnog cilja treba se provesti putem pokazatelja ishoda za posebni cilj upravljanja
drzavnom imovinom te navedeno bi trebalo dati doprinos ostvarenju strateSkog cilja

upravljanja drzavnom imovinom.
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Tablica 3. Kaskadiranje posebnog cilja

Poseban cilj upravljanja
drZavnom imovinom

Mjere skup povezanih
projekata i aktivnosti
kojima se ostvaruje
poseban cilj

Pokazatelji ishoda za
poseban cilj
upravljanja

drzavnom imovinom

Pokazatelji uc¢inka za
strateski cilj
upravljanja

drZavnom imovinom

Nastavak privatizacije
trgovackih drustava u
vlasnistvu Republike
Hrvatske i unaprjedenje
upravljanja pravnim
osobama od posebnog
interesa za Republiku
Hrvatsku

Ucinkovito smanjenje
portfelja drzavne
imovine kojom
upravljaju Ministarstvo
drzavne imovine i
CERP.

Jacanje efikasnosti
poslovanja i pracenje
poslovanja trgovackih
drustava u drzavnom
vlasnistvu.
Osiguranje daljnjeg
razvoja i jacanje
konkurentske pozicije
pravnih osoba od
posebnog interesa za
Republiku Hrvatsku.
Utvrdivanje kriterija za
definiranje pravnih
osoba od posebnog
interesa za Republiku

Hrvatsku.

Doprinos smanjenju
proracunskog manjka i
javnog duga te
doprinos povecanju
kreditnog rejtinga.
Smanjenje razine
zaduZenosti trgovackih
drustava u drzavnom
vlasni$tvu, a time 1
zaduZenosti opce
drzave.

Usmjeravanje i
uposljavanje sredstava
u prioritetne razvojne
projekte Republike
Hrvatske.

Jacanje konkurentnosti
gospodarstva
Republike Hrvatske.
Ostvarivanje
infrastrukturnih,
socijalnih i drugih
javnih ciljeva

Republike Hrvatske.

Izvor: Strategija upravljanja drzavnom imovinom za razdoblje 2019.-2025., NN 96/19

U okviru mjere Jacanje efikasnosti poslovanja i prac¢enje poslovanja trgovackih
drustava u drzavnom vlasniStvu kao 1 Osiguranje daljnjeg razvoja i jacanje konkurentske
pozicije pravnih osoba od posebnog interesa za Republiku Hrvatsku u planu su brojne
aktivnosti koje se u ovom trenutku tek djelomi¢no provode. Kako bi se osiguralo
odgovorno upravljanje i uspjesno poslovanje trgovackih drustava u drzavnom vlasnistvu,
treba se nastaviti s aktivnostima vezanima uz poboljSanje upravljanja drzavnom imovinom,
odnosno na podrucju upravljanja trgovackim drustvima od strane uprave i nadzornih

odbora. To se odnosi i na moguénost preoblikovanja trgovackih druStava ukoliko se za
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navedenim javi potreba (Strategija upravljanja drzavnom imovinom za razdoblje 2019.-

2025., NN 96/19).

4.4. Smjernice OECD-a o korporativnhom upravljanju

Smjernice OECD-a o korporativnom upravljanju poduze¢ima u drzavnom
vlasniStvu preporuke su vladama o tome kako osigurati da drZzavna poduzeca posluju
ucinkovito, transparentno 1 na odgovoran nacin. One su medunarodno dogovoreni standard
za nacin na koji vlade trebaju izvrSavati funkciju drzavnog vlasniStva kako bi izbjegle

zamke pasivnog vlasniStva i1 pretjerane drZzavne intervencije.

Smjernice su prvi put razvijene 2005. godine kao dopuna OECD-ovim nacelima
korporativnog upravljanja. Azurirane su 2015. godine kako bi odrazavale desetljece
iskustva s njthovom provedbom i bavile se novim pitanjima koja se ti¢u drzavnih poduzeca
u domadem i1 medunarodnom kontekstu. Smjernice su znatno izmijenjene, a njihova

relevantnost za politiku znatno poboljSana.

4.4.1.Podrucje primjene smjernica

Smjernice OECD-a trebale bi pomo¢i vladama ¢lanicama i1 neclanicama u njihovim
nastojanjima da procijene 1 poboljSaju pravni, institucionalni i regulatorni okvir za
korporativno upravljanje u svojim zemljama te da pruze smjernice i prijedloge za burze,
investitore, korporacije i druge strane koje imaju ulogu u procesu razvoja dobrog
korporativnog upravljanja (OECD, 2015.).

Nacela su usmjerena na javna poduzeca. Medutim, u mjeri u kojoj se smatraju
primjenjivima, mogu biti i koristan alat za poboljSanje korporativnog upravljanja u
tvrtkama kojima se ne trguje, na primjer, poduze¢ima u privatnom i drzavnom vlasnistvu.
Predstavljaju zajednicku osnovu koju zemlje ¢lanice OECD-a smatraju klju¢nim za razvoj
dobre prakse upravljanja (OECD, 2015.).

Namjera im je biti saZeti, razumljivi 1 dostupni putokazi medunarodnoj zajednici.
Nacela nisu namijenjena zamjeni za inicijative privatnog sektora za razvoj detaljnije
"najbolje prakse" u upravljanju. OECD i njegove vlade c¢lanice sve viSe prepoznaju
sinergiju izmedu makroekonomskih 1 strukturnih politika. Jedan kljucni element u

poboljsanju ekonomske ucinkovitosti je korporativno upravljanje, koje ukljucuje skup
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odnosa izmedu menadzmenta poduzeca, njegovog odbora, njegovih dioniCara i drugih
dionika. Korporativno upravljanje, takoder, osigurava strukturu kroz koju se postavljaju
ciljevi poduzeca, te se odreduju nacini za postizanje tih ciljeva i praéenje uspjeSnosti
(OECD, 2015.).

Dobro korporativno upravljanje trebalo bi pruziti odgovarajuce poticaje upravi i
menadzmentu da slijede ciljeve koji su u interesu poduzeca i dionicara te bi trebalo olaksati
ucinkovito pracenje, poticu¢i poduzeca na ucinkovitije koriStenje resursa. Korporativno
upravljanje samo je dio Sireg ekonomskog konteksta u kojem tvrtke djeluju, Sto ukljucuje,
na primjer, makroekonomske politike 1 stupanj konkurencije na trZiStima proizvoda i
faktora proizvodnje (OECD, 2015.).

Okvir korporativnog upravljanja, takoder, ovisi o pravnom, regulatornom i
institucionalnom okruzenju. Osim toga, ¢imbenici kao $to su poslovna etika 1 korporativna
svijest o ekoloskim i druStvenim interesima zajednica u kojima posluje takoder mogu
utjecati na reputaciju 1 dugoroc¢ni uspjeh trgovackog drustva. Mnostvo ¢imbenika utjece na
upravljanje 1 procese donoSenja odluka u trgovackim druStvima 1 vazni su za njihov
dugoro¢ni uspjeh, Nacela su usredotoCena na probleme upravljanja koji proizlaze iz
odvajanja vlasniStva i kontrole. Neka druga pitanja relevantna za procese donosenja odluka
u poduzecu, kao Sto su okoliSna ili eticka pitanja, uzimaju se u obzir, ali se eksplicitnije
tretiraju u nizu drugih instrumenata OECD-a (OECD, 2015.).

Stupanj do kojeg korporacije poStuju osnovna nacela dobrog korporativnog
upravljanja sve je vazniji ¢imbenik za donoSenje odluka o ulaganju. Od posebne je
vaznosti odnos izmedu praksi korporativnog upravljanja i medunarodnog karaktera
ulaganja. Medunarodni tokovi kapitala omogucuju tvrtkama pristup financiranju od mnogo
veceg broja investitora u odnosu na pristup koji im omogucuju nacionalni tokovi kapitala.
Ako zemlje Zele u potpunosti iskoristiti prednosti globalnog trzista kapitala i ako Zele
privuéi dugoro¢ni "strpljivi" kapital, angazmani korporativnog upravljanja moraju biti
vjerodostojni 1 dobro razumljivi na medunarodnoj razini (OECD, 2015.).

Cak i ako se korporacije prvenstveno ne oslanjaju na strane izvore kapitala,
pridrzavanje dobre prakse korporativnog upravljanja pomaze u poboljSanju povjerenja
domacih ulagaca, moze smanjiti troSak kapitala i u konacnici potaknuti stabilnije izvore
financiranja. Na korporativno upravljanje utjecu odnosi medu sudionicima u sustavu

upravljanja. Kontrolni dionic¢ari, koji mogu biti pojedinci, obiteljski holdinzi, blok savezi
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ili druge korporacije koje djeluju preko holdinga ili unakrsnog dionicarstva, mogu
znacajno utjecati na korporativno ponasanje (OECD, 2015.).

Kao vlasnici kapitala, institucionalni ulaga¢i sve viSe zahtijevaju korporativno
upravljanje na trzistima. Pojedina¢ni dioniCari obi¢no ne nastoje ostvariti upravljacka
prava, ali mogu biti vrlo zabrinuti hoc¢e li dobiti posten tretman od kontrolnih dionicara i
uprave. Vjerovnici imaju vaznu ulogu u nekim sustavima upravljanja i imaju potencijal
sluziti kao vanjski nadzor nad korporativnim u¢inkom. Zaposlenici i drugi dionici imaju
vaznu ulogu u doprinosu dugorocnom uspjehu 1 uspjeSnosti korporacije, dok vlade
uspostavljaju op¢i institucionalni 1 pravni okvir za korporativno upravljanje. Uloga svakog
od ovih sudionika i njihove interakcije uvelike se razlikuju medu zemljama OECD-a i
medu neclanicama. Ti su odnosi dijelom podlozni zakonu i propisima, a dijelom
dobrovoljnoj prilagodbi 1 trziSnim silama. Ne postoji jedinstven model dobrog
korporativnog upravljanja (OECD, 2015.).

U zemljama clanicama OECD-a identificirani su pojedini zajednicki elementi koji
su u osnovi dobrog korporativnog upravljanja. Nacela se grade na tim zajednickim
elementima i formulirana su tako da obuhvacaju razli¢ite modele koji postoje. Na primjer,
ona ne zagovaraju nikakvu posebnu strukturu odbora, a izraz "odbor" kako se koristi u
ovom dokumentu obuhvaca razli¢ite nacionalne modele struktura odbora koji se nalaze u
zemljama OECD-a. U tipicnom dvoslojnom sustavu, koji se nalazi u nekim zemljama,
"odbor" kako se koristi u Nacelima odnosi se na "nadzorni odbor", dok se "kljucni
rukovoditelji" odnose na "upravni odbor". U sustavima u kojima jedinstveni odbor nadzire
odbor internog revizora, izraz "odbor" ukljucuje oboje (OECD, 2015.).

Nacela su neobvezujuca i nemaju za cilj donijeti detaljne propise za nacionalno
zakonodavstvo. Njihova je svrha posluziti kao referentna to¢ka. Smjernice mogu koristiti
kreatori politika dok ispituju 1 razvijaju svoje zakonske i regulatorne okvire za
korporativno upravljanje koji odrazavaju njihove vlastite ekonomske, drustvene, pravne i
kulturne okolnosti te sudionici na trziStu dok razvijaju vlastite prakse. Nacela su
evolucijske prirode i treba ih preispitati u kontekstu zna€ajnih promjena u okolnostima.
Kako bi ostale konkurentne u svijetu koji se mijenja, korporacije moraju inovirati i
prilagoditi svoje prakse korporativnog upravljanja kako bi mogle zadovoljiti nove zahtjeve
1 iskoristiti nove prilike (OECD, 2015.).

Slicno tome, vlade imaju vaznu odgovornost za oblikovanje ucinkovitog

regulatornog okvira koji osigurava dovoljnu fleksibilnost kako bi se trzistima omogucilo
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ucinkovito funkcioniranje i odgovor na o¢ekivanja dionicara i drugih dionika. Na vladama
1 trziSnim sudionicima je da odluce kako primijeniti ova nacela u razvoju vlastitih okvira za

korporativno upravljanje, uzimajuci u obzir troskove i koristi regulacije (OECD, 2015.).

4.4.2.Implementacija preporuka OECD-a u hrvatska poduzeéa
Osvrt OECD-a identificirao je prioritetna podrucja za reformu te bi na tim
podru¢jima reforma trebala pridonijeti poboljSanju prakse korporativnog upravljanja u
pravnim osobama u vlasniStvu Republike Hrvatske. Smjernice bi se trebale primijeniti na
sljedeca podru¢ja (Ministarstvo prostornoga uredenja, graditeljstva i drZzavne imovine,

2021.):

1. Jacanje funkcije drZzavnog vlasniStva

- Osnivanje jedinice za koordinaciju vlasnistva.

- Izrada dokumenata vlasnicke politike u kojoj ¢e jasno biti predstavljeni razlozi
1 ciljevi za drzavno vlasni$tvo nad pravnim osobama u vlasnistvu drzave.

- Objava financijskih 1 nefinancijskih ciljeva poslovanja u pravnim osobama u
vlasniStvu drzave.

2. Uskladivanje pravnog i regulatornog okvira u pravnim osobama u vlasniStvu
drzave:

- Izrada novog sveobuhvatnog Zakona o pravnim osobama u vlasnistvu drzave
kako bi se smanjila ustanovljena fragmentarnost regulatornog okvira, definirali
razlozi za vlasnis$tvo, uloga i odgovornost svih dionika, izbor i imenovanje
¢lanova nadzornih odbora i dr.

3. Odrzavanje jednakih uvjeta poslovanja za pravne osobe u vlasniStvu drzave kao za
pravne osobe u privatnom vlasnistvu:

- Unifikacija pravnih oblika u pravnim osobama u vlasnistvu drzave.

4. PoboljSanje praksi transparentnosti i javne objave:

- Povecanje opsega agregiranog izvjeS€a na sve pravne osobe u vlasniStvu
drzave.

- PoboljSanje objavljivanja financijskih i nefinancijskih informacija. Preporuca
se da ove objave budu u standardima kakvi su propisani za drusStva koja
kotiraju na uredenom trzistu kapitala.

5. Jacanje sustava unutarnje kontrole:
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- Poboljsati sustav unutarnjih kontrola kroz bolji rad i ve¢u neovisnost unutarnje
revizije, njenu direktnu suradnju s revizijskim odborom, neovisnost rada
eksterne revizije te drzavne revizije.

6. JaCanje autonomije i neovisnosti nadzornog odbora:

- Uspostava stru¢nih i neovisnih nadzornih odbora kao i jasnih kriterija za
definiranje istih.

- Jaanje neovisnosti revizijskih pododbora.

- Osnazivanje nadzornih odbora da izvrSavaju funkcije odredivanja strategije i

nadzora upravljanja.

Daljnje aktivnosti koje se odnose na implementaciju sveobuhvatne reforme u
podrucju korporativnog upravljanja u pravim osobama u vlasniStvu Republike Hrvatske
traze suradnju niza tijela drZzavne uprave s obzirom na fragmentiranost i1 nadleZnost
vlasnickih ovlasti nad pravnim osobama. Pravovremena implementacija preporuka OECD-
a moze doprinijeti jacanju pretpostavki za sustavno, koordinirano i dugoro¢no odrzZivo
korporativno upravljanje u pravnim osobama u vlasniStvu Republike Hrvatske te
ispunjenju obveza Republike Hrvatske u okviru Akcijskog plana za sudjelovanje u
Exchange Rate mehanizmu II kao 1 Nacionalnog plana oporavka i otpornosti 2021.-2026.
Sve navedeno moze se osigurati provedbom aktivnosti prikazanih u Tablici 4 (Ministarstvo

prostornoga uredenja, graditeljstva 1 drzavne imovine, 2021.).
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Tablica 4. Aktivnosti po preporukama

. Aktivnosti po preporukama* Nositelj

- Jacanje funkcije drZavnog viasniStva

IWM Osnivanje jedinice za koordinaciju vlasniStva MPGI -
Izrada vlasni¢ke politike MPGI -
Objava financijskih i nefinancijskih ciljeva MPGI -

Resoma
minis.**
/CERP

Uskladivanje pravnog i regulatornog okvira pravnih osoba u viasni§tvu RH

Resorna
ministarstva

Izrada Zakona o pravnimosobama u

vlasni§tvu RH MPGI

OdrZavanje jednakih uvjeta poslovanja kao za privatna poduzecéa
3.1 Unifikacija pravnih oblika pravnih osoba u MMPI, MFIN,
 RH MINGOR )

PoboljSanje praksi transparentnosti i javne objave

P e q P Resorna
PRI Povecanje opsega agregiranog izvjesca na MPGI/ CERP min /pravne
sve pravne osobe u RH
osobe
42. PObOljSa?JC .ob:]avljlvan{a financijskih i MFIN MPGI
nefinancijskih informacija
Jacanje sustava unutarnje kontrole
Pobolj$ati sustav unutarnjih kontrola
BB mjerama koje Stite autonomiju unutarnjih MFIN -
revizora i neovisnost vanjske revizije
| MFIN -
P ljsati t Stit jjavitelj
obo ljsatisus a\{vzasv1 e prijavitelja NEW )
nepravilnosti (zvizdaca)
. MPU _
I - |
Jacanje kontrolnih mj d
. acanje kontrolnih mjera u procedurama MINGOR MEIN
nabave u pravnim osobama

m Jatanje autonomije i neovisnosti nadzor nog odbor a
Uspostava stménih i neovisnih nadzornth

odbora MPE )

Tmnsparentnest i empe titfienost u e
procedud izbora NO-a - B
Pobeljfanje politide nalmada MG -
E Jatanje neovisnost mvimskih odbora MPE -
PEM O: nasivanie nadormih odbom \PE -
nMPA -

Kljuéne tocke ostvarenja

Uspostavljena jedinica temeljem donesenog novog

1Q 2024
Q zakona o pravnimosobama u vlasniStvu RH
10 2024 Usvojen dokument nakon donesenog novog
Q zakona o pravnimosobama u vlasniStvu RH
3Q 2022 Donesena metodologija za definiranje ciljeva
4Q 2022 Definirani ﬁnﬁncusk} i neﬁna.ncgskl ciljevi te
njihova javna objava
3Q 2022 Nacrt prijedloga zakona o pravnim osobama u
vlasni§tvu RH upucen u proceduru donosenja
Donesen novi zakon o pravnimosobama u
Q2 vlasnistvu RH
1Q 2024 Inkorporiranje pravnih osoba u vlasniStvu RH sa

pretezno komercijalnom orijentacijom

Izradeno agregirano izvje$ce u skladu sa

4Q 2022
preporukom
Donesen akt kojim ¢e se uvesti standardi
4Q 2022  izvjeSc¢ivanja kao za druStva koja su izlistana na
organiziranom trzi§tu kapitala
202022 Odrzana izobrazba o sustavu unutarnjih kontrola

za rukovodstvo pravnih osoba

Upute i preporuke za neovisnost interne revizije, za

4Q 2021
Q donosenje pravilnika o radu interne revizije i dr.

1Q 2022 Odrzana izobrazba unutarnjih revizora

Izrada Prijedloga za obavljanje revizije u podrucju
3Q 2022 visoke razine rizicnosti poslovanja od strane Vijeca
za sustav unutarnjih kontrola u javnom sektoru

Izrada Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o

Q22 za§titi prijavitelja nepravilnosti
Provedba edukacije o zakonodavnom okviru za
1Q 2023  zaStitu prijavitelja nepravilnosti za predstavnike

pravnih osoba u drzavnom vlasnistvu

Unaprjedenje provedbe Zakona o zastiti prijavitelja
nepravilnosti u pravnimosobama u drzavnom
vlasniStvu - analiza dosadaSnje provedbe Zakona
u pravnim osobama u drzavnom vlasni§tvu u
kontekstu postojanja unutarnjeg prijavljivanja
nepravilnosti i imenovanja povjerljive osobe

4Q 2023

Donesen akt kojim ¢e se pobolj$ati interne kontrole

4Q2021 u proceduri provodenja nabave
102022 Donssanaumdb_ako_}:}_mfs se definimt =mhfev =
neovisnoicu dhanova NO-a
Donesena uredba kpjom €& se uvestijavm poav =
A
1Q izhor Elanova NO-a
Dionesen akt kojim ée s poboljZati politica
. 7
S naknada
102021 Donesene Smemice = rad ROa koje ce definimt
mhfieve = neovisnoest flanova
40 21 Donezene Smjemice z= rad NOwa
Donesena uredba lojom ée se osnadti NO4 u
10 2022 izvriavanu funkege odredivan)a stateg e 1

nadmm voraviania
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Izvor: Ministarstvo prostornoga uredenja, graditeljstva i drzavne imovine (2021)
Akecijski plan za implementaciju preporuka OECD-a za unapredenje korporativnog

upravljanja u pravnim osobama u vlasnistvu Republike Hrvatske, OECD, str. 7-8.

4.4.3.Moguénosti poboljsanja u korporativnom upravljanju u
trgovackim drustvima u drzavnom vlasnistvu

Moguénost poboljSanja u korporativnom upravljanju u trgovackim druStvima u
drzavnom vlasniStvu u Republici Hrvatskoj moZe se posti¢i kroz pojasnjenje financijskih 1
nefinancijskih ciljeva ucinka trgovackih druStava u drZzavnom vlasniStvu. Vodene
sveobuhvatnim ocekivanjima drzave kao vlasnika utvrdenima u vlasnickoj politici hrvatske
vlasti, uz sudjelovanje jedinice za koordinaciju vlasniStva, trebaju definirati jasne
financijske 1 nefinancijske ciljeve u€inka za sva trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu.

Definicija ciljeva moZe zapoceti s klasifikacijom trgovackih drustava u drZavnom
vlasnis§tvu prema tome preuzimaju li:

- Primarno funkciju javne politike
- Pretezno komercijalnu funkciju
- Kombinaciju ovih funkcija.

Potrebno je uspostaviti strukturirani mehanizam koji se potom moze upotrijebiti za
postavljanje i pracenje ciljeva izvedbe specifi¢nih za svako trgovacko drustvo. Na pocetku
razvoj takvih ciljeva trebao bi biti odgovornost ministarstava, ali bi trebao biti kontroliran
od strane jedinice za koordinaciju vlasniStva koja bi trebala djelovati kao obvezna
savjetodavna funkcija.

Ova preporuka proizlazi iz €injenice da trenutno trgovacka drustva u drzavnom
vlasniStvu nemaju jasno definirane financijske i nefinancijske ciljeve. Drzava bi trebala
odrediti opce ciljeve za trgovacka drusStva u drzavnom vlasnistvu ili ciljeve u nacionalnim
akcijskim planovima, sektorskim planovima ili politickim dokumentima i u njima bi trebali
identificirati relevantna trgovacka drustva u drzavnom vlasniStvu (na temelju njihovih
mandata) koja ¢e izvrsiti vladine prioritete 1 nacionalne ciljeve.

Dobra praksa podrazumijeva da se drzava/resorno ministarstvo dogovori s
trgovackim drustvom u drZzavnom vlasni§tvu o financijskim i1 nefinancijskim ciljevima u
tzv. dokumentu o ciljevima. Dokumenti o ciljevima djeluju kao mehanizam komunikacije

izmedu resornog ministarstva/tijela za koordinaciju vlasniStva i trgovackog drustva u
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drzavnom vlasniStvu. Ovaj dokument moze trgovackom druStvu u drzavnom vlasnistvu
omoguciti da bude jasan u vezi s vladinim ocekivanjima i obvezama javne sluzbe kao i s
nac¢inom na koji vlada namjerava financirati te obveze. Posljedi¢no, trgovacko drustvo u
drzavnom vlasniStvu dobiva dobro polaziSte za pripremu svojeg poslovnog programa.
Kontrola u¢inka na podrucju realizacije postavljenih ciljeva trebala bi se provoditi na
godisnjoj razini. Predmetni dokument trebao bi se razvijati u iterativnom procesu izmedu
odbora trgovackih druStava u drzavnom vlasnistvu, uprave 1 vlasnickog subjekta, odnosno
kroz dijaloski pristup. Dokument bi trebao sadrzavati sljedece podatke:
- Opis poslovanja i izjavu o misiji
- Elemente korporativne vizije 1 opce ciljeve trgovackog druStva u drZzavnom
vlasniStvu
- Izjavu o odgovornosti (ukljucuju¢i obveze izvjescivanja)
- Ocekivanja vezana uz financijski 1 nefinancijski ucinak s povezanim
pokazateljima ucinka
- Procjenu vrijednosti trgovackog druStva u drzavnom vlasniStvu od strane

odbora.

4.4.4.Moguénosti poboljSanja pravnog okvira upravljanja u
trgovackim drustvima u drzavnom vlasnistvu

Definicija trgovackog druStva u drzavnom vlasnisStvu posebno je vazna jer se
hrvatska definicija trgovackog druStva u drzavnom vlasniStvu razlikuje od definicije
OECD-a. Ona u Zakonu o upravljanju drzavnom imovinom obuhvaca sve drzavne udjele
bez obzira na veli¢inu. Uz navedeno, postoje razliCite vrste trgovackih drustava u
drzavnom vlasnistvu (od posebnog interesa, velika i dr.). To ukazuje na ¢injenicu da bi
trebalo jasno definirati trgovacka druStva u drZzanom vlasniStvu u kontekstu razgranicenja
opsega i pokrivenosti zakona.

Brojna su nerijeSena pitanja vezana uz Agenciju za upravljanje drZavnom
imovinom, primjerice, pravna osobnost, vrsta poduzeca, odgovornost vladi, financiranje 1
dr. DuZnosti agencije i opis uprave agencije trebaju biti definirani zakonom, a ne posebnim
statutom. Posebnim propisom treba definirati nacrt organizacije, nacin rada, koriStenje
sredstava 1 dr. Uz navedeno, treba ukljuciti i moguénost da vlada prenese vlasnic¢ka prava

na agenciju.
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Sva trgovacka drustva u drzavnom vlasnis$tvu trebaju biti uklju¢ena u agregatno
izvjes¢ivanje. No, pruzene informacije i podaci mogu se prilagoditi prema ,,vaznosti
svakog trgovackog drustva Sto znaci da se moze traziti viSe podataka o vaznim trgovackim
drustvima, a manje podataka o ostalim trgovackim drustvima. Podaci se mogu podijeliti u
zasebne skupine prema ,,vaznosti‘.

Zakon bi trebao biti $to jednostavniji i sazetiji. Trebao bi obuhvatiti samo pitanja o
kojima treba odluciti Sabor. Sva pitanja o kojima treba odluciti Vlada ili ministarstva ili
koja bi mogla povremeno zahtijevati prilagodbu trebala bi biti uklju¢ena u propise.
Propisima bi se trebalo regulirati, osim provedbenih pravila, imenovanje uprave, naknade,
rad agencije 1 dr. U tehnickom smislu trebalo bi postojati upucivanje iz zakona na

odgovarajuce propise 1 obrnuto.

42



5. Komparativna analiza pravnog okvira
korporativhog upravljanja u trgova¢kim
drustvima u drzavnom vilasnistvu u odabranim
drzavama Europske unije

U ovom poglavlju govori se o pravnoj regulativni korporativnhog upravljanja u
Litvi, Sloveniji i Hrvatskoj te je prikazana usporedna analiza okvira korporativnog

upravljanja u Litvi, Sloveniji 1 Hrvatsko;j.

5.1. Pravna regulativa korporativhog upravljanja u Litvi,
Sloveniji i Hrvatskoj

The Lithuanian state and local companies law (1994 21 December . No. 1-722
Vilnius) je zakon koji ureduje osnivanje, upravljanje, rad, reorganizaciju i likvidaciju
drzavnih 1 komunalnih poduzeca u Litvi. Zakon drzavno poduzece definira kao poduzece
osnovano iz drzavne imovine ili preneseno drzavi u skladu sa zakonom utvrdenim
postupkom. Vlasnik ovog poduzeca je drzava te drzava upravlja, koristi i raspolaze
imovinom koja joj je prenesena ili koju je stekla. Svrha drzavnog poduzeca je pruzanje
javnih usluga, proizvodnja proizvoda i obavljanje drugih djelatnosti kako bi se udovoljilo
javnom interesu. Poduzec¢e je javna pravna osoba s ograni¢enom gradanskom
odgovornos¢u. Isti zakon navodi da naziv drzavnog poduzeca mora sadrzavati rijeci
»drzavno poduzece ili kraticu ovih rijeci ,,SE* koja opisuje njegov pravni okvir.

Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (Uradni list RS, §t. 25/14 in 140/22)
ureduje status i poslovanje slovenskog drzavnog holdinga i Drustva za mirovinsko 1
invalidsko osiguranje, upravljanje ulaganjima u vlasnistvu slovenskog drzavnog holdinga i
ulaganima Republike Slovenije kojima upravlja slovenski drzavni holding, akte upravljanja
ulaganjima, mjere za jaCanje integriteta i odgovornosti te ograniCavanje rizika od
korupcije, sukoba interesa i1 zlouporabe povlaStenih informacija u upravi ulaganja u
vlasni$tvu slovenskog drzavnog holdinga i ulaganja Republike Slovenije kojima upravlja

slovenski drzavni holding. Svrha predmetnog zakona je postici:

- odvajanje funkcije drZave kao vlasnika kapitalnih ulaganja od ostalih funkcija
drzave, ¢ime se sprjecava sukob interesa, naruSavanje trziSnog natjecanja na

trziStu i neravnopravan tretman trgovackih drustava
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- koncentrirano upravljanje ulaganjima u vlasniStvu slovenskog drzavnog
holdinga, KAD-a i ulaganjima Republike Slovenije kojima upravlja slovenski
drzavni holding, radi uspostave stabilnog vlasnistva, ¢cime se smanjuju troskovi
upravljanja i dugoro¢no povecéavaju isplativost i vrijednost ovih ulaganja za

ostvarenje gospodarskih i razvojnih ciljeva te ciljeva od javnog interesa

- transparentan sustav upravljanja investicijjama u vlasnistvu slovenskog
drzavnog holdinga 1 investicijama Republike Slovenije kojima upravlja
slovenski drzavni holding, s jasnom podjelom ovlasti i odgovornosti te
provodenjem mjera koje ograniCavaju rizike od korupcije i drugih neetickih 1
nedopustenih ponaSanja 1 utjecaja te da se ojaca uskladenost poslovanja,

sljedivost 1 odgovornost u donosenju odluka;

- upravljanje ulaganjima u vlasniStvu slovenskog drzavnog holdinga 1
ulaganjima Republike Slovenije kojima upravlja slovenski drzavni holding, u
skladu sa slovenskim 1 medunarodnim smjernicama za upravljanje ulaganjima

u drzavnom vlasni$tvu 1 korporativno upravljanje opcenito.

U ostvarivanju svrhe i zadaca ovoga Zakona, slovenski drzavni holding posluje pod
jednakim uvjetima kao 1 druga trgovacka drustva, trgovci pojedinci ili samostalni

poduzetnici 1 fizicke osobe, na mjerodavnom trzistu.

Zakon o upravljanju drzavnom imovinom (NN 52/18) odreduje nacela upravljanja i
dokumente upravljanja imovinom u vlasniStvu Republike Hrvatske, naCinom 1 uvjetima
upravljanja dionicama i poslovnim udjelima, nekretninama i1 pokretninama koje cine
drzavnu imovinu, nadleznosti i ovlasti Ministarstva drzavne imovine u upravljanju
drzavnom imovinom te druga povezana pitanja. Predmetnim zakonom ureduje se
upravljanje, raspolaganje i1 koriStenje drzavne imovine kojom upravlja Ministarstvo
drzavne imovine i1 Centar za restrukturiranje i1 prodaju. Isti zakon ureduje 1 ustrojstvo 1 rad
Centra za restrukturiranje 1 prodaju, njegov djelokrug i javne ovlasti te druga povezana

pitanja.

Pojam drZavna imovina u smislu trgovackih drustva u vlasni$tvu drzave odnosi se

na:

- dionice i1 udjele u trgovackim drustvima ¢iji je imatelj Republika Hrvatska,

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje te Drzavna agencija za osiguranje
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Stednih uloga i1 sanaciju banaka ako ih je stekla u postupku sanacije i

privatizacije banaka
- osnivacka prava u pravnim osobama kojima je Republika Hrvatska osnivac.

The Lithuanian state and local companies law (1994 21 December . No. [-722
Vilnius) u Litvi navodi da su tijela poduzetnika institucije koje provode prava i obveze
vlasnika poduzeéa, a jedino upravljacko tijelo je Celnik poduzeca. Statutom poduzetnika
moze se, takoder, predvidjeti kolegijalno tijelo za upravljanje poduze¢em - Odbor.
Poduzece stjeCe gradanska prava, preuzima gradanske obveze 1 provodi ih preko celnika

poduzeca.

Celnik trgovackog drustva i ¢lanovi uprave, prema zakonodavnim odredbama u
Litvi, moraju izbjegavati situaciju kada se njihovi osobni interesi sukobljavaju ili mogu
sukobiti s interesima trgovackog druStva. U takvoj situaciji, ¢lan uprave i Celnik drustva
moraju u roku od 10 dana pisanim putem obavijestiti instituciju koja provodi prava i
obveze vlasnika trgovackog drustva. Tijela trgovackog drustva moraju djelovati u korist
trgovaCkog drustva, poStivati zakone 1 druge pravne akte te se pridrzavati statuta
trgovackog drustva. Uz navedeno, tijela trgovackog drustva nemaju pravo donositi odluke
ili izvoditi druge radnje koje premasuju uobicajeni ekonomski rizik proizvodnje ili su
neisplative. Celnik drustva i ¢lanovi uprave, ako ne izvriavaju ili nepropisno izvriavaju
duznosti navedene u Gradanskom zakoniku, The Lithuanian state and local companies law
1 drugim zakonima 1 statutu drustva, moraju trgovackom drustvu u cijelosti nadoknaditi

Stetu.

Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (Uradni list RS, §t. 25/14 in 140/22)
navodi da pri obavljanju svojih zadataka c¢lanovi tijela slovenskog drzavnog holdinga
moraju djelovati marljivo savjesno i poSteno. Moraju djelovati iskljuivo u interesu
slovenskog drzavnog holdinga, a u upravljanju ulaganjima Republike Slovenije iskljucivo
u interesu Republike Slovenije. Moraju stalno nastojati poboljsati korporativno upravljanje
tim trgovackim druStvima 1 biti primjer odgovornog i marljivog menadzera i za druge
dionicare i dionike. U svom radu trebaju uzeti u obzir slovenske i medunarodne preporuke

1 dobru praksu korporativnog upravljanja.

Clan tijela slovenskog drzavnog holdinga koji je iz bilo kojeg razloga sprijeen u
obavljanju svoje funkcije, osobito zbog pritiska na svoju neovisnu odluku ili zbog
pasivnosti 1 necinjenja drugih ¢lanova upravnog ili nadzornog tijela, mora obavijestiti
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¢lanove tijela u kojem djeluje, te postupati u skladu s odredbama zakona. Clanovi tijela i

druge odgovorne osobe slovenskog drzavnog holdinga moraju se ponaSati odgovorno u

upravljanju ulaganjima i izvr$avanju svojih zadataka. Odgovorno ponasSanje ¢lanova tijela i

drugih odgovornih osoba slovenskog drzavnog holdinga osigurava se posebno

projektiranjem, dokumentiranjem i nadzorom:

upravljanje i rad slovenskog drzavnog holdinga u skladu s vaze¢im propisima

te u skladu s ciljem, strategijom i godiSnjim planom upravljanja ulaganjima

jasno definirana prava, obveze 1 nadleznosti pojedinih ¢lanova 1 nositelja

funkcija u upravljanju ulaganjima u interne akte slovenskog drZzavnog holdinga

uspostavljanje i1 djelovanje unutarnjih politika 1 sastava slovenskog drzavnog
holdinga, koji omogucuje i1 osigurava ucinkovit sustav nadzora i upravljanja
ulaganjima slovenskog drzavnog holdinga u podruznice u skladu s ciljem,

strategijom 1 godiSnjim planom upravljanja ulaganjima
primjerenost 1 djelotvornost sustava unutarnjih kontrola

primjerenost 1 djelotvornost internog sustava upravljanja rizicima

(organizacijskog, pravnog, financijskog itd.)

provedba odredbi Poglavlja 6. ovoga Zakona koje postavlja mjere za jacanje
integriteta 1 odgovornosti te ograni¢avanje rizika od korupcije, sukoba interesa
1 zlouporabe internih informacija u upravljanju drzavnim ulaganjima, kao i

nadzora i izvjeS¢ivanja slovenskog drzavnog holdinga

djelotvornost internih sustava informiranja i izvjeS¢ivanja i odnosa s nadleznim
tijelima
politike za procjenu rada 1 podobnosti imenovanih ¢lanova tijela slovenskog

drzavnog holdinga

zapisnike sa sjednica Uprave slovenskog drzavnog holdinga i Nadzornog
odbora slovenskog drZzavnog holdinga te postojanje prijepisa audiozapisa sa
sjednica Uprave slovenskog drZavnog holdinga i1 Nadzornog odbora
slovenskog drZzavnog holdinga i drugu vaznu dokumentaciju na temelju koje se
ocjenjuje rad ili marljivost i odgovornost ¢lanova tijela slovenskog drzavnog

holdinga i mogu se ocijeniti druge odgovorne osobe.
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Kodeks korporativnog upravljanja trgovackim druStvima u kojima Republika
Hrvatska ima dionice ili udjele navodi da trgovackim druStvima u drzavnom vlasniStvu se
upravlja putem nadleznih tijela Republike Hrvatske te da su ona zaduzena za provodenje
vlasni¢ke politike u podru¢ju korporativnog upravljanja. Kratkoro¢ni politicki ciljevi,
politicke promjene ili promjene u drzavnoj upravi ne smiju dovesti do destabilizacije
poslovanja trgovackih drustava u drzavnom vlasnistvu. Nadlezna tijela koja provode
vlasni¢ku politiku u upravljanju trgovackim drustvima u drzavnom vlasniStvu trebaju
redovito donositi, objavljivati 1 azurirati vlasnicka pravila, donositi plan 1 odredivati
politiku vlasniStva, ciljeve, odredivati opseg, opravdanje i svrhu drzavnog vlasniStva te
ocekivane rezultate 1 kriterije uspjeSnosti poslovanja (Odluka o donoSenju Kodeksa
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika Hrvatska ima dionice

ili udjele, NN 132/17).

U provodenju vlasnicke politike upravljanja drzavnom imovinom u obliku dionica 1
poslovnih udjela u trgovackim druStvima nadlezna tijela trebaju prioritet dati gospodarskim
ciljevima 1 financijskim rezultatima trgovackih drustava jer bez financijskih rezultata 1
gospodarske odrzivosti ne mogu se posti¢i ni drustveni ciljevi. Nadlezna tijela od
trgovackih drustava trebaju dobiti pravovremene, potpune i to¢ne informacije o poslovanju
kako bi mogla donositi vlasnicke odluke i odredivati vlasnicku politiku (Odluka o
donosSenju Kodeksa korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u kojima Republika

Hrvatska ima dionice ili udjele, NN 132/17).

5.2. Usporedna analiza pravnih okvira korporativnog

upravljanja u Litvi, Sloveniji i Hrvatskoj

Ovisno o njihovom pravnom obliku, dva glavna zakona koja ureduju litvanska
drzavna poduzefa su: Zakon o trgovackim drustvima, primjenjiv na sva potpuno
korporatizirana drzavna poduzec¢a i Zakon o drZzavnim i op¢inskim poduze¢ima, primjenjiv
na sva statutarna drZzavna poduzeca. Glavni zakon koji se odnosi na izvrSavanje vlasnicke
funkcije drzave je Zakon o upravljanju, koriStenju i raspolaganju drZzavnom i op¢inskom
imovinom, koji posebno ocrtava odgovornosti u upravljanju drzavnim poduzec¢ima. Ti su
zakoni dopunjeni brojnim dodatnim vladinim rezolucijama koje se odnose na drZavna
poduzeca, od kojih su dvije najvaznije: Smjernice o vlasniStvu, koje utvrduju zahtjeve za

aranzmane korporativnog upravljanja drzavnih poduzeca, ukljucujuci one koji se odnose
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na izvrSavanje vlasniCke funkcije; i Smjernice o transparentnosti, koje opisuju standarde
izvjes¢ivanja 1 objavljivanja koje su velika drzavna poduzeéa duzna provoditi (OECD,

2018.).

Zakon o Slovenskom drzavnom holdingu (Sluzbeni glasnik RS, br. 25/2014, u
daljnjem tekstu: "ZSDH-1") stupio je na snagu 26. travnja 2014. godine. Ovim zakonom
uredeno je sljedece: status i poslovanje slovenskog drzavnog holdinga i Kapitalske druzbe
pokojninskega 1 invalidskega osiguranja, upravljanje imovinom u vlasniStvu slovenskog
drzavnog holdinga 1 imovinom Republike Slovenije kojom upravlja slovenski drzavni
holding, dokumenti upravljanja imovinom, mjere za jac¢anje integriteta i odgovornosti te
ublazavanje rizika povezanih s korupcijom, sukobom interesa i zlouporabom povlaStenih
informacija pri upravljanju kapitalnom imovinom koja je u vlasnistvu slovenskog drZzavnog
holdinga, te imovinom Republike Slovenije kojom upravlja slovenski drzavni holding

(Slovenski drzavni holding d.d., 2019.).

Slovenski zakon o drzavnom holdingu u svom c¢lanku 32. propisuje Kodeks
korporativnog upravljanja poduze¢a u drzavnom vlasnistvu kao jedan od dokumenata
upravljanja imovinom koji donosi Uprava slovenskog drzavnog holdinga uz danu
suglasnost od strane Nadzornog odbora slovenskog drzavnog holdinga. Kodeks je upucen
poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu. Takoder ga trebaju primjenjivati drustva kéeri u Grupi
u kojoj polozaj kontrolnog drustva ima drzavno poduzece. Navedena trgovacka drustva
trebala bi primijeniti Kodeks kao svoj referentni kod. U skladu s ¢lankom Zakona o
slovenskom drzavnom holdingu, poduze¢e koje se ovdje naziva drzavno poduzece je
trgovacko drustvo u kojem je jedini dionicar ili jedan od dioniCara slovenski drzavni
holding i/ili Republika Slovenija, neovisno o pravno-organizacijskom obliku drZzavnog
poduzeca i1 neovisno o udjelu dionica koje drzi drzava i/ili slovenski drzavni holding u

temeljnom kapitalu druStvenog poduzeca.

Regulatorni okvir korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u Republici
Hrvatskoj odreden je nizom akata Republike Hrvatske. Najvazniji medu njima je Zakon o
upravljanju drzavnom imovinom u sklopu kojeg su definirane osnovne odredbe koje se
odnose na izbor i imenovanje ¢lanova nadzornih odbora i1 uprava trgovackih drustava te je
uspostavljen sustav godiSnjeg i srednjoro¢nog planiranja i izvjeStavanja. U sklopu ovog
zakona definirana je i uloga Centra za restrukturiranje i prodaju. Osim ovim zakonom i
Zakonom o ustrojstvu i djelokrugu tijela drZzavne uprave odredena je uloga resornih

ministarstava.
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Kriteriji 1 postupak izbora ¢lanova nadzornih odbora i uprava trgovacih drustava te
ostalih pravnih osoba u vlasniStvu drzave reguliran je Uredbom o uvjetima za izbor i
imenovanje ¢lanova nadzornih odbora i uprava pravnih osoba od posebnog interesa za
Republiku Hrvatsku i na¢inu njihova izbora. Uz navedeno, u primjeni su i brojni drugi
zakoni kao i podzakonski akti ovisno o tome radi li se o trgovackim druStvima ili pravnim
osobama osnovanim specijalnim zakonima, jesu li uvrSteni u kotacije trzista kapitala kao i
o tome vode li pravne osobe svoje poslovne knjige prema Zakonu o racunovodstvu,
sukladno pravilima proratunskog, neprofitnog racunovodstva ili su u primjeni kontnog

plana za kreditne institucije.
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6. Zaklju€ak

Korporativno upravljanje je kombinacija pravila, procesa i zakona prema kojima se
poslovanje vodi, regulira i kontrolira. Pojam obuhvaca unutarnje i vanjske ¢imbenike koji
utjeCu na interese dionika trgovackog drustva, ukljucujuci dionicare, kupce, dobavljace,
drzavna regulatorna tijela i menadzment.

Upravni odbor ili korporativni izvr$ni odbor odgovoran je za stvaranje okvira za
korporativno upravljanje koji najbolje uskladuje poslovno ponasanje s korporativnim
ciljevima. Dobro korporativno upravljanje ukljucuje uspostavljanje nacela sigurnosti,

transparentnosti, jednakosti, uskladenosti, pouzdanosti 1 odgovornosti.

Korporativno upravljanje kljuéno je za ispravno funkcioniranje organizacije.
Pokazivanje dobrog korporativnog upravljanja vazno je za odrzavanje ugleda poduzeca.
Ono danas sve viSe postaje vazno 1 u trgovackim druStvima u drzavnom vlasnistvu.
Korporativno upravljanje u trgovackim drustvima u drZavnom vlasniStvu temelji se na
skupu pravila, zakonskih akata, politika 1 procedura kako bi se osigurala odgovornost
trgovackog drustva u drzavnom vlasniStvu. Kada se pravilno izvede, uspostavlja okvir za
postizanje ciljeva trgovackog drusStva u drzavnom vlasniStvu u svim sferama upravljanja.
Takoder, prepoznaje se vaznost dionicara. DioniCari biraju Clanove uprave trgovackog
drustva u drzavnom vlasnisStvu, financiraju poslovanje trgovackog druStva u drZzavnom

vlasnis$tvu 1 imaju izravan utjecaj na poslovanje trgovackog drustva u drzavnom vlasniStvu.

Dobro upravljanje trgovackim drustvom u drzavnom vlasniStvu osigurava integritet
trgovackog drustva, opée usmjerenje, upravljanje rizicima i planiranje uspjeha. To zauzvrat
pomaze trgovackim drustvima u drzavnom vlasniStvu da ostanu financijski odrzive i
izgrade jake odnose i povjerenje medu zajednicom, dioni¢arima 1 investitorima.
Dokazivanje dobrog korporativnog upravljanja cesto se smatra jednako vaznim kao i
profitabilnost za trgovackog drustva u drzavnom vlasnistvu. LoSe korporativno upravljanje
moze dovesti do niza negativnih ishoda, kao $to su: neuspjeh u postizanju ciljeva
trgovackog drustva u drzavnom vlasniStvu, gubitak podrSke dionika 1 zajednice,

financijskih gubitaka i propasti trgovackog drustva u drzavnom vlasnistvu

Korporativno upravljanje trgovackim drustvima u drZzavnom vlasniStvu danas
postaje sve vise standard i u Republici Hrvatskoj. Kako bi se zadovoljile preporuke koje
donosi OECD, ovo je podru¢je regulirano zakonima, pravilnicima, kodeksom, i

strategijom. Medutim, zakonska rjeSenja jo§ uvijek nisu dovoljno jasno odredena te se
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poradi toga radi novi zakon koji izdvaja trgovacka drustva u drzavnom vlasnistvu od ostale

.....

navedenog podrucja.

Takoder, vazno je ukljuéiti i preporuke OECD vezane uz podrucja na kojima bi
Republika Hrvatska trebala raditi na poboljSanju. Republika Hrvatska, izmedu ostalog,
trebala bi se ugledati i na pravne regulative drugih drzava te naglasak staviti na klju¢na
podrucja u korporativnom upravljanju trgovackim druStvima u drzavnom vlasnistvu. Kao
Sto je u ovom radu prikazano, Slovenija 1 Litva imaju konkretnije regulirano podrucje
korporativnog upravljanja trgovackim drustvima u drzavnom vlasni§tvu na Sto ukazuje 1
jasnija definicija predmetnog podrucja, ali 1 konkretizacija prava i odgovornosti nadleznih

tijela.
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