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Sažetak
Cilj istraživanja, provedenog 2005., bio je utvrditi osnovne značajke korporativnog upravljanja u javnim dioničkim društvima u Hrvatskoj i pružiti empirijsku podlogu za razvoj nacionalnog kodeksa korporativnog upravljanja. Skupina javnih dioničkih društva u vrijeme istraživanja obuhvaćala je 239 društava čije dionice su uvrštene na Zagrebačku ili Varaždinsku burzu u odgovarajućoj kotaciji. Pod korporativnim upravljanjem podrazumijevamo sustav upravljanja i nadzora nad dioničkim društvima. Ono uključuje skup odnosa između uprave, odnosno managementa dioničkog društva, njegovog nadzornog odbora, dioničara i drugih interesnih skupina koje utječu na dioničko društvo.

Nakon uvoda najprije se pružaju osnovni podaci o javnim dioničkim društvima - vezano uz vlasničku strukturu, sastav uprava i nadzornih odbora i izvještavanje putem web stranica. Središnji dio istraživanja posvećen je analizi rezultata ankete provedene među članovima uprava i nadzornih odbora javnih dioničkih društava. Ovdje se obrađuju ključni akteri i odnosi u sustavu korporativnog upravljanja, uključujući upravu, nadzorni odbor, dioničare, prava drugih interesnih skupina te transparentnost i reviziju. Kao dopuna i provjera rezultata ankete, provedeni su intervjui s odabranim skupinama dioničara. Na kraju su dani osnovni zaključci i preporuke.

Na temelju navedenih rezultata se mogu identificirati nekoliko ključnih razvojnih izazova korporativnog upravljanja u Hrvatskoj, na koje bi budući kodeks korporativnog upravljanja i drugi komplementarni instrumenti trebali utjecati. To su: a) definiranje i promocija dobre prakse, b) zaštita interesa malih dioničara, c) snažnija uloga nadzornih odbora, d) veća transparentnost nagrađivanja članova uprava i vezivanje njihovih primanja uz poslovne rezultate, e) osnaživanje sustava unutarnje kontrole i poticanje odgovarajuće organizacijske kulture.
1. Uvod

1.1. Korporativno upravljanje općenito

Pod korporativnim upravljanjem podrazumijevamo sustav upravljanja i nadzora nad dioničkim društvima. Ono uključuje skup odnosa između uprave, odnosno managementa dioničkog društva, njegovog nadzornog odbora, dioničara i drugih interesnih skupina koje utječu na dioničko društvo (usp. OECD, 2004.). Korporativno upravljanje uključuje način definiranja strateških ciljeva društva, sredstva za ostvarenje tih ciljeva i načine mjerenja njihovog ostvarenja, kao i definiciju odnosa ključnih interesnih skupina sa samim društvom i međusobno. Ciljevi korporativnog upravljanja su transparentnost poslovanja dioničkog društva, učinkovito i efikasno korištenje njegovih resursa te uspostava odnosa među interesnim skupinama koji će potpomoći ostvarenju strateških ciljeva dioničkog društva. Utječući na povećanje povjerenja i odgovornosti, dobro upravljanje daje društvu kredibilitet prema njegovim poslovnim partnerima, zaposlenima i ostalima. Dobro korporativno upravljanje predstavlja i značajan čimbenik u privlačenju ulaganja u društvo i zaštite ulagatelja (usp. Veršić Marušić, 2004.).

Treba razlikovati korporativno upravljanje na razini određene zemlje u cjelini od upravljanja na razini pojedinog trgovačkog društva. Osnovna pravila upravljanja trgovačkim društvom nalaze se u odgovarajućim zakonima ili drugim propisima određene zemlje. Bitnu ulogu u razvoju sustava korporativnog upravljanja igra i tržište kapitala koje potiče efikasno poslovanje. U međunarodnoj praksi je učestalo i uređivanje pitanja korporativnog upravljanja putem kodeksa - skupova pravila, standarda ili dobre prakse koje najčešće izdaju kolektivna tijela – npr. državna ili kvazi državna tijela, različiti odbori, komisije koje osnivaju burze, poslovna zajednica, asocijacije pojedinih gospodarskih grana, managera ili ulagatelja, akademske ili konzultantske udruge itd. Pravila definirana pravnim propisima i kodeksima pružaju okvir koji pojedina trgovačka društva primijenjuju dijelom ili u cijelosti te ih nadopunjuju vlastitom praksom u skladu s vlastitim potrebama i interesima. Ti interesi uvijek ne odgovaraju širim društveno poželjnim ciljevima transparentnosti poslovanja, zaštite ulaganja od zlouporabe, učinkovite uporabe resursa i sl. Stoga su moguće i zlouporabe, odnosno uspostavljanje manjkave prakse korporativnog upravljanja u pojedinom trgovačkom društvu, kao i širenje takve prakse u pojedinim društvenim sredinama i zemljama. Navedene pojave negativno utječu na investicijsku klimu te otežavaju efikasno djelovanje tržišta kapitala i njegov poticajan učinak na konkurentnost gospodarstva i ekonomski rast.

1.2. Korporativno upravljanje u Hrvatskoj

Pitanje korporativnog upravljanja u Hrvatskoj se postavilo usporednim procesima privatizacije i izgradnje institucija tržišnog gospodarstva. Privatizacija je rezultirala velikim brojem malih dioničara (prvo u inicijalnoj privatizaciji početkom 90-ih, a potom u kuponskoj privatizaciji 1997.) i stvorila poticaje za restrukturiranje trgovačkih društava, uključujući i konsolidaciju vlasničkih udjela u njima. No, relativno spora i/ili nedovoljno učinkovita uspostava zakonskih i institucionalnih okvira za korporativno upravljanje, nedostatnost znanja, kao i samo djelomično prepoznavanje važnosti korporativnog upravljanja od strane poslovne zajednice i stručne javnosti, usporili su uspostavljanje i širenje dobre prakse. To se negativno odražavalo na transparentnost poslovanja trgovačkih društava, zaštitu prava dioničara, a time i na interes ulagača i razvoj tržišta kapitala. Također, kada je riječ o dugoročnom financiranju, hrvatska trgovačka društva su zadržala tradicionalno oslanjanje na bankovne kredite, uz bitno manje oslanjanje na financiranje putem izdavanja vrijednosnih papira.  Većina novoosnovanih trgovačkih društava uglavnom je zadržavala koncentriranu vlasničku strukturu, pa su ostala izvan dosega tržišta kapitala – osim kroz ulazak strateških partnera u vlasničku strukturu. U tom smislu opravdano je uspostavljanje kotacije javnih dioničkih društava (JDD). Njena osnova je u zakonskoj obvezi uvrštenja na burzu dionica društava koja su na dan stupanja na snagu Zakona o tržištu vrijednosnih papira
 25. srpnja 2002. imala barem 30 milijuna kuna temeljnog kapitala i više od 100 dioničara, odnosno koja izdaju dionice javnom ponudom. Navedenim društvima za to je dan rok od godine dana.
Za širenje dobre prakse korporativnog upravljanja posebno je bitno da privatni sektor u što većoj mjeri prepozna njegovu važnost i potencijalnu korist za poslovanje u područjima kao što su dostupnost i cijena kapitala, podizanje efikasnosti poslovanja, unapređenje poslovne strategije kvalitetnijim djelovanje nadzornog odbora, jačanje reputacije i povjerenja interesnih skupina i sl. Premda su načinjeni značajni pomaci u mnogim područjima, u Hrvatskoj i dalje postoji izražena potreba za razvitkom dobre prakse upravljanja trgovačkim društvima i uspostavljanjem odgovarajućega okvira za to upravljanje. Pravila relevantna za upravljanje trgovačkim društvima već se nalaze u određenim propisima, ponajprije u Zakonu o trgovačkim društvima, ali i u propisima kojima se uređuje tržište kapitala, zakonima koji uređuju pitanja računovodstva i revizije itd. Međutim, osim dosljedne primjene navedenih propisa, potrebno je razviti i slijediti i dobru praksu upravljanja trgovačkim društvima i to putem usvajanja i primjene kodeksa korporativnog upravljanja (usp. Veršić Marušić, 2004.). Prema članku 272a izmijenjenog i dopunjenog Zakona o trgovačkim društvima
, uprava i nadzorni odbor društava čije dionice kotiraju na burzi dužne su svake godine dati izjavu o tome da su postupale u skladu s preporukama objavljenim u kodeksu korporativnog upravljanja i da će i dalje po njima postupati te navesti po kojoj od njih nisu postupale ili neće postupati. Ta izjava mora trajno biti dostupna dioničarima društva.

1.3. Pregled istraživanja 

Ovo istraživanje imalo je za cilj utvrditi osnovne značajke korporativnog upravljanja u javnim dioničkim društvima u Hrvatskoj i pružiti empirijsku podlogu za razvoj kodeksa korporativnog upravljanja. Skupina javnih dioničkih društva u vrijeme istraživanja obuhvaćala je 239 društava čije dionice su uvrštene na Zagrebačku ili Varaždinsku burzu u odgovarajućoj kotaciji. Analiza je fokusirana na konkretne odnose i pitanja u dioničkim društvima u praksi, uz razumijevanje odnosa i standarda korporativnog upravljanja. U izvješću se ukazuje na stanje i glavne izazove daljnjeg razvoja korporativnog upravljanja u Hrvatskoj. 

Nakon uvoda najprije se pružaju osnovni podaci o javnim dioničkim društvima - vezano uz vlasničku strukturu, sastav uprava i nadzornih odbora i izvještavanje putem web stranica. Središnji dio izvještaja posvećen je analizi rezultata ankete provedene među članovima uprava i nadzornih odbora javnih dioničkih društava; odgovori su pristigli iz 63 JDD, odnosno od 191 člana uprave i nadzornih odbora. To čini 26,92% svih 234 JDD te 11,62% populacije (od 1644) članova uprava i nadzornih odbora. Obrađuju se ključni akteri i odnosi u sustavu korporativnog upravljanja, uključujući upravu, nadzorni odbor, dioničare, prava drugih interesnih skupina te transparentnost i reviziju. Kao dopuna i provjera rezultata ankete, provedeni su intervjui s odabranim skupinama dioničarima – uključujući predstavnike udruga malih dioničara, predsjednika uprave holdinga, te s predstavnicima Hrvatskom fonda za privatizaciju i društva za upravljanje investicijskim fondovima. Na kraju su dani osnovni zaključci i preporuke.

2. Analiza općih podataka o javnim dioničkim društvima 

Istraživanjem o korporativnom upravljanju obuhvaćeno je 239 javnih dioničkih društava čije dionice kotiraju na Zagrebačkoj i Varaždinskoj burzi. Među njima je 220 nefinancijskih poduzeća, 17 banaka te 2 društva za osiguranje. 

2.1. Vlasništvo

Vlasnička struktura javnih dioničkih društava je izrazito koncentrirana. Naime, u 57% javnih dioničkih društava deset najvećih dioničara posjeduju više od 80% dionica. Kada je riječ o strukturi najvećih dioničara, tablica 1. ukazuje na dominaciju nefinancijskih poduzeća i državnih institucija i društava u državnom vlasništvu među najvećim dioničarima te fizičkih osoba među dioničarima s manjim udjelom vlasništva. Državne institucije i poduzeća značajne relativne udjele u strukturi dioničari imaju samo u slučajevima kada posjeduju jedan od dva najveća vlasnička udjela. Relativni udjeli nefinancijskih poduzeća u strukturi dioničara opadaju bitno sporije. Snažan porast zastupljenosti fizičkih osoba među malim dioničarima ukazuje na važnost kvalitetnog korporativnog upravljanja. 

Tablica 1. Struktura 10 najvećih dioničara JDD-a u siječnju 2005. (%)

	
	Struktura 10 najvećih dioničara u siječnju 2005. (%)

	Vlasnik dionica/ rang
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Fizička osoba
	20
	38
	48
	62
	62
	67
	71
	73
	79
	75

	Nefinancijsko poduzeće
	34
	28
	25
	21
	21
	15
	14
	14
	12
	14

	Financijska institucija
	15
	9
	12
	8
	8
	10
	9
	9
	7
	6

	Državna institucija i poduzeće 

u većinskom vlasništvu RH
	31
	25
	16
	9
	9
	8
	6
	4
	3
	6


Izvor: CROSEC, vlastiti izračun

Iako su nefinancijskih poduzeća i državnih institucija i poduzeća u državnom vlasništvu podjednako zastupljena u kategoriji najvećih dioničara pojedinih poduzeća, važno je naglasiti da su podaci bitno različiti ukoliko se analizira struktura vlasnika preko 50% dionica. Najveći dioničar je u 56% slučajeva ujedno i većinski vlasnik javnog dioničkog društva. Nefinancijska poduzeća su većinski vlasnici 58% javnih dioničkih društava, a državne institucije i poduzeća u državnom vlasništvu su većinski vlasnici u 21% slučajeva. 

2.2. Sastav uprave i nadzornog odbora

Sastav uprave i nadzornog odbora detaljnije je opisan u sklopu analize provedene ankete. Iz  podataka dostupnih javnosti
 moguće se informirati o broju članova uprave i nadzornog odbora nekog javnog dioničkog društva te spolnoj strukturi.

Uprave javnih dioničkih društava najčešće se sastoje od četiri člana. Najmanja uprava ima samo jednog člana, a najveća 8 članova. Svi članovi uprave koji su odgovorili na anketu imaju visoko obrazovanje, odnosno 83,67% njih ima najmanje diplomu fakulteta. Profesionalizacija managerskih poslova ukazuje i na to da su ova društva općenito funkciju upravljanja poslovanjem odvojila od vlasničkih funkcija. U upravama je svega 14% ženskih članova. 63,8% članova uprave je na svoju funkciju imenovano 2001. godine ili kasnije, dakle u posljednjih pet godina. Uslijed restrukturiranja i promjena vlasničke strukture, promjene u upravama javnih društava su česte. Članovi uprave u prosjeku imaju 10 godina staža u upravi ili nadzornom odboru nekog društva. Unatoč fluktuaciji članstava u upravama društava, pokazuje se da se značajan broj članova uprava zadržava na funkcijama u upravnim i nadzornim tijelima dioničkih društava i tako akumulira zadovoljavajuću razinu managerskog iskustva. 
Najveći broj članova u nadzornim odborima JDD-a je bio 12, a najmanji 2. Nadzorni odbor najčešće ima pet članova. Nadzorni odbori imali su trostruko više muških članova u odnosu na ženske. U sastavu nadzornog odbora kod 10% javnih dioničkih društava dominiraju ženski članovi. Članovi nadzornog obora u prosjeku imaju nešto više od 7 godina staža u upravi ili nadzornom odboru nekog društva. Uslijed privatizacije i vlasničkog restrukturiranja, bilo je za očekivati da članovi nadzornih odbora imaju u prosjeku niži staž u upravnim i nadzornim tijelima dioničkih društava od članova uprava.

Članovi nadzornog odbora su u prosjeku nižeg obrazovnog stupnja od članova uprave. Naime, 18,48% njih ima završenu srednju školu. Međutim, velika većina njih (73,91%) ima završen fakultet, a 7,61% magisterij ili doktorat. Nešto niža obrazovna razina članova nadzornih odbora povezana je s činjenicom da je članstvo u nadzornom odboru najčešće povezano s udjelom u vlasništvu, odnosno s poduzetničkom funkcijom koja ponekad nije nužno povezana s formalnim obrazovanjem. S druge strane, niža obrazovna struktura može negativno utjecati na kvalitetu korporativnog upravljanja.

2.3. Izvještavanje putem web stranica

Postojanje i kvaliteta izvještavanja javnih dioničkih društava putem Interneta uvelike olakšava pristup postojećih i potencijalnih ulagača relevantnim i pravovremenim informacijama o poduzećima. Od ukupnog broja analiziranih poduzeća, samo 70% ih posjeduje web stranicu. Također, sadržaj postojećih web stranica je nedostatan. Stranice oskudijevaju relevantnim podacima za sadašnje i potencijalne dioničare. Samo 18% analiziranih poduzeća objavljuje financijske izvještaje na web stranici, a datum skupštine na taj način objavljuje 2% društava. Misiju, viziju i/ili strategiju poslovanja javno prezentira njih 45%. Podatke o članovima uprave i nadzornog odbora na web stranici oglašava samo 32% poduzeća. Web stranice u 73% slučajeva imaju englesku verziju.
3. Djelovanje uprave

U većem broju društava (62,5%) iz kojih je došao odgovor postoji poslovnik kojim je reguliran rad uprave. Kada je riječ o da su situacijama u kojima postoji ili može postojati sukob interesa članova uprave u odnosu na društvo ili dioničare, većina ispitanika (63,4%) se izjašnjava da su takve situacije djelomično ili u potpunosti regulirane statutom, odnosno poslovnikom o radu uprave. No, regulacija pitanja vezanih uz transakcije s povezanim osobama (npr. društvima u vlasništvu članova nadzornog odbora, uprave ili značajnijih dioničara) je manjkava.

Uprava je u donošenju nekih odluka redovito ograničena dobivanjem suglasnosti nadzornog odbora. 
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Ograničenja članova uprave u donošenju odluka uglavnom se odnose na značajnije financijske transakcije koje se tiču raznih oblika imovine, uključujući i udjele u drugim trgovačkim društvima. To je i razumljivo, jer takve transakcije mogu bitno utjecati na poslovnu strategiju i rizike poslovanja pa i pripadaju u područje interesa nadzornog odbora; slično vrijedi i za bitne preustroje pravnih ili organizacijskih struktura. U slučaju investicija iznad određene granice, granica je u prosjeku kod 12,59 milijuna kuna. Neki članovi uprava i nadzornih odbora su granicu odredili u odnosu na temeljni kapital: granica je, u tom slučaju, obično na 2% ili 5% temeljnog kapitala. U jednom slučaju granica leži čak na 15%. Znatnija povećanja ili smanjenja broja zaposlenih u gotovo dvije trećine slučajeva su u isključivoj nadležnosti uprave.

Uprava u prosjeku dostavlja izvješće nadzornom odboru 6,52 puta godišnje
, dakle nešto češće nego dvomjesečnom dinamikom; najčešće se radi o kvartalnom, četveromjesečnom ili mjesečnom izvještavanju  Najveća većina (59,4%) članova uprave je u potpunosti zadovoljna komunikacijom s nadzornim odborom. Zadovoljstvo suradnjom je načelno pozitivno, pogotovo što ga uvelike potvrđuju i članovi nadzornog odbora. No, sa gledišta kvalitete korporativnog upravljanja postavlja se pitanje da li suradnja uključuje i odgovarajuću razinu nadzora rada uprave i transparentnost poslovanja prema dioničarima i javnosti.

Prosjek godišnjeg bruto primanja članova uprava koji su se izjasnili na ovo pitanje iznosi 415.535 kuna, što iznosi prosječno 34.627 kuna mjesečno, bruto. Medijan bruto godišnjeg primanja je 350.000 kuna, odnosno 29.167 kuna mjesečno, bruto. Kao naknade u povlasticama najčešće figuriraju životno osiguranje te naknada u obliku automobila za privatne potrebe.  Premda podaci o plaćama ostalih zaposlenika u javnim dioničkim društvima nisu prikupljani ovim istraživanjem, na temelju podataka o minimalnim i prosječnim plaćama u Hrvatskoj može se procijeniti da su rasponi najviše i najniže plaće u javnim dioničkim društvima uglavnom između 1:7 i 1:10. Razina primanja članova uprava uglavnom se definira pregovorima s konkretnim managerima i u skladu s konkretnim uvjetima. Proizlazi da u ovoj domeni postoji prostor za unapređenje transparentnosti. 

Prosječni fiksni dio naknade članu uprave je iznosio 89,49%, a varijabilni dio 10,51%. Može se zaključiti da postoji prostor za povećanje varijabilnog dijela naknade, u svrhu kvalitetnije motivacije članova uprave za postizanje poslovnih ciljeva. Najčešći način isplate varijabilnog dijela naknade je u novcu. Evidentno postoji prostor za veću ulogu isplata u dionicama ili opcijama, čime bi se individualni interesi članova uprave čvršće povezali s poslovnim rezultatima društva i cijenama dionica na tržištu kapitala.

Najvažniji kriteriji za nagrađivanje su ispunjenje plana, ispunjenje strateških ciljeva te uspješnost u području poslovanja za koje je zadužen pojedini član uprave. Kvaliteta izvješćivanja nadzornog odbora, kvaliteta sustava unutrašnjeg nadzora te lojalnost društvu imaju nižu važnost kao kriteriji. Među ostalim kriterijima članovi JDD najčešće spominju visinu ostvarene dobiti, koja je osnova za definiranje bonusa članova uprava. 

3. Djelovanje nadzornog odbora
U nadzornom odboru društava iz kojih je došao odgovor na ovo pitanje ima najviše predstavnika nekog određenog dioničara, osim države (2,48). Nakon njega su najzastupljeniji predstavnici države s 2,33 predstavnika te potom nezavisni stručnjaci s 1,2, odnosno predstavnici radnika s 1,1 predstavnika. Potvrđena je praksa da je u Hrvatskoj djelovanje u nadzornim odborima ponajviše uvjetovano povezanošću s društvom ili pojedinim dioničarima, a bitno manje neovisnom profesionalnom pozicijom.

Detaljni podaci o kandidatima na glavnoj skupštini prilikom izbora za nadzorni odbor pružaju se u 79,6% društva. No, većina društava (79,1%) nema programa uvođenja novih članova nadzornog odbora u poslovanje društva i rad nadzornog odbora. Budući da samo manji dio članova nadzornih odbora ima prethodno iskustvo i znanje o poslovanju društva (npr. 7,3% kroz prethodno članstvo u upravi), bilo bi korisno uvesti programe uvođenja u rad nadzornog odbora. U vrlo malom broju društava primjenjivale su se mjere unapređenja rada nadzornog odbora. Od svih mjera koje su bile ponuđene u pitanju u društvima su se najviše primjenjivalo smanjenje ili povećanje broja članova nadzornog odbora (22,7% društava) te poboljšanje sustava nagrađivanja (12,5% društava). U prosjeku se 2 člana nadzornog odbora stručno usavršavalo, a prosječni troškovi tog usavršavanja iznosili su 22.200 kuna.

Nadzorni odbori u prosjeku imaju 6,55 sjednica godišnje, odnosno sjednice se prosječno održavaju nešto češće nego dvomjesečnom dinamikom. Dinamika održavanja sjednica odgovara zabilježenoj frekvenciji izvještavanja nadzornog odbora od strane uprave.

U 41 društvu (65,08%) postoji poslovnik kojim je reguliran rad nadzornog odbora. Članovi 15 društava ili nisu odgovorili, ili su odgovorili višeznačno. Ovakav odgovor također indicira nedostatno poznavanje vlastitog dioničkog društva od strane nekih članova uprave, odnosno nadzornog odbora.

Sustav korporativnog upravljanja u Hrvatskoj karakterizira odvojenost nadzornog odbora od uprave, u skladu sa Zakonom o trgovačkim društvima. Premda bi to trebalo jamčiti njegovu neovisnost i stručnu utemeljenost u donošenju odluka, za pojedina pitanja može biti korisno osnovati posebna povjerenstva, u skladu s iskustvima drugih, poglavito anglosaksonskih zemalja. No, u Hrvatskoj ova praksa još nije zaživjela. Samo u manjem broju društava postoje takva povjerenstva. Najčešće je to povjerenstvo za reviziju, koje ima otprilike petina društava, a povremeno se pojavljuju i povjerenstvo za investicijske i financijske odluke te povjerenstvo za imenovanje i nagrađivanje članova uprave.

Prosjek godišnjih bruto primanja članova nadzornog odbora koji su se izjasnili na ovo pitanje je 70.593 kune, odnosno prosječno 5.883 kune mjesečno. Medijan bruto godišnjih primanja iznosi 65.000 kuna, odnosno 5.417 kuna. Članovi nadzornog odbora za članstvo u nadzornom odboru najčešće (89,47% slučajeva) dobivaju fiksnu mjesečnu ili godišnju naknadu. Modaliteti nagrađivanja koji uvode element varijabilnosti u naknadu članovima – bilo na temelju rezultata poslovanja, bilo na temelju prisutnosti na sjednicama ili djelovanja u komisijama – prisutni su u gotovo zanemarivom stupnju. Varijabilni dio naknade iznosio je oko 5%.

4. Položaj dioničara i dionika 

Većina društava (71,9%) ima udio državnog vlasništva u društvu. U 32 društva, čiji su članovi konzistentno odgovorili na pitanje o postotku državnog vlasništva, taj postotak u prosjeku iznosi 30,57%. Sadašnji i bivši zaposlenici, osim članova uprave i nadzornog odbora, najčešće od svih fizičkih osoba neposredno povezanih s društvom sudjeluju u dioničkoj strukturi analiziranih JDD. Članovi uprava i nadzornih odbora su nešto rjeđe dioničari JDD. Budući da je većina analiziranih društava prošla kroz privatizaciju, logično je da su u vlasničkoj strukturi gotovo u pravilu zastupljeni i sadašnji i bivši zaposlenici društva. U oko dvije trećine slučajeva dionice posjeduju i članovi nadzornih odbora i uprava. Visok udio sudjelovanja članova uprava u vlasničkoj strukturi također je više povezan s privatizacijom, nego s, primjerice, nagrađivanjem članova uprava dionicama ili opcijama.

Kada je riječ o postotku dionica i postotku prava glasa koncentriranim u rukama uprave i u rukama ostalih zaposlenih, na temelju prikupljenih podataka zapaža se da je u rukama uprave  u prosjeku 5,72% dionica te 8,32% glasova. Zaposleni u prosjeku imaju 24,71% dionica te 23,15% glasova. Provedba programa radničkog dioničarstva, koji nisu povezani s privatizacijom društva (npr. ESOP
) su se proveli u manjem broju društava (18,9%) iz ankete. Takvi programi su se u pravilu provodili u zadnjih 5-6 godina.  Strateški partner postoji u 25% društava koja su odgovorila na anketu. Zbog vlastite veličine, načina i tempa privatizacije i/li nedovoljne atraktivnosti za investitore u doba privatizacije, tri četvrtine društava nema strateškog partnera. S ovom činjenicom također su povezani i visoki udjeli državnog vlasništva u mnogim društvima. Manji dio društava iz kojih je došao odgovor (32,1%) njeguje odnose s investitorima preko posebne osobe ili odjela.

Većina društava (85,2%) ne regulira trgovanje vrijednosnim papirima društva od strane zaposlenika koji raspolažu povlaštenim informacijama, što se može negativno odraziti na transparentnost trgovine dionicama i procese formiranja njihove cijene na tržištu. Institucionalizirana interna revizija postoji u nešto više od polovice ispitanih društava (51%). U najvećoj većini društava (67,6%) interni revizori odgovaraju isključivo upravi. U ostatku društava (32,4%) interni revizori odgovaraju (i) drugim tijelima (nadzornom odboru i glavnoj skupštini).
Postoji visok stupanj suglasnosti ispitanika o jednakopravnosti svih dioničara. Ispitanici također visoko ocjenjuju zaštitu prava i interesa ostalih dionika, odnosno interesnih skupina u dioničkim društvima. Ipak, postoje indicije da dioničari nisu uvijek ravnopravni – primjerice materijali o strateškim planovima društva nisu u jednakoj mjeri dostupni svim dioničarima. Intervjui s predstavnicima udruga malih dioničara su također pokazali da postoje slučajevi neravnopravnog tretmana malih dioničara, kao npr. zabranjivanje upisa u knjigu dioničara, nemogućnost dobivanja financijskog izvješća te neuvažavanje njihovih primjedbi na glavnoj skupštini.  
Izrazito pozitivni stavovi članova uprava i nadzornih odbora o kvalitetnoj komunikaciji i zaštiti prava i interesa dionika (o visokoj zaštiti njihovih zakonskih i ugovornih prava; o zaštiti reputacije i unapređivanju poslovanja kvalitetnim odnosima s interesnim skupinama; o poticanju participacije zaposlenika u odlučivanju o bitnim poslovima društva, a u cilju unapređenja poslovanja; o mogućnosti zaposlenika i ostalih dionika za izražavanje pritužbi o eventualnim nelegalnim i neetičnim postupcima u poslovanju) na prvi pogled ne izgledaju posve vjerodostojno, ali za argumentirano zaključivanje nema dovoljno informacija. 
5. Zaključak i preporuke za izradu nacionalnog kodeksa

Na temelju provedenog istraživanja može se zaključiti da se stanje korporativnog upravljanja u javnim dioničkim društvima postupno poboljšava, no da još uvijek postoji značajan prostor za unapređenje i ubrzanje tih procesa. Razvidni su pozitivni učinci veće transparentnosti kojoj je pridonijelo formiranje kotacije javnih dioničkih društava na Varaždinskoj i Zagrebačkoj burzi, kao i veća javna dostupnost informacija o poslovanju društava. S druge strane, sama društva općenito čine malo u obavještavanju sadašnjih i potencijalnih investitora (npr. putem web stranica). Porast trgovine dionicama pojedinih društava moguće je povezati s brojnim čimbenicima, uključujući uspješnije poslovne rezultate, smanjenje rizika, očekivanja rasta cijena dionica, ali i kvalitetnije izvještavanje o poslovanju JDD-a. Može se očekivati da će solidnija javna dionička društva biti sve privlačnija individualnim i institucionalnim investitorima (uključujući i mirovinske fondove, ukoliko im bude dozvoljeno ulagati u dionice tih društava), čime se u znatnoj mjeri može nadomjestiti manjak dionica u prvoj kotaciji i dodatno stimulirati kvalitetnije korporativno upravljanje. 

Analiza rezultata ankete među članovima uprava i nadzornih odbora pokazala je da većina društava barem formalno primjenjuje bitne regulatorne mehanizme u radu uprava, poput postojanja poslovnika i ograničenja u donošenju određenih strateških odluka i sl., no slabije su regulirane situacije u kojima postoji ili može postojati sukob interesa članova uprave u odnosu na društvo ili dioničare, kao i transakcije s povezanim osobama. Pri nagrađivanju članova uprava nedovoljan je udio varijabilne komponente, odnosno vezivanje razine primanja uz poslovni rezultat; u području nagrađivanja problem je i nedovoljna transparentnost. 

Članovi uprava i nadzornih odbora podudaraju se u izraženom zadovoljstvu izvještavanjem i međusobnom suradnjom. Međutim, članovi nadzornih odbora trebali bi biti kvalitetnije uvedeni u poslovanje društva u čiji nadzorni odbor bivaju imenovani. Naime, oni rijetko temeljito poznaju samo dioničko društvo, općenito su i nešto niže razine obrazovanja nego članovi uprava, a to rijetko nadoknađuju stručnim usavršavanjem. Djelovanje u nadzornim odborima ponajviše je uvjetovano povezanošću s društvom ili pojedinim dioničarima, a bitno manje neovisnom profesionalnom pozicijom. Naknada za sudjelovanje u nadzornim odborima je u načelu fiksna i nešto transparentnija nego u slučaju članova uprava. Mjere unapređenja rada nadzornog odbora primjenjuju se rijetko, a od povjerenstava za posebne zadatke unutar nadzornog odbora jedino su značajnije prisutne povjerenstva za reviziju.

Privatizacija vlasničkih udjela države u pojedinim javnim dioničkim društvima je tekla suviše sporo, što na sadašnjoj razini upravljačke i financijske sposobnosti države često znači i relativno nižu kvalitetu korporativnog upravljanja u tim društvima. Javna dionička društva u značajnoj mjeri još imaju udjele državnog vlasništva, što se odražava i na sastav nadzornih odbora. Budući da je većina analiziranih društava prošla kroz privatizaciju, u vlasničkoj strukturi su najčešće zastupljeni sadašnji i bivši zaposlenici društva, a u oko dvije trećine slučajeva dionice posjeduju i članovi nadzornih odbora i uprava. ESOP programi provedeni su u manje od petine društava, a strateškog partnera ima četvrtina njih. Oko trećine društava ima odjel ili osobu zadužene za odnose s investitorima. U komunikaciji s dioničarima pri najavi glavne skupštine i dostavi materijala, većina društava pridržava se zakonskih minimuma. Premda postoji visok stupanj suglasnosti ispitanika o jednakopravnosti svih dioničara, postoje indicije da to nije uvijek tako – primjerice u slučaju dostupnosti materijala o strateškim planovima društva; u intervjuima s predstavnicima udruga malih dioničara je također potvrđeno da postoje slučajevi neravnopravnog tretmana. Članovi uprava i nadzornih odbora također visoko ocjenjuju zaštitu prava i interesa ostalih interesnih skupina u dioničkim društvima, uz nešto nižu ocjenu poticanja participacije zaposlenih u odlučivanju, no vjerodostojnost ovih ocjena nije mogla biti izravno provjerena.  

Društva rijetko reguliraju trgovanje dionicama od strane zaposlenika koji raspolažu povlaštenim informacijama, što se može negativno odraziti na transparentnost trgovine dionicama i procese formiranja njihove cijene na tržištu. Interni revizori postoje u oko polovice slučajeva, a u pravilu odgovaraju jedino upravi. Eksterni revizori relativno rijetko stupaju u druge poslovne odnose s dioničkim društvom.

Na temelju ovih rezultata možemo identificirati nekoliko ključnih razvojnih izazova korporativnog upravljanja u Hrvatskoj, na koje bi budući kodeks korporativnog upravljanja i drugi komplementarni instrumenti trebali utjecati. To su: a) definiranje i promocija dobre prakse, b) zaštita interesa malih dioničara, c) snažnija uloga nadzornih odbora, d) veća transparentnost nagrađivanja članova uprava i vezivanje njihovih primanja uz poslovne rezultate, e) osnaživanje sustava unutarnje kontrole i poticanje odgovarajuće organizacijske kulture.

5.1. Definiranje i promocija dobre prakse 

S obzirom na nedostatna znanja o korporativnom upravljanju, nedovoljnu aktivnost obrazovnih i stručnih ustanova i udruženja koja okupljaju članove nadzornih odbora i/ili uprava, u Hrvatskoj postoji problem definiranja i promocije dobre prakse korporativnog upravljanja. Samo kroz takav proaktivni pristup privatni sektor može prepoznati koristi od poboljšavanja korporativnog upravljanja. Komplementarno tome, učinkovito provođenje propisa i sankcioniranje nepravilnosti preduvjet su razvoja institucija tržišnog gospodarstva i njihovog pozitivnog utjecaja na dobru praksu korporativnog upravljanja. U tome se ističe posebna uloga Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (koja je naslijedila i ovlasti bivše Komisije za vrijednosne papire), Zagrebačke i Varaždinske burze, kao i sudbene vlasti.

5.2. Zaštita interesa malih dioničara

Budući da se sustav korporativnog upravljanja i dobra praksa tek razvijaju, u dijelu dioničkih društava još su prisutni rizici netransparentnog poslovanja, koji se odražavaju na položaj dioničara u cjelini, a napose na položaj malih dioničara. U uvjetima koncentriranih vlasničkih struktura kakve prevladavaju u Hrvatskoj (kao i u većini europskih zemalja) nužno je osigurati jednakopravnost malih dioničara, napose u pitanjima pravovremenog i točnog informiranja, transakcija između društva i dioničara sa značajnijim udjelima u društvu, procesa preuzimanja dioničkih društava i dr.

5.3. Snažnija uloga nadzornih odbora

Nadzorni odbor je ključno tijelo za uspostavu učinkovitog korporativnog upravljanja, jer mu je zadaća integrirati interese društva sa interesima sadašnjih i eventualnih budućih investitora, ali i ostalih interesnih skupina. Njegovo djelovanje može biti ograničeno kvalitetom i pravovremenošću informacija koje prima od uprave, ali i nedostatnim sposobnostima, znanjima i iskustvom nekih članova za provođenje nadzora i strateškog usmjeravanja dioničkog društva. Poboljšavanje informiranosti o poslovanju društva, stručne osposobljenosti, a, gdje je to moguće, i neovisnosti, članova nadzornog odbora pripomoći će njihovoj efikasnosti, ali i kvalitetnijoj reputaciji društava.  

5.4. Veća transparentnost nagrađivanja članova uprava i vezivanje njihovih primanja uz poslovne rezultate

Potrebno je poboljšati transparentnost primanja članova uprava, kao i vezu između poslovnih rezultata i razine primanja i tako poticati njihovu odgovornost za poslovne rezultate i strateške odluke društva.

5.5. Osnaživanje sustava interne kontrole i poticanje odgovarajuće organizacijske kulture

Kvalitetno korporativno upravljanje uključuje transparentnost i efikasne mehanizme upravljanja poslovnim rizicima. Na razini unutarnjih procesa to implicira potrebu za učinkovitim sustavom unutarnje kontrole. Međutim, mehanizmi kontrole su neučinkoviti ukoliko u danom trgovačkom društvu nije ukorijenjena odgovarajuća organizacijska kultura, koja potiče transparentnost, odgovornost i dugoročan pristup stvaranju vrijednosti. U tome je posebno istaknuta uloga managementa dioničkog društva, odnosno kvalitete liderstva u tvrtki.

6. Popis literature i izvora podataka

1. Belak, V. (1995.): 'Menadžersko računovodstvo'. Zagreb: RRIF. 

2. Hrvatske agencija za nadzor financijskih usluga / Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatske (CROSEC). www.crosec.hr.  

3. OECD (2004.): 'OECD principles of corporate governance. Paris: Organisation for Economic Co-operation and Development. 

4. Privredni vjesnik, (2004.), br. 3355, lipanj.  
5. Sudski registar trgovačkih društava u Republici Hrvatskoj (Sudski registar). http://sudreg.pravosudje.hr. 

6. Tintor, J. (2000.): 'Poslovna analiza'. Zagreb: HIBIS. 

7. Veršić Marušić, M. (2004.): 'Zašto kodeks korporativnog upravljanja', 'Hrvatska pravna revija', prosinac, str. 31.-39.

8. Žager, K. i Žager, L. (1999.): 'Analiza financijskih izvještaja'. Zagreb: Masmedia.  

� EMBED Excel.Chart.8 \s ���











� Tekst je sastavljen na temelju izvještaja o istraživanju korporativnog upravljanja u javnim dioničkim društvima, realiziranim u suradnji s Komisijom za vrijednosne papire RH te Zagrebačkom i Varaždinskom burzom, a za potrebu izrade nacionalnog kodeksa. Projekt su proveli istraživači Ekonomskog instituta, Zagreb, u suradnji s Socius d.d. Ljubljana i Odvjetničkim uredom Veršić Marušić, a financirao USAID. Cjelovit izvještaj je dostupan na web stranici Varaždinske burze (� HYPERLINK "http://www.vse.hr/edukacija/Korporacijsko_upravljanje.pdf" ��http://www.vse.hr/edukacija/Korporacijsko_upravljanje.pdf�).





� Narodne novine 84/2002.


� Narodne novine 118/2003.


� Podaci su prikupljeni iz Sudskog registra trgovačkih društava u Republici Hrvatskoj (� HYPERLINK "http://sudreg.pravosudje.hr/" ��http://sudreg.pravosudje.hr/�).








� U obzir su uzeti samo numerički odgovori članova JDD. U određenom broju društava izvješće se dostavlja prema potrebi, odnosno po zahtjevu. 


� ESOP (eng. employee stock ownership plan) je sustav radničkog dioničarstva u kojemu društvo organizira zasebno poduzeće koje u ime radnika ulaže u njegove dionice.





PAGE  
1

[image: image2.emf]92

82 82

59

35

30

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Investicije

iznad

određene

granice

Raspolaganja

značajnijim

udjelima u

drugim

društvima

Stjecanja

značajnijih

udjela u drugim

društvima

Bitni preustroj

pravnih i

organizacijskih

struktura

Velika

povećanja ili

smanjenja

broja

zaposlenih

Nešto drugo

Broj odgovora svih članova društava

_1171899815.xls
Chart1

		Investicije iznad određene granice

		Raspolaganja značajnijim udjelima u drugim društvima

		Stjecanja značajnijih udjela u drugim društvima

		Bitni preustroj pravnih i organizacijskih struktura

		Velika povećanja ili smanjenja broja zaposlenih

		Nešto drugo



Broj odgovora svih članova društava

92

82

82

59

35

30



Tabelle1

		Djelovanje uprave u skladu sa:		Prosjek odgovora članova uprave		Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

		Zakonitosti poslovanja		2.87		2.92

		Rentabilnosti poslovanja		2.51		2.67

		Reputacijom društva		2.64		2.64

		Kriteriji za nagrađivanje		Prosjek odgovora svih članova JDD

		Ispunjenje plana		2.55

		Ispunjenje strateških ciljeva		2.3

		U spješnost u području poslovanja za koje je  zadužen pojedini član uprave		2.29

		Lojalnost društvu		1.54

		Kvaliteta izvješčivanja nadzornog odbora		1.47

		Kvaliteta sustava unutrašnjeg nadzora		1.52

		Drugo		2.11

		Zadovoljstvo člana nadzornog odbora sa:		Odgovor članova nadzornog odbora

		Kvalitetom informacija koje dobivate od uprave		2.57

		Pravovremenošću informacija koje dobivate od uprave		2.54

		Učestalošću izvješća koja dobivate od uprave		2.47

		Ukupnom kvalitetom suradnje s upravom		2.53

				Prosjek odgovora članova uprave		Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

		Mjere zaštite prava manjinskih dioničara u dioničkom društvu

		1. Sve dionice istog roda nose jednaka prava		2.98		2.94

		2. Svi dioničari imaju jednak pristup informacijama		2.8		2.83

		3. Svi dioničari imaju glasačka prava razmjerna broju dionica		2.94		3

		4. Transakcije društva sa većinskim dioničarima su transparentne i korektne		2.77		2.81

		5. Nadzorni odbor u svojem djelovanju štiti interese svih dioničara, uključujući i manjinske		2.77		2.94

				Prosjek odgovora članova uprave		Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

		Tvrdnje

		1. Prava interesnih skupina zaštićena zakonom ili definirana ugovorima poštuju se		4.78		4.5

		2. Dioničko društvo nije izloženo značajnijim sudskim sporovima vezanima uz moguće nepoštivanje prava manjinskih dioničara, kreditora, zaposlenika ili drugih interesnih skupina		4.74		4.51

		3. Dioničko društvo štiti svoju reputaciju i unapređuje poslovanje kvalitetnim odnosima s interesnim skupinama		4.65		4.32

		4. Dioničko društvo potiče participaciju zaposlenika u odlučivanju o bitnim poslovima društva, a u cilju unapređenja poslovanja		3.92		4.02

		5. Zaposlenici i ostale interesne skupine mogu članovima uprave ili nadzornog odbora izraziti pritužbe o eventualnim nelegalnim i neetičnim postupcima u poslovanju, bez da to ide na njihovu štetu		4.57		4.3

				Prosjek odgovora članova uprave		Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

		Tvrdnje

		1. Društvo ima cjeloviti sustav komunikacije koji sadržava rješenja za dostavljanje podataka postojećim i potencijalnim ulagateljima, radnicima, potrošačima odnosno korisnicima usluga te širokoj javnosti		4.11		4.1

		2. Dioničarima društva su bez odlaganja dostupni svi podaci koji se daju financijskim analitičarima ili sličnim adresatima		4.25		4.31

		3. Svi dioničari društva imaju pristup istim podacima bez obzira na veličinu njihova udjela u društvu		4.46		4.21

		4. Dioničko društvo bez odgode obavještava javnost o svim materijalnim činjenicama, odnosno informacijama i činjenicama koje mogu utjecati na cijenu vrijednosnih papira		4.31		4.21

		5. Postoji procedura provjere da li informacija o poslovanju društva značajno utječe na cijenu vrijednosnih papira društva		3.39		3.76

		6. Povećana transparentnost poslovanja društva, koja je posljedica uvrštenja na burzu, je korisna		4.27		4.39

		Stupanj obrazovanja članova uprave		Broj članova uprave		Postotak		Kumulativni postotak

		Diploma fakulteta		82		83.7		83.7

		Magisterij ili doktorat		16		16.3		100

		Ukupno		98		100

		Stupanj obrazovanja članova nadzornog odbora		Broj članova nadzornog odbora		Postotak		Kumulativni postotak

		Završena srednja škola		17		18.5		18.5

		Diploma fakulteta		68		73.9		92.4

		Magisterij ili doktorat		7		7.6		100

		Ukupno		92		100

		Nedostaje		1

		Ukupno

		Društvo je privatizirano		Broj članova uprave		Postotak		Kumulativni postotak

		Da (privatizirano)		56		88.89		88.89

		Ne (osnovano kao privatno)		7		11.11		100

		Ukupno		63		100

		Društvo pripada koncernu		Broj društava		Postotak		Kumulativni postotak

		Da – vladajuće društvo		12		22.22		22.22

		Da - ovisno društvo		8		14.81		37.03

		Ne		34		62.96		100

		Ukupno		54		100

		Nedostaje		9

		Ukupno		63

		Program uvođenja novih članova		Broj  društava		Postotak

		Da		9		20.93

		Ne		34		79.07

		Ukupno		43		100

		Nedostaje[1]		20

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Sklapanje savjetničkih ili drugih ugovora o pružanju usluga		Broj članova nadzornog odbora		Postotak

		Ne		89		100

		Ukupno		89		100

		Nedostaje		2

		Ukupno		91

		Sklapanje savjetničkih ili drugih ugovora o pružanju usluga društva s pravnim ili fizičkim osobama koje su povezane s članom nadzornog odbora		Broj članova nadzornog odbora		Postotak

		Da		5		5.7

		Ne		83		94.3

		Ukupno		88		100

		Nedostaje		3

		Ukupno		91

		Vrsta osiguranja od odgovornosti članova nadzornog odbora		Broj društava		Postotak

		U cjelosti		3		17.65

		Samo preko vrijednosti imovine osiguranog člana nadzornog odbora		14		82.35

		Ukupno		17		100

		Nedostaje[1]		46

		Ukupno		63

		[1] Iz 45 društava nije stigao nikakav odgovor, dok je u 1 društvu bio višeznačan.

		Postojanje razrađenog plana nadzornog odbora za nasljeđivanje članova uprave		Broj društava		Postotak

		Da		1		2.17

		Ne		45		97.83

		Ukupno		46		100

		Nedostaje[1]		17

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Postojanje razrađenog plana nadzornog odbora za nasljeđivanje članova uprave		Broj društava		Postotak

		Da		1		2.17

		Ne		45		97.83

		Ukupno		46		100

		Nedostaje[1]		17

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Objavljivanje naknade članova i načela sustava naknade članova nadzornog odbora		Broj društava		Postotak

		O naknadama se objavljuje		20		54.05

		O naknadama se ne objavljuje		17		45.95

		Ukupno		37		100

		Nedostaje[1]		26

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Udio državnog vlasništva u društvu		Broj društava		Postotak

		Da		41		71.93

		Ne		16		28.07

		Ukupno		57		100

		Nedostaje[1]		6

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Provedba programa radničkog dioničarstva u društvu		Broj društava		Postotak

		Da		11		18.97

		Ne		47		81.03

		Ukupno		58		100

		Nedostaje[1]		5

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Postojanje dioničara - "strateškog partnera"		Broj društava		Postotak

		Da		13		25

		Ne		39		75

		Ukupno		52		100

		Nedostaje[1]		11

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Izravno imenovanje člana nadzornog odbora		Broj društava		Postotak

		Da		20		45.45

		Ne		24		54.54

		Ukupno		44		100

		Nedostaje		19

		Ukupno		63

		Postojanje odjela/ osobe zadužene za odnose s investitorima		Broj društava		Postotak

		Da		17		32.08

		Ne		36		67.92

		Ukupno		53		100

		Nedostaje[1]		10

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Postupanje dioničkog društva prilikom najave glavne skupštine		Broj društava		Postotak

		Striktno sukladno zahtjevima propisanim zakonom		47		82.46

		Iznad minimuma propisanog zakonom		10		17.54

		Ukupno		57		100

		Nedostaje[1]		6

		Ukupno		63

		[1] Članovi određenih društava su različito odgovarali na ovo pitanje te smo stoga odgovore iz tih društava svrstali pod "nejasne".

		Dostavljanje dioničarima materijala		Broj društava		Postotak

		Striktno sukladno zahtjevima propisanim zakonom		49		89.09

		Iznad minimuma propisanog zakonom		6		10.91

		Ukupno		55		100

		Nedostaje		8

		Ukupno		63

		Omogućeno glasovanje poštom		Broj društava		Postotak

		Da		8		15.68

		Ne		43		84.31

		Ukupno		51		100

		Nedostaje		12

		Ukupno		63

		Prava dioničara zaposlenih u društvu su veća u odnosu na prava ostalih dioničara?		Broj društava		Postotak

		Da		0		0

		Ne		59		100

		Ukupno		59		100

		Nedostaje		4

		Ukupno		63

		Postojanje internog tržišta putem kojeg se provodi prodaja dionica zaposlenika članovima uprave		Broj društava		Postotak

		Da		1		1.72

		Ne		57		98.28

		Ukupno		58		100

		Nedostaje		5

		Ukupno		63

		Vrsta odluke		Broj odgovora svih članova društava

		Investicije iznad određene granice		92

		Raspolaganja značajnijim udjelima u drugim društvima		82

		Stjecanja značajnijih udjela u drugim društvima		82

		Bitni preustroj pravnih i organizacijskih struktura		59

		Velika povećanja ili smanjenja broja zaposlenih		35

		Nešto drugo		30





Tabelle1

		Zakonitosti poslovanja		Zakonitosti poslovanja

		Rentabilnosti poslovanja		Rentabilnosti poslovanja

		Reputacijom društva		Reputacijom društva



Prosjek odgovora članova uprave

Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

2.87

2.92

2.51

2.67

2.64

2.64



Tabelle2

		Ispunjenje plana

		Ispunjenje strateških ciljeva

		U spješnost u području poslovanja za koje je  zadužen pojedini član uprave

		Lojalnost društvu

		Kvaliteta izvješčivanja nadzornog odbora

		Kvaliteta sustava unutrašnjeg nadzora

		Drugo



Prosjek odgovora svih članova JDD

2.55

2.3

2.29

1.54

1.47

1.52

2.11



Tabelle3

		Kvalitetom informacija koje dobivate od uprave

		Pravovremenošću informacija koje dobivate od uprave

		Učestalošću izvješća koja dobivate od uprave

		Ukupnom kvalitetom suradnje s upravom



Odgovor članova nadzornog odbora

2.57

2.54

2.47

2.53



		1. Sve dionice istog roda nose jednaka prava		1. Sve dionice istog roda nose jednaka prava

		2. Svi dioničari imaju jednak pristup informacijama		2. Svi dioničari imaju jednak pristup informacijama

		3. Svi dioničari imaju glasačka prava razmjerna broju dionica		3. Svi dioničari imaju glasačka prava razmjerna broju dionica

		4. Transakcije društva sa većinskim dioničarima su transparentne i korektne		4. Transakcije društva sa većinskim dioničarima su transparentne i korektne

		5. Nadzorni odbor u svojem djelovanju štiti interese svih dioničara, uključujući i manjinske		5. Nadzorni odbor u svojem djelovanju štiti interese svih dioničara, uključujući i manjinske



Prosjek odgovora članova uprave

Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

2.98

2.94

2.8

2.83

2.94

3

2.77

2.81

2.77

2.94



		1. Prava interesnih skupina zaštićena zakonom ili definirana ugovorima poštuju se		1. Prava interesnih skupina zaštićena zakonom ili definirana ugovorima poštuju se

		2. Dioničko društvo nije izloženo značajnijim sudskim sporovima vezanima uz moguće nepoštivanje prava manjinskih dioničara, kreditora, zaposlenika ili drugih interesnih skupina		2. Dioničko društvo nije izloženo značajnijim sudskim sporovima vezanima uz moguće nepoštivanje prava manjinskih dioničara, kreditora, zaposlenika ili drugih interesnih skupina

		3. Dioničko društvo štiti svoju reputaciju i unapređuje poslovanje kvalitetnim odnosima s interesnim skupinama		3. Dioničko društvo štiti svoju reputaciju i unapređuje poslovanje kvalitetnim odnosima s interesnim skupinama

		4. Dioničko društvo potiče participaciju zaposlenika u odlučivanju o bitnim poslovima društva, a u cilju unapređenja poslovanja		4. Dioničko društvo potiče participaciju zaposlenika u odlučivanju o bitnim poslovima društva, a u cilju unapređenja poslovanja

		5. Zaposlenici i ostale interesne skupine mogu članovima uprave ili nadzornog odbora izraziti pritužbe o eventualnim nelegalnim i neetičnim postupcima u poslovanju, bez da to ide na njihovu štetu		5. Zaposlenici i ostale interesne skupine mogu članovima uprave ili nadzornog odbora izraziti pritužbe o eventualnim nelegalnim i neetičnim postupcima u poslovanju, bez da to ide na njihovu štetu



Prosjek odgovora članova uprave

Prosjek odgovora članova nadzornog odbora

4.78

4.5

4.74

4.51

4.65

4.32

3.92

4.02

4.57

4.3



		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Prosjek odgovora članova uprave

Prosjek odgovora članova nadzornog odbora
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		0		0
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Broj članova uprave

Postotak

Stupanj obrazovanja članova uprave
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		0		0
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Broj članova nadzornog odbora

Postotak

Stupanj obrazovanja članova nadzornog odbora



		0		0

		0		0
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Broj članova uprave

Postotak



		0		0

		0		0

		0		0
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Broj društava

Postotak



		0

		0





		





		



Broj odgovora svih članova društava



		





		






