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SAZETAK

Korporativno upravljanje (engl. corporate governance) obuhvac¢a donoSenje poslovnih,
investicijskih 1 financijskih odluka u poduzecu. Korporativno upravljanje s razvojem
poslovanja postaje sve aktualnija tema u korporativnom svijetu. Glavna uloga i cilj
korporativnog upravljanja jest optimizirati poslovanje i povecati profitabilnost korporacije
koja ga provodi na odgovoran, transparentan i pravedan nacin. lako su uloga i cilj diljem
svijeta isti, korporativno upravljanje razli¢itim korporacijama u razli¢itim dijelovima svijeta
razlikuje se prema odredenim obiljeZjima, zakonima i upravljackoj strukturi. Glavni cilj ovog
diplomskog rada je bio napraviti komparativnu analizu praksi korporativnog upravljanja u
nekoliko odabranih drzava. Na temelju analize je donesen zakljuCak o tome koja kljucna
obiljezja, nacela i strukture ¢ine korporativno upravljanje odabranih drzava posebnim te
koliko i po ¢emu su medusobno sli¢ne ili razli¢ite. Komparativna analiza se u diplomskom
radu provodila na primjerima korporacija iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, Japana i
Njemacke kao primjeriima zemalja s vode¢im i razvijenim gospodarstvom i ekonomijom,
Malezije kao primjerom zemlje u razvoju, te Hrvatske, kako bi se vidjelo drzi li korak s
najrazvijenijim ekonomijama svijeta ili je po pitanju korporativhog upravljanja bliza
zemljama u razvoju. U ovom radu napravljena je analiza korporativnog upravljanja na
konkretnom primjeru korporacija iz odabranih zemalja ¢ijim se dionicama javno trguje na
burzi, koje imaju priblizno sli¢an broj zaposlenika i koje dijele istu industriju - industriju nafte
i plina. To su americka korporacija HF Sinclair, japanski INPEX CORPORATION, njemacka
Wintershall Dea-e, malezijski Wah Seong Corporation Berhad i hrvatska korporacija INA d.d.
Glavni naglasak ovog diplomskog rada je na upravljackoj i vlasni¢koj strukturi odabranih
korporacija, odnosno znaaju 1 utjecaju dioniara na donoSenje odluka i upravljanje

korporacijom, kao i njihovom odnosu s upravljackim tijelima.

Kljuéne rije¢i: korporativno upravljanje, nadzorni odbor, uprava, upravni odbor, vlasnicka
struktura



ABSTRACT

Corporate governance includes business, investment and financial decisions in the company.
Corporate governance in the context of business development is an increasingly topical issue
in the corporate world. The main role and goal of corporate governance is to optimize the
operation and increase the profitability of the company that implements it in a responsible,
transparent and fair manner. Although the role and objective are the same all over the world,
the corporate governance of different companies in different parts of the world differs
according to certain characteristics, laws and management structures. The main objective of
this thesis was to make a comparative analysis of corporate governance practices in several
selected countries. Based on the analysis, a conclusion was drawn on the main features,
principles and structures that characterize corporate governance in the selected countries and
to what extent and in what way they are similar or different from each other. In the thesis, the
comparative analysis was conducted using corporate examples from the United States of
America, Japan and Germany as examples of countries with leading and developed
economies, Malaysia as an example of a developing country, and Croatia to see whether it can
keep up with the most developed economies in the world or is more similar to a developing
country in terms of corporate governance. In this work, an analysis of corporate governance
was made using the specific example of companies from selected countries whose shares are
traded on the stock exchange, have approximately the same number of employees and belong
to the same industry - the oil and gas industry. These companies are the American company
HF Sinclair, the Japanese company INPEX CORPORATION, the German company
Wintershall Dea, the Malaysian company Wah Seong Corporation Berhad and the Croatian
company INA d.d. The focus of this thesis is on the management and ownership structure of
the selected companies, i.e. on the importance and influence of shareholders on the decision-
making and management of the company, as well as on their relationship with the governing

bodies.

Keywords: corporate governance, Supervisory Board, Management Board, Board of

Directors, ownership structure
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1. Uvod

Koncept upravljanja postoji od kada i prvi oblici ljudske organizacije, bilo da je rije¢ o grupi
ljudi, drustvu, poduzec¢u ili drzavi. Koncept upravljanja ¢ine mehanizmi koje prilikom
odlucivanja i1 provodenja funkcija provode ¢elne osobe koje upravljaju nekom organizacijom.
Danas se upravljanje moze definirati kao proces koji se proteze od vrha drustva sve do dna, 0
kojem odlu¢uju oni na upravljatkim pozicijama, a ¢ije se odluke prenose na drustvo u cjelini.
Kao $to postoji na svim nivoima funkcioniranja drustva, upravljanje je bitan pojam i u
kompanijama po pitanju njihovog vodstva i vlasnistva. U korporacijama je odnos vlasnistva i
upravljanja specifican zbog pojave odvajanja funkcija vlasnistva i upravljanja, odnosno, oni
koju su vlasnici korporacija, nisu nuzno i oni koji obavljaju funkciju upravljanja. Tako se kroz
razvijanje ekonomije i financijskog trzista, organizacija i kompanija, uvodenjem novih zakona
i regulativa pojavila potreba za uredenjem korporativnog upravljanja koje je zapravo skup
mehanizama koji daju odgovor na pitanje tko upravlja, kontrolira i nadzire poslovanje

korporacija, a tko uziva koristi od tog poslovanja.

Postoji mnogo istrazivanja praksi korporativnog upravljanja koja kroz komparativnu analizu
proucavaju glavne sli¢nosti i razlike na temelju povijesti, zakona, ustroja ili odabranih
poduzeca, no ono §to mnoga izostavljaju jesu korporacije koje su posebne po razlikama u
vlasni¢kim strukturama. U pravilu, vlasnici korporacija su dioniCari koji upravljanje
prepustaju direktorima u odborima koji trebaju donositi odluke u najboljem interesu

dionicara. Zbog toga se mogu postaviti istrazivacka pitanja:

e Koliki utjecaj vlasnici (dionicari) korporacija zapravo imaju na donoSenje odluka u
korporaciji?

e Koliki nadzor provode nad direktorima kojima povjeravaju upravljanje korporacijom?

e Predstavlja li podjela funkcija upravljanja i vlasti problem u odnosu dionicara

medusobno i dionicara s direktorima?

Ovaj diplomski rad ima nekoliko ciljeva. Prvi cilj je detaljno analizirati korporativno
upravljanje odabranih korporacija iz razli¢itih zemalja, s naglaskom na strukturu upravljanja
koje one primjenjuju, vlasni¢ku strukturu, odnosno udio razli¢itih dionicara u vlasniStvu
odabranih korporacija, kao i s naglaskom na na njihova vodeca tijela upravljacke strukture.
Drugi cilj diplomskog rada jest medusobno usporediti korporacije i1 sustave koje one

primjenjuju, kao i usporediti sustave korporativnog upravljanja promatranih korporacija s
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modelom Kkorporativhog upravljanja koje je tipi¢no za drzavu u kojoj djeluju. Drugim
rije¢ima, cilj ovog diplomskog rada je detaljno analizirati razli¢ite prakse korporativhog
upravljanja na temelju upravljacke i vlasnicke strukture u odabranim korporacijama i utvrditi

glavne razlike i sli¢nosti medu njima.

Nakon uvoda, u drugom poglavlju diplomskog rada konkretno ¢e se definirati pojam
korporacije ¢ije je shvacanje klju¢no za razumijevanje definicije korporativnog upravljanja
kao i njegovih obiljezja, nacela i sustava. U sklopu drugog poglavlja takoder ¢e biti opisana
podjela korporativnog upravljanja na otvoreni i zatvoreni sustav, analizirane njihove sli¢nosti
1 razlike te nedostaci i1 prednosti Sto ¢e stvoriti teorijsku podlogu klju¢nu za provodenje
kasnijeg istrazivanja. Takoder ¢e se definirati i objasniti ustroj korporacija, odnosno tijela
koja mogu Ciniti upravljacku strukturu neke korporacije u ovisnosti o sustavu koji one
primjenjuju. U treCem poglavlju bit ée opisane prakse korporativnog upravljanja u odabranim
zemljama. Te zemlje su Sjedinjene Americke Drzave, Japan i Njemacka kao primjeri zemalja
s vode¢im i razvijenim gospodarstvom i ekonomijom, Malezija kao primjer zemlje u razvoju,
te Hrvatska, kako bi se vidjelo drzi li korak s najrazvijenijim ekonomijama svijeta ili je po
pitanju korporativnog upravljanja bliza zemljama u razvoju. Sve te zemlje imale su drugaciju
povijest i tijek razvoja korporativnog upravljanja te zakone i regulative koje su oblikovale
njihove danasnje modele. U Cetvrtom poglavlju diplomskog rada navedena je metodologija
rada koja je bitna za bolje razumijevanje analize konkretnih primjera korporacija iz odabranih
drzava koja ¢e se provoditi u petom poglavlju. Dakle, u petom poglavlju se opisuje
istrazivanje koje se provodi na temelju komparativne analize pet korporacija ¢ijim se
dionicama trguje na javnom trzistu, koje imaju priblizno sli¢an broj zaposlenika i koje posluju
u industriji nafte i plina: americke HF Sinclair Corporation, japanske INPEX
CORPORATION, njemacke Wintershall Dea, malezijske Wah Seong Corporation Berhad 1
hrvatske korporacije INA d.d. Razlog odabira korporacije za predmet istrazivanja, a ne nekog
drugog pravnog oblika druStva, je taj Sto je naglasak istraZivanja na udjelu dioniCara u
vlasni¢koj strukturi izabranih korporacija, njihov odnos s direktorima te njihov utjecaj na
donosenje odluka. Sesto poglavlje sadrzi raspravu na temelju svih informacija, analize i

rezultata istrazivanja ovog diplomskog rada, dok se u posljednjem, sedmom, iznosi zakljucak.



2. Korporativno upravljanje

Kako bi se moglo raspravljati o korporativnom upravljanju, potrebno je definirati i razumjeti
pojam korporacije. Rije¢ korporacija dolazi od latinske rijeci corporare i moze se prevesti kao
,»Spajanje u jedno®. Drugim rije¢ima, korporacija se danas moze definirati kao grupa ljudi ili
grupa kompanija koje djeluju i kojima se upravlja kao jednom organizacijom. Jedan je od
pravnih oblika trgovackog drustva te ima prava i obveze kao i svaka pravna osoba. Tako na
primjer, korporacije mogu potpisivati ugovore, posjedovati imovinu, placati poreze,
zaduzivati se 1 slicno. Najznacajnija komponenta korporacija u odnosu na druge pravne osobe
ograni¢ena je odgovornost zbog koje dionicari putem dividendi ili poveéanjem vrijednosti
dionica na trziStu sudjeluju u dobiti korporacije, ali nisu osobno odgovorni u sluc¢aju njezinog
zaduzivanja prilikom poslovanja. Cinjenica da je korporacija odvojena pravna osoba od osoba
koje su njeni vlasnici razlikuje ju od veéine drugih oblika trgovackih drustava. Vlasnici
korporacija su dionicari koji su svoj udio vlasni$tva u korporaciji ostvarili kupovinom njenih
dionica. Iako su vlasnici, dionicari ne upravljaju direktno korporacijom ve¢ biraju direktore
koji ¢e ju voditi 1 donositi poslovne odluke umjesto njih. Na ovaj nacin dolazi do razdvajanja
pojmova vlasni$tva i upravljanja nad druStvom, koji u nekim drugim oblicima predstavljaju
sinonim. Glavni interes dionicara u korporaciji jest ostvariti dobit, a direktori koje oni biraju
su duzni upravljati korporacijom u njihovom najboljem interesu. No, direktori takoder imaju
svoje interese i poslovne ciljeve koji se nekada mogu kositi s misljenjem i ocekivanjima
vlasnika, odnosno dioni¢ara. Na primjer, glavni interes direktora moZze biti velika pla¢a. Do
nje moZe doci neetiCnim ponasanjem ili ponasanjem koje nije u skladu s interesima vlasnika.
Direktor zbog toga moze donijeti odluku o ukidanju aktivnosti klju¢nih za poboljsanje
poslovanja, kao $to je obuka zaposlenika ili ulaganje u istrazivanje i razvoj, kako bi smanjio
,hepotrebne troskove®, a sebi povecao prihode. Ovakvim odlukama ostvario bi svoj cilj, no
sprijeio mogucnost ostvarivanja dugoro¢ne dobiti koja je glavni interes vlasnika, odnosno

dionigara (Tipuri¢, 2006: 17-29).

Upravo zbog ovakvih problema, kao i problema uredenja strukture i1 hijerarhije velikih
korporacija, poslovanja unutar zakonskih okvira i transparentnosti korporacije, pojavila se
potreba za razvojem korporativnog upravljanja. Mulbert (2010) je pojednostavio definiciju
korporativnog upravljanja kao donosenje odluka na razini upravljackih tijela korporacije te
razli¢ite unutarnje i vanjske mehanizme koji osiguravaju da sve odluke koje donose direktori

budu u skladu s ciljevima korporacije i njenih dionicara.



Dakle, dobro korporativno upravljanje od uvelike utjeCe na mogucnost postizanja kvalitetnog
1 uspjeSnog poslovanja. S toga je za korporacije koje ga provode klju¢no znati glavna nacela
korporativnog upravljanja i naCine na koje poboljsati njihovu primjenu. Aras i Crowther
(2010) kao cetiri glavna nacela korporativnog upravljanja navode transparentnost,
odgovornost, pravednost i postenost koja je kljuéno postovati za ostvarenje poslovnih ciljeva
koje si korporacija zadaje. Drugim rije¢ima, korporativno upravljanje usmjereno je na
uspostavljanje ravnoteze izmedu gospodarskih i drustvenih ciljeva korporacije, uzimajuci u
obzir ¢imbenike poput transparentnog poslovanja, odgovornosti u vrsenju moéi i ponaSanja

poduzeca u odnosu na zajednicu, te jednakog tretmana svih dioni¢ara.

2.1. Sustavi korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje definirano je raznim zakonima, propisima i regulativama. Pritom se
prakse funkcioniranja i poslovanja korporacija razlikuju ne samo od drzave do drzave, ve¢ od
korporacije do korporacije. Isto tako, svaka drzava ima posebnu povijest i tijek razvoja
korporativnog upravljanja koji su uvelike utjecali na njegov danasnji oblik. ,,.Svaka zemlja
pokazuje jedinstveni sustav korporativnog upravljanja: postoji onoliko sustava korporativnog
upravljanja koliko ima zemalja. Sustav korporativnog upravljanja u bilo kojoj zemlji odreden
je Sirokim spektrom unutarnjih (domacih) c¢imbenika, ukljucujuéi vlasni¢ku strukturu
poduzeca, stanje u gospodarstvu, pravni sustav, vladinu politiku, kulturu i povijest. Postoji i
niz vanjskih utjecaja, kao Sto su opseg priljeva kapitala iz inozemstva, globalna gospodarska
klima i prekograni¢na institucionalna ulaganja. Najvecu ulogu u definiranju nekog sustava
korporativnog upravljanja ipak imaju vlasnic¢ka struktura i zakon* (Solomon & Solomon,
2004: 147).

lako postoji mnostvo sustava korporativnog upravljanja, kroz godine je nastala
pojednostavljena podjela. Mnogi ovu kategorizaciju smatraju netoénom i pretjerano
generaliziraju¢om, no Solomon i Solomon (2004) smatraju da ovakva kategorizacija moze
pomoci prilikom analize pojedinih sustava te da mozZe biti korisna u analiti¢ke svrhe. Ova,
danas ve¢ opce prihvacena kategorizacija svela je korporativno upravljanje na dva sustava:
otvoreni 1 zatvoreni. O navedenim sustavima viSe ¢e biti reCeno u nastavku rada, no treba
uzeti u obzir da se govori o dva nedovoljno precizno definirana sustava te da se vecina

korporacija nalazi izmedu ova dva pojma (Solomon & Solomon, 2004: 148).



2.1.1. Otvoreni sustav

Otvoreni korporativni sustav poznat je jos i kao trzi$ni, outsiderski ili anglosaksonski sustav,
koji se najcesce koristi u korporacijama Sjedinjenih Americkih Drzava, Kanade, i Velike
Britanije. Glavna karakteristika otvorenog sustava je da menadzment i poslovanje kompanije
nisu pod vlas¢u jedne mocne grupe koja svojim interesom utjeCe na nacin upravljanja.
Umjesto toga, trziSte kapitala i ponasanje investitora, posebno njihova ocekivanja zarade,
igraju glavnu ulogu. Ti investitori su uglavnom manji, pojedina¢ni dionicari, ali i financijske
institucije i drugi institucionalni investitori. U ovakvim Kkorporacijama vlasni§tvo je
disperzirano izmedu veceg broja dioniCara koji svoju vlast provode pomocu direktora u
odborima koje oni biraju i imenuju. Disperzirano vlasniStvo smanjuje direktan utjecaj
vlasnika na direktore i omogucuje pravednu raspodjelu vlasti koja sprjecava sukobe interesa,
te kontrolu i prava samo jedne interesne skupine. U otvorenom sustavu izravnu funkciju
upravljanja imaju direktori, ¢ije poslovne odluke i mehanizmi upravljanja trebaju biti u
najboljem interesu dioniCara. Osim §to neizravno upravljaju na korporaciju, mo¢ dionicara je
takoder ta da u bilo kojem trenutku mogu prestati biti vlasnici korporacije bez da snose
posljedice. Dakle, ukoliko dioni¢ari nisu zadovoljni poslovanjem korporacije iz financijskog,
operativnog ili nekog drugog razloga, oni bez problema mogu prodati svoje dionice i
slobodno izacéi iz korporacije. Kao $to je prethodno spomenuto, osim dionicara, najvecu ulogu
u otvorenom sustavu igra i trziSte kapitala na kojem vlasnici dionica dobivaju bitne
informacije o rezultatima poslovanja i postignu¢u korporacije. Trziste kapitala takoder
omogucava uvid u stanje korporacije potencijalnim domac¢im i inozemnim ulaga¢ima. Kao
bitno obiljezje otvorenog sustava, Tipuric (2006) navodi institucionalne ulagace.
Institucionalni ulaga¢i mogu biti: mirovinski fondovi, poduzeéa za zivotno osiguranje,
zajednic¢ki fondovi i sliéne institucije. Oni mogu raspolagati pozamasnim financijskim
sredstvima koja ulazu u dionice na burzama za dobrobit svojih ¢lanova (Tipuri¢, 2006: 82-
85).

Jo§ jedno od glavnih obiljezja otvorenog modela korporativnog upravljanja jest
,,objedinjenost funkcija vodenja poslova i nadzora u jednom tijelu — upravnom odboru.
Razumijevanje nadzorne funkcije koja je objedinjena s funkcijom vodenja poslova u jednom
odboru, zahtijeva da se razlikuju: izvr$ni direktori, zaposleni kao menadzeri, i neizvrs$ni
direktori, koji nisu zaposleni i nisu uklju¢eni u vodenje dnevnih poslova korporacije.
Neizvrsni direktori trebaju ne samo nadgledati vodenje poslova nego i doprinositi razvoju

strategije. UCinak oba elementa dana zajedno je funkcionalna distinkcija izmedu vodenja
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poslova (izvr$ni direktori) 1 nadzora (neizvrsni direktori), a direktori zajedno ¢ine jedno tijelo*
(Maurovi¢ i dr., 2009: 3). Zbog ovog obiljezja ovaj sustav je poznat jo§ i kao monisticki ili

jednorazinski u kojem jedan sloj korporacije predstavlja upravni odbor na ¢elu.

Aras i Crowther (2010) kao glavne prednosti otvorenog sustava korporativnog upravljanja
navode brz protok informacija zahvaljuju¢i malobrojnom i usko povezanom upravnom
odboru, brze donoSenje odluka zbog izravnog kontakta direktora i odsutnosti nadzornog
odbora koji inac¢e mora odobriti odluku uprave. Kao probleme navode jak utjecaj izvrsnog
direktora koji ¢esto u korporacijama obnasa i funkciju predsjednika uprave i tako utjee na
rad i obveze uprave zbog Cega dolazi i do nedostatka objektivnosti prilikom odredivanja

naknada i ocjenjivanja rada.

Struktura i funkcioniranje otvorenog sustava korporativnog upravljanja bit ¢e detaljnije
prikazana u nastavku rada na primjeru Sjedinjenih Americkih Drzava, kao povijest i tijek

njegovog razvijanja.
2.1.2. Zatvoreni sustav

Sustav korporativnog upravljanja koji je karakteristiCan za zemlje srediSnje Europe i Japana
poznat je kao zatvoreni Sustav Cija su obiljeZja suprotnost otvorenom sustavu. Zatvoreni
sustav je u literaturi poznat i kao kontinentalni, kontinentalno-japanski ili insiderski sustav. Za
razliku od otvorenog sustava, gdje vlasnici (dionicari) korporacije imaju ulogu investitora koji
upravljanje tvrtke prepustaju direktorima, zatvoreni sustav karakteriziraju vlasnici u sredi$njoj
poziciji korporativnog upravljanja. Dionicari ovih korporacija su najprije poduzeca,
financijske institucije te pojedina¢ni dionicari izmedu kojih je podijeljeno vlasnistvo i
upravljanje u korporaciji s tim da velik broj dionica moze drzati jedan dionicar koji ima bitnu
ulogu u upravljanju i nadziranju korporacije. U zatvorenom sustavu znacajnu ulogu imaju i
poslovne banke koje najc¢es¢e financiraju poslovanje korporacija izdavanjem kredita, ali su 1
vlasnici dionica koji takoder mogu provoditi nadzornu ulogu. Za razliku od otvorenog
sustava, gdje su upravljanje i nadzor objedinjeni, u zatvorenom sustavu dvije su odvojene

funkcije podijeljene izmedu dva tijela — nadzornog odbora i uprave (Tipuri¢, 2006: 86-88).

Dakle, u otvorenom sustavu ,,obvezna je podjela funkcije vodenja poslova i nadzora te
formiranje dva organa, uprave i nadzornog odbora, gdje je uprava odgovorna za vodenje
poslova, a nadzorni odbor nadzire njezino djelovanje* (Maurovi¢ i dr., 2009: 2). Zbog ovoga

se zatvoreni sustav jo§ naziva i dualisticki, odnosno dvorazinski sustav. ,,U strukturi



dualistickog ustroja ukljucena su jaka prava dionicara, koja oni ostvaruju na skupStinama,
specifican pravni rezim za sukob veéinskih i manjinskih dioni¢ara i predstavljanje vjerovnika
u nadzornom odboru. Posebno kroz izbor sposobnih menadzera, kontinuirano vrednovanje
njihovog izvrSenja i ako je potrebno, opozivanje nekog ¢lana, nadzorni odbor stvara uvjete za
uspjeh drustva. Nadzorni odbor nadzire rad uprave, ne kompanije, uskladenost njezine
aktivnosti sa zakonom i aktom o osnivanju te njezinu poslovnu strategiju. On ne moze, a i ne
treba, nadzirati svaku radnju uprave, ve¢ nadzire radnje uprave kojima ona vodi drustvo.
Mora djelovati i preventivno, savjetujuéi upravu ¢ime utjee na poslovnu politiku drustva i na

taj nacin ima udjela u vodenju drustva® (Maurovi¢ i dr., 2009: 2).

Kao prednosti zatvorenog sustava Aras i Crowther (2010) navode snaznu neovisnost direktora
koja jam¢i pravedniju raspodjelu odgovornosti izmedu predsjednika i izvr$nog direktora, kao i
visoku objektivnost kada je u pitanju pristup poslovnoj politici, procjena najviseg
menadzmenta i odredivanje naknada. Glavni nedostatak sustava je netransparentnost i
ogranien pristup poslovnim podacima i informacijama, veéi operativni troskovi, kao i
nedostatak izravne komunikacije izmedu dva upravljacka tijela. Tipuri¢ (2006) kao nedostatak
navodi jo§ 1 mogucnost nepovoljnije pozicije manjinskih dionicara zbog medusobnog

dogovaranja veéinskih dionicara, ¢ija snaga, interesi i odluke mogu nadjacati manjinske.

Kao s§to je ve¢ navedeno, ovaj sustav primjenjuju zemlje srediSnje Europe i Japan, no ipak
postoje neke razlike u praksi. U nastavku rada na primjeru Njemacke i Japana bit ¢e objasnjen

zatvoreni sustav, njegov razvoj u navedenim zemljama, te njegova struktura i specifi¢nosti.

2.2. Ustroj korporacije

Kao $to je prethodno navedeno, glavna razlika izmedu otvorenog i zatvorenog, odnosno
monisti¢kog i dualistickog sustava, jest raspodjela funkcije upravljanja i funkcije vlasti. U
dualisti¢kom sustavu funkciju nadzora obnasa Nadzorni odbor, a funkciju upravljanja Uprava.
Kod monistickog sustava Nadzorni odbor u strukturi korporacije ne postoji, ve¢ obje funkcije
provodi jedno tijelo — Upravni odbor. Iznad tih tijela, bez obzira na sustav, nalaze se dionicari
koji svoju mo¢ prakticiraju na sastancima Glavne skupstine. Kako bi se §to bolje razumjela
struktura i odnosi unutar korporativnog upravljanja, potrebno je definirati i pojasniti ova Cetiri

pojma.



2.2.1. Nadzorni odbor

Nadzorni odbor Tipuri¢ (2006) opisuje kao organ karakteristiCan za zatvorene sustave
korporativnog upravljanja koji preuzima ulogu kontrole, nadgledanja, i pracenja poslovanja
korporacije. Nadzorni odbor u zatvorenom sustavu igra vaznu ulogu kao poveznica izmedu
velikog broja dioni¢ara &iji se interesi, misljenja i namjere ¢esto razlikuju. Clanovi nadzornog
odbora nisu samo zaposlenici koje su dionicari angazirali da nadziru poslovanje korporacije
kako znaju, ve¢ su oni bitni ¢lanovi korporacije koji su duzni djelovati u najboljem interesu
dioni¢ara, ostalih interesnih skupina i cjelokupne korporacije. Neke od glavnih funkcija
nadzornog odbora, uz nadzor, su izbor i imenovanje ¢lanova uprave, nadgledanje, pracenje i
revidiranje poslovnih odluka donesenih od strane njezinih ¢lanova, te sudjelovanje u odabiru i
implementaciji strategije koja ¢e donijeti najbolje rezultate za korporaciju. Nadzorni odbor jos
ima 1 povezujucu ulogu kojom sluzi kao posrednik izmedu svih sudionika i interesnih strana
unutar korporacije kao $to su dionicari, direktori, zaposlenici, dobavlja¢i, zajmodavci i drugi
sudionici. lako uglavnom ovisi o vlasnickoj strukturi i utjecaju vecinskih dionicara prilikom
njihovog izbora, neovisnost ¢lanova Nadzornog odbora kljucna je kako bi se osigurao jednak
tretman svih dionicara, kao 1 objektivan pogled prilikom donoSenja poslovnih odluka. Vazno
je jo§ spomenuti kako ¢lanove nadzornog odbora na glavnoj skupstini biraju i imenuju
dionicari, dok u pravilu nadzorni odbor bira i nadzire ¢lanove uprave koja okuplja najvise
menadzere koji svojim znanjem, vjeStinama i iskustvom obavljaju funkciju upravljanja i

vodenja korporacije (Tipuri¢, 2006: 119-123).
2.2.2. Uprava

Zajedno s nadzornim odborom Kkoji ju nadgleda, u zatvorenom sustavu, uprava cini
upravljacku strukturu korporacije. Kao $to je ve¢ spomenuto, upravu bira i imenuje nadzorni
odbor, a ona okuplja najviSe menadzere koji svojim znanjem, vjeStinama i iskustvom
obavljaju funkciju upravljanja 1 vodenja korporacije. ,,Glavne aktivnosti Uprave trebale bi

ukljugivati* (Mintz, 2006 33):

- pripremu financijskih izvjesca i izvjesc¢a uprave,

- pracenje sustava interne kontrole ukljucujuci procjenu rizika,

- izvjesStavanje nadzornog odbora o operativnim strategijama i glavnim pitanjima o
korporativnom planiranju, financijskim 1 investicijskim aktivnostima i pitanjima

ljudskih resursa,



- izvjestavanje nadzornog odbora o profitabilnosti poslovanja i

- lizvjestavanje nadzornog odbora o razvoju poslovanja.

2.2.3. Upravni odbor

Upravni odbor, koji se jo§ naziva i jedinstvenim odborom direktora, tijelo je karakteristicno za
otvoreni, odnosno jednorazinski sustav u kojem jedno tijelo korporacije obavlja funkcije
upravljanja i nadzora. Direktori upravnog odbora moraju biti podijeljeni u skupine na temelju
razli¢itih vjestina i iskustava jer nije mogucée da svi ¢lanovi odbora obavljaju duznosti i
upravljanja i nadzora. Postoje dvije skupine koje su karakteristi¢ne za jednorazinski sustav i
prema kojima se direktori dijele na izvrsne, one koji se bave vodenjem korporacije, i
neizvr$ne, one Koji izvrSne nadziru. Izvrsni direktori su oni koji sudjeluju u svakodnevnim
upravljackim poslovima, a koji pomocéu svog poznavanja korporacije, dogadanja i odnosa u
njoj, kao i svojom stru¢noséu, donose odluke u najboljem interesu dionicara koji su ih izabrali
u odbor. Dionicari takoder biraju i neizvr$ne direktore za koje se pretpostavlja da su neovisni,
Sto osigurava objektivnost prilikom nadziranja rada korporacije. Dakle, moze se reé¢i kako je
upravni odbor tijelo koje dionicari postavljaju s ciljem upravljanja korporacijom umjesto njih.
Osim odnosa dionicara i Upravnog odbora, na poslovanje korporacije uvelike utjece i odnos
izmedu izvr$nih i neizvrSnih direktora $to moZe biti prednost, ali i nedostatak ovakve
strukture korporacije ovisno o brzini protoka informacija i izravnoj komunikaciji direktora
(Tipuri¢, 2006: 56-60).

2.2.4. Glavna skupstina

Glavna skupstina kljuéna je komponenta strukture korporativnog upravljanja svake
korporacije, neovisno o sustavu korporativnog upravljanja koju ona provodi, a ¢ine ju svi
dioni¢ari koji posjeduju dionice korporacije. Glavna skupStina saziva sastanak, najc¢esSce
jednom godisnje, kako bi dionicari ostvarili svoja vlasnicka prava, glasali o vaznim pitanjima
vezanim za poslovanje korporacije i kako bi izglasali i imenovali ¢lanove nadzornog ili
upravnog odbora. Pravila koja reguliraju sastanke glavne skupstine se razlikuju od drzave do
drzave, no njihov princip i uloga su isti. Prema Stratlingu (2003), godisnji sastanci glavne
skupstine imaju tri bitna cilja. Prvo, usmjereni su na nositelje informacija o financijskim
rezultatima tvrtke i vaznim odlukama upravljanja. Drugo, omogucéuju korporacijama da
dobiju suglasnost dioni¢ara za odluke koje direktori sami nemaju pravo donositi. | trece,

poti¢u forum za raspravu izmedu direktora i dioni¢ara o prosloj performansi korporacije i



budu¢im poslovnim politikama. U pravilu na sastancima sudjeluju svi dionicari koji
zadovoljavaju minimalnu kvotu dionica u njihovom vlasnistvu, a koliko glasova dioni¢ar ima
po dionici razlikuje se od korporacije do korporacije. S obzirom na to da veliki dionicari
mogu pronaci neke alternativne nacine za utjecaj u donoSenju korporativnih odluka, sastanci
glavne skupstine su dobra prilika za manje dionicare da ostvare svoja vlasnicka prava

transparentnim glasovanjem (Baldacchino i dr., 2016: 9).
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3. Prakse korporativnog upravljanja u odabranim zemljama

Nakon $to su definirani i objasnjeni pojam korporativnog upravljanja te ustroj i kljucna tijela
upravljacke strukture u Korporacijama, potrebno je osvrnuti se na konkretne primjere
korporativnog upravljanja. Prakse korporativnog upravljanja, kao i povijest, razvoj i njihova
struktura bit ¢e prikazani na primjeru pet zemalja. To su Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, Japan i
Njemacka kao primjeri zemalja s vode¢im i razvijenim gospodarstvom i ekonomijom,
Malezija kao primjer zemlje u razvoju, te Hrvatska, kako bi se vidjelo drzi li korak s
najrazvijenijim ekonomijama svijeta ili je po pitanju korporativnog upravljanja bliza ostalim
zemljama u razvoju. Kroz sljede¢ih nekoliko poglavlja bit ¢e prikazan povijesni razvoj
korporativnog upravljanja u odabranim zemljama, navedeni bitni dogadaji i zakoni koji su bili
klju¢ni za njegovo razvijanje te struktura korporativnog upravljanja tipi¢na za njihove

korporacije.

3.1. Sjedinjene Americke Drzave

Kada je u pitanju korporativno upravljanje u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, isto
zapoCinje krajem 1920-tih godina kada ameri¢ka burza dozivljava brzu ekspanziju i
nevjerojatan rast cijena dionica. Uzrok trzistu bikova, odnosno trzistu na kojem cijene rastu,
bila je pobjeda Herberta Hoovera u sije¢nju 1929. godine na izborima za americkog
predsjednika, koja je unijela optimizam u ameri¢ko gospodarstvo i rekordno podigla cijene
dionica na burzi. Rast cijena dionica na trziStu bikova trajao je nekoliko mjeseci Sto je bilo
dovoljno vremena za uvjeriti americki narod da uloze svoju imovinu u dionice koje ¢e kasnije
prodati i ostvariti dobit. Krajem rujna i po¢etkom listopada iste godine cijene su pocele padati,
no mnogi su i dalje posudivali novac i zaduzivali Se u nadi da ¢e cijene ponovo narasti i da ¢e
se kasnije obogatiti prodajom dionica po viSoj cijeni. Unato¢ svom nadanju i optimizmu
investitora, to se nije dogodilo te se dana 24. listopada, koji je danas jo§ poznat kao Crni
cetvrtak, dogodio nagli pad cijena dionica na ameri¢koj burzi. Ulagaci koji su do prije
nekoliko dana troSili svu svoju usStedevinu kako bi kupili jo§ jednu dionicu, sada su velikim
silama pokuSavali iste prodati. Glavni razlog naglog pada bile su $pekulacije o njegovom
dogadanju koje su mu prethodile, kao i cijene dionica koje su postale previsoke i neodrzive.
Iako je bilo jo$ bitnih faktora 1 dogadaja koji su doveli do kraha trziSta bikova, tadasnji, a ni
sada$nji vodeci ekonomisti ne bi mogli predvidjeti i objasniti pad koji se dogodio na Crni

cetvrtak. Tog dana se na americkoj burzi trgovalo s 12,9 milijuna dionica, a burza je izgubila
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14 milijardi americkih dolara. Taj dan, takoder, u americkoj povijesti predstavlja jedan od

velikih okidaca razdoblja Velike depresije (Encyclopaedia Britannica, 2021).

Nakon pada americke burze 1929. godine, nadlezna drzavna tijela Sjedinjenih Americkih
Drzava utvrdila su kako je potrebno donijeti odluke po pitanju reguliranja i uredenja americke
burze 1 sustava koji ¢e nadgledati i upravljati njome. Americki kongres 1933. 1 1934. godine
donio je dva zakona o vrijednosnim papirima koji su i danas temelj americke burze i put
postavljen ka izgradnji sustava korporativnog upravljanja. Glavni naglasak ova dva zakona je
na transparentnosti financijskih izvjesca te regulaciji i nadziranju aktivnosti koje se odvijaju
na burzi, $to i danas igra veliku ulogu u korporativnom upravljanju. Tridesetih godina proslog
stoljeca takoder je doslo do promjena u strukturi, vlasniStvu i regulaciji korporacija koje su do
tada bile u vlasnistvu nekog od velikih i bogatih poduzetnika kao $to su Rockefeller i DuPont,
kojima je pripadao veéinski dio dionica korporacije. Korporacija u kojoj je vlasnistvo bilo
sinonim za kontrolu, sada je ta dva pojma odvojila i provodila ih odvojeno. Drugim rije¢ima,
vlasnici vise nisu imali dotadasnje duznosti kada je u pitanju kontrola i nadziranje poslovanja,
ve¢ su to radili specijalizirani direktori. Kako se kroz godine mijenjala struktura unutar
korporacije, tako se mijenjao i upravni odbor, koji su uglavnom ¢inili vlasnici ili osobe birane
i kontrolirane od strane njih. Sedamdesetih godina proslog stolje¢a ¢lanovi upravnog odbora
nisu imali jasno definirane uloge i odgovornosti, a za tim nije bilo ni potrebe. Dokle god je
korporacija zaradivala novac i poslovala sukladno s propisanim zakonima, ¢lanovi upravnog
odbora uzivali su veliku slobodu bez da je itko kontrolirao njihovo poslovanje. No sva ta
sloboda nije dugo potrajala, kada su na povrSinu isplivali ozbiljni problemi kao §to su
precijenjene place direktora, neisplative investicije, smanjena zarada i smanjenje vrijednosti
dionica. Svi ovi problemi doveli su do uvodenja raznih zakona koji su bili usmjereni na
uskladenost poslovanja korporacija sa zakonom i propisima, suzbijanje mita i korupcije,

ratunovodstvo i vodenje evidencije o financijskim izvjes¢ima (Kluyver, 2012: 21-22).

Najveéi pokretac razvoja korporativnog upravljanja bio je niz korporativnih skandala diljem
Vecini ovih skandala uzrok je bio laziranje financijskih rezultata §to se najceS¢e odnosilo na
povecavanje prihoda i smanjivanje troskova, kao i neopravdano prevelike place glavnih
direktora odredenih korporacija. Jedan od najskandaloznijih primjera ovakvog poslovanja bila
je americka telekomunikacijska tvrtka WorldCom, koja je troskove od 11 milijardi americkih

dolara u financijskim izvjeS¢ima vodila kao kapitalna ulaganja. Rezultat ovakvog
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skandaloznog poslovanja bio je pad cijene dionice tvrtke WorldCom sa 64,50 dolara na 9

centi u razdoblju od dvije godine (Kluyver, 2012: 23-24).

Nakon niza korporativnih skandala visokog profila, americ¢ki kongres 2002. godine donosi
Sarbanes-Oxleyjev zakon. Donosenjem ovog zakona, izvrsni i financijski direktori duzni su
potvrditi tocnost izvjesca kako bi se ponovno zadobilo povjerenje ulagaca. Drugim rije¢ima,
sva izvjes$ca koja se ti¢u poslovanja neke korporacije morala su ,,pro¢i kroz ruke* izvr$nog ili
financijskog direktora, koji ¢e to izvjeSce provjeriti, odobriti 1 potpisati. Time su se sprijecili
daljnji pokusaji laziranja poslovnih rezultata, te se poslovanje korporacija nastojalo graditi na

integritetu, etici, poStenju i povjerenju (Paul & Singh, 2009: 59).

Sarbanes-Oxleyjev zakon podijeljen je u 11 glavnih segmenata u kojima se navode zahtjevi
po pitanju prava i tretmana dionicara, interesa drugih dionika, uloge i odgovornosti uprave,
integriteta i etickog ponaSanja te objavljivanja i transparentnosti, a ¢ija primjena vodi
efikasnom, poStenom i etiCkom korporativnom upravljanju. Nakon skandala koji su se
dogodili, najvaznije odredbe koje je ovaj zakon donio za americki sustav korporativnog
upravljanja bile su one koje su:

- suzile definiciju neovisnog direktora,

- zahtijevale da ve¢ina direktora u odboru bude neovisna,

- prosirile opseg ovlasti odbora za reviziju,

- poostrile kvalifikacijske zahtjeve za ¢lanove revizijskog odbora.
Sarbanes-Oxleyjev zakon najveci naglasak stavlja na reformu procesa revizije. Svaka odredba
donesena ovim zakonom igrala je veliku ulogu u daljnjem sprje¢avanju administrativnih,
operativnih 1 financijskih prijevara unutar korporacija i osiguravanju optimalne vlasnicke
strukture, koja provodi efikasnu kontrolu i nadzor nad poslovanjem. Sarbanes-Oxleyev zakon
danas je poznat kao Kodeks korporativnog upravljanja Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i glavni
je dokument koji osigurava transparentno, poSteno i pravedno korporativno upravljanje
(Meier & Meier, 2013: 7-8).

Svi ovi dogadaji, skandali, zakoni i smjernice, doveli su do danasnjeg korporativnog
upravljanja u Sjedinjenim Americkim Drzavama koje je koncipirano kao monisticki, odnosno
jednorazinski sustav u kojem je najve¢i naglasak na dioniarima. Tu jednu razinu u
americkim korporacijama predstavlja upravni odbor koji se uglavnom sastoji od izvr$nih
direktora i neizvrsnih direktora koje su izabrali dioni¢ari. Ovisno o korporaciji, odbor moze

Ciniti samo glavni izvrSni direktor - engl. Chief Executive Officer (CEQO) koji ima ulogu
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predsjednika uprave. Umjesto neizvr$nih direktora, CEO za provodenje svoje funkcije
suraduje s ostalim odborima, kao $to su Odbor za reviziju, Odbor za imenovanje i Odbor za
naknade (Meier & Meier, 2013: 7-8).

Kao §to je ve¢ ranije spomenuto, iako dioni¢ari imaju najvecu ulogu i udio u korporacijama,
oni ih ne vode. Dionicari svoje vodstvo i upravljanje korporacijom povjeravaju direktorima
koji imaju obvezu poslovati i donositi odluke u najboljem interesu dioni¢ara. U ovakvom
modelu dioni¢ari nailaze na problem principal — agent u kojem direktori (agenti) donose
odluke koje idu njima u prilog ili prilog upravnog odbora, a koji bi trebali poslovati isklju¢ivo
u korist dioni¢ara (principala). Uzrok ovog problema moze proizaci iz odnosa i (ne)povjerenja
izmedu dionicara i direktora, ali i donoSenja neeti¢nih odluka direktora koje idu njima u
korist. Daljnjim razvijanjem korporativnog upravljanja pokuSavaju se pronaci nacini kako
ublaziti ovaj problem, smanjiti potencijalni sukob interesa i uskladiti ponasanje i ciljeve
direktora s misljenjem dionicara (Kluyver, 2012: 8). Upravljacka struktura americkih

korporacija prikazana je Slikom 1.

Dionicari

Menadzeri < Upravni odbor

Slika 1. Upravljacka struktura americkih korporacija

Izvor: preuzeto u cijelosti (Cernat, 2004: 153)

Na Slici 1. prikazana je struktura tipi¢na za americke korporacije. Kao $to je ve¢ ranije
navedeno, korporacije u Sjedinjenim Ameri¢ckim Drzavama primjenjuju otvoreni sustav
korporativnog upravljanja u kojem su glavni vlasnici dioni¢ari izmedu kojih je mo¢
disperzirana i koji poslovanje i donoSenje odluka prepustaju upravnom odboru kojeg oni

biraju i koji posluje u njihovom interesu. Upravni odbor ¢ine izvr$ni i neizvrs$ni direktori koji
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unutar jednog tijela obavljaju poslove upravljanja i nadzora. U americkim korporacijama
veliku mo¢ imaju i menadzeri Koji su, buduci da su dionicari vlasnici korporacije i suoc¢avaju
se s vecinom rizika, duzni poslovati na nac¢in da maksimiziraju njihovu dobit. Prednost
ovakve strukture korporativnog upravljanja je zastita manjih dioni¢ara zbog disperzije moci i
vlasni$tva, zbog ¢ega njihovi interesi mogu doci do izraZzaja, u odnosu na korporacije s malim
brojem velikih dioni¢ara koji se udruzuju. Na kraju, u otvorenom sustavu se nalaze i
zaposlenici i njihovi sindikati na koje je sustav slabo fokusiran i koji imaju relativno malen

utjecaj u korporativhom upravljanju (Alam i dr., 2019: 184-185).

3.2. Japan

Sliéno Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama kojima je pad burze i niz skandala bio okida¢ za
njegovo razvijanje, korporativno upravljanje se u Japanu takoder pojavilo nakon dramati¢nog
dogadaja — Drugog svjetskog rata. Prije rata u Japanu je prevladavao model korporativnog
upravljanja poznat kao zaibatsu. Rije¢ zaibatsu nastala je spajanjem rije¢i zai, §to znac¢i novac
ili bogatstvo, i rije¢i batsu, $to znaci klika ili klan. Tako se u doslovnom smislu rije¢i zaibatsu
moze prevesti kao klan bogatih, §to je i bio. Zaibatsu je ozna¢avao monopolisticke holding
korporacije koje su bile u vlasniStvu jedne obitelji. Te velike korporacije nekada su bile mala
obiteljska poduzeéa koja su s godinama razvila u financijske i industrijske konglomerate.
Tridesetih godina proslog stoljeca postojala su Cetiri najveca i najpoznatija zaibatsua koje su
vodile obitelji Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo i Yasuda. Tako je na primjer jedna mala
obiteljska trgovina tekstila i zavjesa, koju je Takatoshi Mitsui otvorio 1673. godine kroz
vrijeme rasla, razvijala se i postala jedna od najvecih zaibatsu korporacija. Sve zaibatsu
obitelji su pored kompanija koje se bave tekstilom, preradom hrane, strojevima i drugim
industrijskim granama, posjedovale ili imale velika ulaganja u bankama. Banke su bile
Kljuéne za funkcioniranje tih velikih holding kompanija jer su ih koristile kao sredstvo za
mobilizaciju kapitala. Uz ovu veliku financijsku pomoé¢, svaka zaibatsu kompanija imala je
vlasnistvo i kontrolu nad brojnim tvrtkama (Yao, 2009: 167-170).

Nakon §to je 1945. godine zavrSio Drugi svjetski rat, okupacijske vlasti Japana naredile su
raspustanje zaibatsua. Dionice u vlasnistvu zaibatsu obitelji stavljene su na prodaju, a
kompanije u njihovom vlasnistvu su se od njih odvojile. Ve¢ 1960. godine najvece banke bile
su u javnom vlasni$tvu raznih kompanija ili pojedinaca, ali ne i zaibatsu obitelji (Yamamura,
1964: 541-542).
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Japan je nakon rata godinama obnavljao svoju ekonomiju i gospodarstvo te je kroz godine
stvorio specifican model korporativhog upravljanja koji se razlikovao od americkog i
europskog, a poznat je pod nazivom keiretsu. Pojam keiretsua u doslovnom smislu rije¢i znaci
grupa, a u ekonomskom rje¢niku oznacava grupu velikih i utjecajnih kompanija koje su
dominirale japanskom ekonomijom u postratnom razdoblju. Takav poslovni model najlakse se
moze opisati kao mreza u kojoj su isprepletene i medusobno povezane razli¢ite kompanije,
ukljucujuéi banke, dobavljace, proizvodace i ostale partnere u lancu opskrbe koji imaju

dionicarske i transakcijske odnose (Encyclopaedia Britannica, 2019).

Postoje dvije vrste keiretsu modela, a to su: horizontalni i vertikalni. Horizontalni keiretsu se
moze opisati kao grupa velikih, neovisnih kompanija koje imaju horizontalno (unakrsno)
vlasnistvo nad dionicama jedna druge unutar razli¢itih industrijskih sektora. U veéini velikih
kompanija koje su dio keiretsu modela korporativnog upravljanja banka ima veliki udio i
utjecaj na donosenje odluka te ona blisko suraduje s upravom tvrtke. Osim §to ima veliki udio
vlasniStva u kompaniji, banka je i najveéi izvor financiranja njihovog poslovanja §to im
omogucuje konstantan razvoj i napredak kao i vodstvo na japanskom trzistu. Osim banaka
koje im sluze i kao glavni jamac za vanjske bankovne kredite, poslovanje kompanija mogu
financirati i druge interesne skupine. Vertikalni keiretsu se s druge strane odnosi na manje
kompanije koje ¢ine mrezu proizvodaca, dobavljaca i distributera i koje posluju u pozadini

velikih kompanija u ¢ijem su naj¢esce vlasnistvu (Aras & Crowther, 2010: 77).

Gerlach (1992) je jasno sazeo glavni smisao horizontalnog i vertikalnog keiretsua kada je
zakljucio da vertikalni keiretsu ¢ine usko povezane hijerarhijske podruznice usredotoCene na
jednu mati¢nu kompaniju. Mati¢na kompanija sadrzi viSe manjih satelitskih kompanija unutar
razli¢itih, ali medusobno povezanih industrija. Iako su usredotoeni na svoje poslovne
aktivnosti, oni se protezu u Sirinu poslovne zajednice, s maticnom kompanijom koja je dio
japanske ekonomske jezgre velikih korporacija i njezinih satelita, posebno na nizim razinama,

malih kompanija koje su ¢esto u obiteljskom vlasnistvu.

lako je kroz godine poprimilo neka obiljeZja anglosaksonskog modela, kao $to su mali
nadzorni odbori i neizvr$ni direktori, japanskim korporativnim upravljanjem i danas
prevladavaju karakteristike keiretsu modela. Kao §to je ranije navedeno, japanske korporacije
karakterizira unakrsno vlasnistvo nad dionicama izmedu velikih i dominantnih grupa koje
Cine jezgru japanske ekonomije. Prema zapaZzanjima Alama i suradnika (2019), vlasnici

dionica mogu se podijeliti u dvije glavne skupine. To su korporativni dionicari, veliki trzisni
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ulagaci i banke, dionicari na kojima se temelji model i koji najéeS¢e ¢ine nadzorni odbor
korporacije. Banke u korporacijama imaju najvece vlasnistvo i utjecaj na donosSenje poslovnih
odluka, a time sa sobom povlac¢e i snaznu regulativu i intervenciju drzavnih vlasti. Glavna
regulativa za japanske korporacije je Zakon o trgovackim drustvima, kao i Kodeks
korporativhog upravljanja u kojemu su navedene smjernice koje vode uspjeSnom
korporativnom upravljanju. Najvaznije ideje japanskog kodeksa slicne su ameri¢kom, stoga je
glavni naglasak na osiguravanju jednakih prava i tretmana svih dioni¢ara, osiguravanju
odgovarajuceg objavljivanja informacija i transparentnosti, kao i na definiranju odgovornosti
nadzornog odbora i uprave (Alam i dr., 2019: 185-186). Na Slici 2. prikazana je Upravljacka
struktura japanskih korporacija.

Imenuje ¢lanove, nadzire i

I‘memuu djeluje v iznimnim situacijama
¢lanove <
» Nadzorni odbor P
Revidira
predsjednikovu
odluku
v
Predsjednik
Dionicari Savjetuje Banka
h 4
Uprava
Upravlja
v Daje zajmove
Vlasnik <
> Kompanija
) <
Vlasnik

Slika 2. Upravljacka struktura japanskih korporacija

Izvor: preuzeto u cijelosti (Alam i dr., 2019: 186)

Slika 2. prikazuje strukturu korporativnog upravljanja koju prati veéina japanskih korporacija.
Prakse korporativnog upravljanja u Japanu provode se kroz zatvoreni sustav u kojem su
upravljanje i nadzor korporacije podijeljeni na dva razli¢ita tijela. Kao §to je ranije u radu
spomenuto, glavna je uloga nadzornog odbora nadziranje rada uprave, njezinih odluka,
uskladenosti poslovanja i slicno. Nadzorni odbor ne nadzire samo rad upravnog odbora, ve¢ i
njezinog predsjednika ¢ije odluke provjerava i ispravlja ako je potrebno. Na slici se moze
vidjeti 1 podjela vlasniStva korporacije izmedu dionicara i banaka, koje posjeduju najveci

postotak vlasniStva korporacije pa tako blisko suraduju s upravom korporacije, a ¢esto Su i
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sami Clanovi. Dioni€ari i banke imenuju ¢lanove nadzornog odbora, a banka jo$ i nadzire
njegov rad te reagira u iznimnim situacijama. U japanskim korporacijama banke imaju snazan
i dugoro¢an odnos s korporacijom, te imaju bitnu ulogu u financiranju poslovanja davanjem
zajmova, kontroli politike i korporacije opcenito. U japanskoj strukturi korporativnog
upravljanja, institucionalni dioni¢ari (banke) dominiraju korporacijom te imaju snaZzan utjecaj
na upravu i njezino donosenje odluka. Zbog toga Se pojedina¢nim, odnosno manjinskim

dioni¢arima pridaje manja paznja, ¢iji interesi ponekad ostanu zanemareni ili nadjacani od

strane vecinskih dioni¢ara (Alam i dr., 2019: 185-186).

3.3. Njemacka

Za razliku od Sjedinjenih Americkih Drzava i Japana, pojam korporativno upravljanje u
Njemackoj se pojavio i razvio relativno kasno. Dok je korporativno upravljanje 90-tih godina
20. stolje¢a ve¢ bilo razvijeno, zakonom definirano i provedeno u americkim i japanskim
korporacijama, u Njemackoj mu se tada tek pocelo ozbiljnije davati na znacaju. Razlog
kasnijeg razvijanja uglavnom je bila nepovoljna politicka situacija kao posljedica Drugog
svjetskog rata, kao i ekonomske poteskoce s kojima se drzava borila nakon pada Berlinskog
zida 1 ujedinjenja Isto¢ne i Zapadne Njemacke. U njemackoj proslosti na strukturu i
upravljanje korporacijama uvelike je utjecalo ustrojstvo drzave, odnosno kapitalizam. Beyer i
Hopner (2003) su korporativno upravljanje u doba kapitalizma opisali kao kontrolu
korporacija koja je ogranicavala utjecaj dionicara i distribuirala mo¢ medu menadZerima,
zaposlenicima, investitorima, regionalnim vlastima, dobavlja¢ima, kupcima, vjerovnicima i
suradni¢kim drustvima. Takoder su bile prisutne i snazne veze izmedu industrijskih i
financijskih kompanija koje bi se mogle protumaciti kao mehanizam za postizanje zajednickih
ciljeva. Infrastrukturni sektori poput telekomunikacija, energetike i prometa su bili zasti¢eni,
konkurencija ograni¢ena na minimum, a drzavno vlasniStvo i utjecaj visoki. Politicka
regulativa je u tom razdoblju promicala disperziju mo¢i izmedu dionicara i drugih interesnih
skupina i stitila mreZzu kompanija od invazije izvana. Ovakav ustroj korporacija trajao je samo
nekoliko desetljeca nakon rata dok nije poceo slabiti pojavom globalizacije i liberalizacije
trziSta te dok se nije pocela nazirati Zelja za promjenom i reformom. Devedesetih godina
proslog stoljeca korporacije su sve vecu vaznost pridavale dioni¢arima, suradivale s bankama
samo u sklopu investicijskog bankarstva, utjecaj drzave je oslabio kroz privatizaciju te je
doslo do promjena u regulativama. Sve ove promjene na pocetku su se odvijale samo na
razinama pojedinih korporacija, no ubrzo su postale politicke i zakonom propisane (Beyer &

Hopner, 2003: 180).
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Osim politickih i ekonomskih promjena, izmijenjenih i novo propisanih zakona, na njemacko
korporativno upravljanje uvelike je utjecalo njegovo razvijanje u ostatku svijeta. Tako je na
primjer, 1992. godine u Ujedinjenom Kraljevstvu objavljen Cadburyjev kodeks, a 2002.
godine ve¢ spomenuti Sarbanes-Oxleyjev zakon u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ¢iji se
trag 1 danas moze uocCiti u njemackim korporacijama. Unato¢ britanskom i1 ameriCckom
utjecaju, najvecu raspravu o korporativnom upravljanju u Njemackoj pokrenulo je uvodenje
Zakona o kontroli i transparentnosti poslovanja 1998. godine, koji je jo§ poznat kao KonTraG.
,,Osnovna nac¢ela KonTraG-a bila su“ (Ulrich, 1999, str. 70):

- da se donoSenje daljnjih obveznih odredbi u njemackom pravu trgovackih drusStava
treba Sto je visSe moguce izbjegavati;

- da je umjesto strogih zakonskih direktiva pozeljnije prepustiti kompanijama da se
same organiziraju, a kontrolu vr$e postoje¢a nadzorna tijela i trzista;

- da je davanje vise transparentnosti i otkrivanja ovoj samokontroli ispravan pristup;

- te da zakon treba aktivno drzati korak s tvrtkama koje kotiraju na burzi dok se

prilagodavaju zahtjevima i ocekivanjima medunarodnih financijskih trzista.

Nedugo nakon KonTraG-a, Njemacka je 26. veljate 2002. godine uvela Kodeks
korporativnog upravljanja u kojem su navedene smjernice i preporuke vezane za razna
podrucja korporativnog upravljanja kao Sto je uredenje uprave i nadzornog odbora, sukob

interesa, transparentnost, objavljivanje i sli¢no.

Kao i u Japanu, a za razliku od Sjedinjenih Americ¢kih Drzava, korporativno upravljanje i
kontrolna struktura u njemackim korporacijama organizirani SU pomoc¢u zatvorenog sustava.
Prikaz strukture njemackog korporativnog upravljanja nalazi se na Slici 3. u kojoj korist

uzivaju i dionicari 1 sudionici unutar korporacije.
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Slika 3. Upravljacka struktura njemackih korporacija

Izvor: preuzeto u cijelosti (Alam i dr., 2019: 186)

Njemacki model korporativnog upravljanja, koji je poznat i kao dvorazinski sustav, provode
dva odbora. Upravljanje drustvom prenosi se na upravu, a kontrola na nadzorni odbor. U

njemackim korporacijama jedna polovina ¢lanova nadzornog odbora odabrana je od strane

dionicara, a drugu ¢ine predstavnici zaposlenika. Glavna uloga nadzornog odbora je

imenovanje 1 nadzor uprave koju ima pravo razrijesiti i ponovo sastaviti. Clan nadzornog
odbora istovremeno ne moze biti i ¢lan uprave jer su ova dva tijela neovisna jedna o drugom.
U ovom modelu, kao i onom u Japanu, banke ¢esto predstavljaju glavni izvor financiranja i

dionicare pa tako u odboru korporacije i oni imaju svog predstavnika, ¢ime imaju utjecaj i

ulogu u donosSenju odluka unutar korporacije (Alam i dr., 2019: 185-186).

Ono Sto karakterizira njemacko korporativno upravljanje, a razlikuje ga od americkog 1
japanskog, je prioritet zastite svih dionika, posebice zaposlenika. Koncept "suupravljanja”
koji je prisutan u njemackom korporativnom upravljanju, a koji priznaje utjecaj zaposlenika

na korporativne odluke, odnosi se na ovaj jedinstveni odnos sa zaposlenicima (Meier &

Meier, 2013: 7-9).

3.4. Malezija

U odnosu na zemlje Cije je korporativno upravljanje prethodno promatrano i definirano,
Malezija je zemlja u razvoju. Kada se postavi pitanje $to zapravo definira zemlju u razvoju, U

obzir se uzima nekoliko faktora, no najjednostavniji i najrazumljiviji je zasigurno bruto
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domaci proizvod (BDP) po stanovniku. Iako medu ekonomistima ima podijeljenih misljenja o
visini BDP-a po stanovniku koji neku zemlju ¢ini razvijenom i nerazvijenom, Malezija u
svakom slucaju ne zadovoljava taj kriterij. Zadnjih nekoliko godina Malezija je napredovala,
razvijala se i bila na dobrom putu da postane razvijena zemlja, no pojava pandemije
uzrokovana koronavirusom 2020. godine taj trend je poremetila. BDP po stanovniku je 2020.
godine pao ¢ak 9,11% u odnosu na 2019. godinu (The World Bank, 2020).

lako je zemlja u razvoju, Malezija nije daleko po razvoju korporativnog upravljanja od SAD-
a, Japana ili Njemacke. Objavljivanjem malezijskog Zakona o trgovackim druStvima 1965.
godine koji je definirao uloge i odgovornosti direktora korporacija, zapoceta je rasprava o
korporativnom upravljanju. Donosenjem Zakona o burzi vrijednosnih papira 1983. godine i
Zakona 0 komisiji vrijednosnih papira 1993. godine, utvrdeni su i definirani regulatorni i
zakonodavni okviri malezijskog trzista kapitala koji su imali utjecaj na status dioniCara unutar
korporacija. Kroz godine su doneseni i mnogi zakoni koji su se ticali etickog i postenog
poslovanja, financijskih izvjeStaja i1 revizije te transparentnosti i objavljivanja vezanih za
poslovanje korporacije. Najvecu potrebu za reformom s ciljem poboljsanja korporativnog
upravljanja i zakonske regulative probudila je financijska kriza 1998. godine koja je imala
negativan ucinak na vanjske investicije u malezijske korporacije, kao 1 na povjerenje domacih
dionicara. Prema zapazanjima Ismaila i Kamarudina (2018) reforme je bilo potrebno provesti
u dva glavna podrucja problema, a to su korporativno upravljanje i financijsko izvjesc¢ivanje.
Reforme korporativnog upravljanja imale su znacajan utjecaj na jacCanje zaStite prava
manjinskih dioni¢ara, poboljSanje transparentnosti i odgovornosti direktora, jacanje
regulatorne provedbe i promicanje obuke i obrazovanja na svim razinama u korporacijama.
Financijska kriza je takoder izazvala velik broj istraZivanja malezijskog korporativnog
upravljanja ¢ija je svrha bila utvrditi nedostatke 1 slabosti, a prepoznati 1 preporuciti najbolje
prakse za vodenje 1 poslovanje korporacija. Kao rezultat tih istrazivanja, 2000. godine
predstavljen je Malezijski kodeks korporativnog upravljanja, ¢ija inadica danas predstavlja
temelj i glavni put ka uspjeSnom korporativnom upravljanju i poslovanju. Malezijski kodeks
korporativnog upravljanja temeljio se na ranije spomenutom Cadburyjevom kodeksu iz 1992.
godine pa se tako sastoji od niza preporuka i smjernica po pitanju odgovornosti, strukture i
imenovanja odbora, vanjske revizije i odnosa s dioni¢arima (Ismail & Kamarudin, 2018: 26-

28). Slika 4. prikazuje Upravljacku strukturu malezijskih korporacija.
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Slika 4. Upravljacka struktura malezijskih korporacija

Izvor: preuzeto u cijelosti (Abidin, 2007: 23)

Jednorazinsku strukturu korporativnog upravljanja koju prikazuje Slika 4. prati veéina
malezijskih korporacija u kojoj su funkcije upravljanja i nadzora prepustene upravnom
odboru, ¢iji ¢lanovi donose odluke koje trebaju biti usmjerene ka najboljem interesu dionicara
koji ih i imenuju. Ono §to je specifi¢no za dioniare malezijskih korporacija, a razlikuje se od
ameri¢kih koje takoder primjenjuju jednorazinski sustav, velik je broj korporacija u
vec¢inskom vlasnistvu obitelji koje imaju klju¢nu ulogu u kontroli korporacije i esto se nalaze
na pozicijama direktora. Takoder, za razliku od americkih, u malezijskim korporacijama
problem nije sukob interesa izmedu vlasnika (dionicara) i direktora u upravnim odborima, vec¢
izmedu vecinskih (kontroliraju¢e obitelji) i manjinskih dionicara. Prisutnost velikih dionicara
s velikim brojem dionica u svom vlasni$tvu nije nikakva strana ili isklju¢ivo negativna pojava
u praksama korporativnog upravljanja. Vecinski dioniCari mogu imati dobar utjecaj na
korporaciju u slucaju kada su upravljanje i vlasniStvo odvojeni ili kada su uspostavljeni
odgovaraju¢i sustavi korporativhog upravljanja koji omogucuju ucinkovit nadzor nad
neeticnim ponasanjem vlasnika od strane ostalih dionicara, $to ipak nije prisutno u svim

malezijskim korporacijama (Abidin, 2007: 5-9).
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S obzirom na to da Malezijski kodeks korporativnog upravljanja smatra da je sastav, struktura
i uloga upravnog odbora najvazniji element korporativnog upravljanja, njegovim odredbama
pokusava se rijesiti problem prisustva ¢lanova obitelji u upravljackom tijelu koji ¢esto znaju
imati subjektivne, ogranicene i sebi¢ne interese. Prema Kodeksu, dobro uravnotezen odbor
koji moze osigurati dobro korporativno upravljanje ima dobru mjeSavinu izvrsnih i neizvrsnih
direktora, ukljucuju¢i neovisne direktore koji donose sa sobom objektivnost (Ismail &
Kamarudin, 2018: 30-31). Bitno je jo§ napomenuti kako osim dioni¢ara i upravnog odbora, na
korporaciju manji, ali znacajan utjecaj imaju i1 drugi sudionici, posebno zaposlenici i

zajmodavci (banke).

3.5. Hrvatska

lako nije moguce to¢no odrediti trenutak ili dogadaj u kojem je zapoceo razvoj korporativnog
upravljanja u Hrvatskoj, moze se reci da se prilika za njegov razvoj pojavila s privatizacijom,
odnosno pretvorbom drzavnih kompanija u kompanije s privatnim vlasnistvom. ,,Pretvorba
kompanija mogla se obavljati prodajom cijele kompanije ili njenog idealnoga dijela,
ulaganjem kapitala, pretvaranjem ulaganja na ugovornoj osnovi u kompaniju i potrazivanja
prema kompaniji u ulog, i prijenosom svih dionica odnosno udjela fondovima i Hrvatskom
fondu za razvitak bez naknade. Propisane su osobe koje u pretvorbi mogu stec¢i vlasnistvo,
odnosno uredena je pretvorba drustvenih kompanija (kompanije u kojima ne postoji titular
vlasni$tva) u kompanije u kojima je odreden vlasnik. Kompanija koja je u pretvorbi morala se
pretvoriti u dionicko drusStvo, odnosno u drustvo s ograni¢enom odgovorno$¢u s osnovnom
glavnicom u koju je usao prijasnji druStveni kapital poduzeca* (Gregurek, 2001: 157). Dakle,
pretvorba kompanija u drzavnom vlasniStvu u dioni¢ka drustva zahtijevala je rekonstrukciju
njihovog vlasnistva te je probudila potrebu za definiranjem formalnih i neformalnih pravila po
pitanju vlasnickih udjela u njima. S obzirom na spor razvoj trZiSta kapitala na kojem se
trgovalo dionicama poduzeca i sporo djelovanje regulatornih tijela, na njemu su dominirali
samo ,,veliki igra¢i“ te je manjim dioni¢arima bilo teze do¢i do dionica. To je dovelo i do
porasta neregularnih preuzimanja i prevladavanja vlasnickih struktura u kojima je dominirala
samo jedna skupina, najceS¢e veliki dioniCari. Ovakva praksa u dioni¢kim drustvima
rezultirala je intervencijom nadleznih tijela te je 25. srpnja 2002. godine na snagu stupio
Zakon o trziStu vrijednosnih papira kojim je propisana obveza svim druStvima koje izdaju
dionice javnom ponudom da uvrste svoje dionice na burzu. Taj zakon je bio prvi korak ka
uredenju korporativnog upravljanja i odnosa 1 prava dioniCara unutar korporacije (Raci¢ &

Cvijanovi¢, 2006: 207-208). Najve¢i napredak u razvijanju hrvatskog korporativnog
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upravljanja dogodio se 2007. godine kada su HANFA i Zagrebacka burza objavile prvi
Kodeks korporativnog upravljanja u kojem se nalazio niz smjernica po pitanju transparentnog
poslovanja, definiranja detaljnih postupaka rada uprave i nadzornog odbora izdavatelja,
izbjegavanja sukoba interesa relevantnih osoba u izdavatelju, uspostavljanja ucinkovite
unutarnje kontrole i uéinkovitog sustava odgovornosti (HANFA, 2020). Od iste godine,
Zakon o trgovackim druStvima dopusta primjenu jednoslojnog sustava korporativnog
upravljanja, odnosno prisustvo upravnog odbora u strukturi korporacija. Do tada su hrvatske
korporacije provodile u svojoj praksi dvorazinski sustav u kojem nadzorni odbor i uprava
obavljaju nadzor i upravljanje nad korporacijom odvojeno. Unato¢ dozvoli jednorazinskog
sustava, danas skoro sva hrvatska poduzeca imaju nadzorni odbor i upravu u svojoj strukturi
po uzoru na ostale drzave kontinentalne Europe, medu kojima je i Njemacka. Struktura
korporativnog upravljanja u hrvatskim korporacijama ista je kao ona u njemackim, a koja je

ranije opisana i prikazana Slikom 3.
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4. Metodologija rada

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada jesu prakse korporativnog upravljanja u svijetu.
Glavni naglasak istrazivanja jest na analizi i usporedbi strukture korporativnog upravljanja,
strukture vlasni$tva i utjecaja vlasnika na upravljanje u odabranim korporacijama iz razli¢itih
promatranih zemalja. Za subjekte istraZivanja izabrani su americka HF Sinclair Corporation,
japanska INPEX CORPORATION, njemacka Wintershall Dea, malezijska Wah Seong
Corporation Berhad i hrvatska korporacija INA d.d. Navedene korporacije izabrane su kao
subjekti istrazivanja kako bi istrazivanje pokrilo razliCita geografska podrucja, odnosno
Europu, Aziju i Sjevernu Ameriku. Takoder odabrane korporacije predstavljaju primjere iz
Sjedinjenih Americkih Drzava, Japana i Njemacke kao zemalja s vodeé¢im i razvijenim
gospodarstvom i ekonomijom, Malezije kao primjera zemlje u razvoju, te iz Hrvatske, kako bi
se vidjelo drzi li Hrvatska korak s najrazvijenijim ekonomijama svijeta ili je po pitanju

korporativnog upravljanja bliza zemljama u razvoju.
Znanstvene metode koje su koristene prilikom pisanja ovog diplomskog rada su:

- Metoda deskripcije i metoda kompilacije pomoc¢u kojih se detaljno opisao i priblizio
pojam korporativnog upravljanja i njegovih sustava, ustroj korporacija, kao i povijest,
razvoj 1 obiljezja karakteristicna za modele korporativnog upravljanja u odabranim
zemljama.

- Metoda analize kojom se detaljno opisuju i priblizavaju podaci o vlasni¢koj strukturi
americke korporacije HF Sinclair, japanskog INPEX CORPORATION, njemacke
Wintershall Dea-e, malezijskog Wah Seong Corporation Berhad i hrvatske korporacije
INA d.d.

- Komparativna metoda kojom se usporeduju obiljezja modela tipi¢nih za korporacije u
zemljama analiziranth korporacija. Drugim rije¢ima, komparativna metoda sluzi za
usporedbu tipicnog americkog modela korporativnog upravljanja i1 korporativnog
upravljanja korporacije HF Sinclair, japanskog modela i INPEX CORPORATION,
njemackog modela 1 Wintershall Dea, malezijskog modela i Wah Seong Corporation
Berhad te hrvatskog modela i INA d.d. Komparativha metoda sluzi i za usporedbu
promatranih  korporacija medusobno na temelju njihove primijenjene strukture

korporativnog upravljanja, vlasnicke strukture i utjecaja vlasnika na korporaciju.
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- Metoda generalizacije kojom se zakljucak donosi na temelju rezultata analize uzoraka
istrazivanja o0dnosno, zaklju¢ak donesen na temelju rezultata analize odabranih

korporacija iz odabranih zemalja se generalizira i primjenjuje na Siru populaciju.
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5. Analiza korporativnog upravljanja na primjeru odabranih korporacija

Za uzorak istrazivanja ovog rada odabrano je pet korporacija iz ranije navedenih zemalja,
¢ijim se dionicama javno trguje na burzi, koje imaju priblizno sli¢an broj zaposlenika i koje
dijele istu industriju - industriju nafte i plina, koja se zbog aktualnih dogadanja u svijetu i
konstantnog rasta cijena goriva nasla se u srediStu pozornosti. Odabrane korporacije su HF
Sinclair Corporation iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, INPEX CORPORATION iz Japana,
Wintershall Dea iz Njemacke, Wah Seong Corporation Berhad iz Malezije i INA d.d. iz
Hrvatske. Kroz istrazivanje je napravljena analiza svake Kkorporacije pojedinacno,
komparacija njih medusobno, ali i usporedba s ranije navedenim obiljezjima modela
korporativnog upravljanja koje je tipi¢no za promatranu drzavu, a koja su ranije navedena u
radu. Komparativna analiza ovih korporacija se temelji na informacijama navedenim u
njihovim godisnjim izvjes¢ima za 2021. godinu i podacima o njihovoj vlasnickoj strukturi. S
obzirom na temu rada, analiza se temelji na ulomku iz izvjes¢a vezanog za korporativno
upravljanje. Cilj ovog istrazivanja je utvrditi glavne razlike izmedu praksi korporativhog
upravljanja izabranih korporacija, kao i podudaranje s modelom korporativnog upravljanja

tipi¢nim za promatranu drzavu.

5.1. HF Sinclair Corporation

HF Sinclair Corporation americka je korporacija sa sjediStem u Dallasu, Texas, osnovana
1947. godine koja danas broji oko 4.000 zaposlenika. Na sluzbenoj stranici HF Sinclaira
navodi se kako je ona raznolika, inovativna energetska tvrtka koja proizvodi i prodaje
proizvode poput benzina, dizelskog goriva, mlaznog goriva, obnovljivog dizela, specijalnih
proizvoda za podmazivanje, specijalnih kemikalija te specijalnog i modificiranog asfalta,
izmedu ostalog (HF Sinclair Corporation, 2020). Struktura vlasniStva HF Sinclair
Corporation, koja je vidljiva na Grafikonu 1., organizirana je tako da 61% vlasnistva pripada
institucionalnim ulagac¢ima medu kojima 33,36% c¢ine uzajamni investicijski fondovi, 27%
udjela u vlasnistvu je privatnih kompanija, a ostatak od 12% u vlasni$tvu je javnosti,
pojedinaca, insajdera, koji su istovremeno zaposlenici korporacije, i vlade ili drzave. Tijekom
razdoblja jednog tromjesecja u 2019. godini, institucionalni ulagaci su kupili dionice HF
Sinclair Corporationa u vrijednosti od 8,7 milijuna americkih dolara i tako ostvarili vlasnistvo
nad 61% korporacije. Ovo vecinsko vlasnistvo, koje je vece od uobicajenog u industriji
prerade naftnih derivata, upucuje na to da iskusni 1 profesionalni ulagac¢i dionice HF Sinclair

Corporation-a vide kao vrijednu investiciju i priliku za zaradom te ukazuje na odredeni
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kredibilitet korporacije. Dakle, kao $to je ve¢ receno, institucionalnim ulaga¢ima pripada vise
od 50% korporacije §to ukazuje na njihov potencijalno velik utjecaj na odluke odbora kojem

je prepusteno vodenje korporacije.

Udio dioniCara

0,4% _ 0,02%

11,3%

| [nstitucionalni ulagaci

® Privatne kompanije
Sira javnost

m Pojedinci insideri

® Vlada ili drzava

Grafikon 1. Raspodjela vlasniStva nad dionicama korporacije HF Sinclair Corporation

Izvor: izrada autora prema podacima HF Sinclair Corporation (2021)

Trenutno najvecih pet dionicara i njihov udio u vlasnistvu HF Sinclair Corporation su: The
Sinclair Companies — 27%, Vanguard Group, Inc. — 6,36%, Blackrock Inc. — 6,07%, TCTC
Holdings, LLC — 5,57% i FMR, LLC — 4,25%. lako bi se moglo re¢i kako The Sinclair
Companies kao ve¢inski dionicar s 27% udjela u vlasnistvu korporacije ima najveéu snagu pa
tako i utjecaj na odbor i cjelokupnu korporaciju, ostalih ¢etvero najvecih vlasnika u
korporaciji imaju znacajan udio u upravljanju, a time stvaraju ravnotezu izmedu njihovih

interesa i interesa vecinskog dioniCara i osiguravaju ravnopravno tretiranje dionicara.

HF Sinclair kao i vecina ameri¢kih korporacija primjenjuje jednorazinski sustav
korporativnog upravljanja pa tako ima samo Upravni odbor. Upravni odbor korporacije ¢ini
deset ¢lanova, od kojih je devet neovisno, dva ¢lana su Zene i dva ¢lana su pripadnici druge
etnicke skupine. Prosjek godina ¢lanova je 63,8, a prosjecni mandat imenovanih neovisnih
direktora je 6,7 godina. Jedini ¢lan koji nije neovisan je Michael C. Jennings koji je glavni
izvr$ni direktor i istovremeno predsjednik odbora. Veéina ¢lanova Upravnog odbora ¢lanovi
su Upravnog odbora, ali i predsjednici nekih drugih odbora unutar korporacije kao $to je
Odbor za reviziju, Odbor za naknade, Odbor za okoli§, zdravlje i sigurnost, Odbor za

imenovanje, upravljanje i dru$tvenu odgovornost i Odbor za financije. Clanovi svih ovih
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odbora su neovisni i u izvje$¢u je navedeno kako je prilikom donoSenja odluka o neovisnosti
Upravni odbor uzimao odredene transakcije, odnose i dogovore u obzir. Bitno je naglasiti
kako HF Sinclair ima dokument s vlastitim smjernicama vezanim uz korporativno upravljanje
medu kojima su navedene i uloga i funkcija Upravnog odbora. Smjernica koja opisuje ulogu
Upravnog odbora, ali i cijelog anglosaksonskog sustava korporativnhog upravljanja je:
,Poslove korporacije vode njezini sluzbenici i drugi zaposlenici pod vodstvom predsjednika
Uprave i glavnog izvr$nog direktora, kako bi se povecala dugoro¢na vrijednost korporacije za
njezine dionic¢are. Odbor biraju dionicari kako bi nadgledao upravljanje i osigurao da su
dugoro¢ni interesi dionicara ispunjeni. I Uprava i1 direktori prepoznaju da se dugorocni
interesi dioni¢ara unapreduju odgovornim rjeSavanjem problema drugih dionicara i
zainteresiranih strana, ukljucuju¢i zaposlenike, kupce, dobavljace, zajednice kojima
korporacija sluzi, vladina tijela i javnost u cjelini (HF Sinclair Corporation, 2021). Dakle,
ono $to se moze navesti kao zaklju¢ak po pitanju HF Sinclair Corporation je da je ,,ogledni
primjerak americkog korporativnog upravljanja sa svojim jednorazinskim sustavom, glavnim
izvr$nim direktorom, visokim udjelom institucionalnih investitora u vlasni§tvu i interesom
dionicara u prvom planu. Takoder, ono $to je tipi¢no za americke korporacije, a naglaseno je i
U ovoj, jest da dionicari biraju ¢lanove Uprave i da je glavni cilj poslovanja korporacije

ostvariti dugorocan profit za dionicare (HF Sinclair Corporation, 2021).

5.2. INPEX CORPORATION

Japanske kompanije INPEX i Teikoku Oil 2006. godine spojile su se i osnovale zajedni¢ku
holding kompaniju INPEX Holdings, Inc. Dvije godine kasnije nastaje japanski INPEX
CORPORATION, kada se ponovo odvija spajanje, ovaj put sve tri kompanije - INPEX,
Teikoku Oil i INPEX Holdings, Inc. Trenutno sjediste joj je u Tokyu gdje glasi za jednu od
najvecih kompanija u industriji nafte i plina, a prema podacima iz 2021. godine broji 3.189
zaposlenika. Na sluzbenoj stranici ove korporacije kao glavne djelatnosti navode se
istrazivanje, razvoj, proizvodnja i prodaja nafte, prirodnog plina i drugih mineralnih resursa i
drugi povezani poslovi. Takoder kao djelatnost navode ulaganja i kreditiranje kompanija koje
se bave istim aktivnostima. Svoju djelatnost obavljaju u vise od 20 zemalja, a u 2021. godini
dnevno su proizvodili 584 tisuca ekvivalenata barela nafte. Grafikonom 2. prikazana je
raspodjela vlasnistva nad dionicama korporacije INPEX CORPORATION.
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m Strane korporacije

m Financijske institucije

® Drustva za vrijednosne papire
= Druge domace korporacije

Takayuki Ueda

Grafikon 2. Raspodjela vlasni$tva nad dionicama korporacije INPEX CORPORATION
Izvor: izrada autora prema podacima INPEX CORPORATION (2021)

Na Grafikonu 2. jasno je prikazana raspodjela dionica korporacije INPEX CORPORATION
medu obiljezjima vlasnika, koja je navedena i u godiSnjem izvjescu ove korporacije. Kao §to
je ranije reCeno, dioniCari japanskih korporacija mogu se podijeliti u dvije glavne, velike
skupine. To su veliki trzi$ni ulagaci, u ovom slu€aju inozemni, i financijske institucije,
odnosno banke. lako vise dionica posjeduju strani ulagaci, njih ima puno i zato je medu njima
vlasnistvo disperzirano. Pored inozemnih dionicara i banaka, velik dio dionica INPEX-a je u
vlasni$tvu Takayuki Ueda koji je ujedno i predsjednik i glavni izvrs$ni direktor INPEX-a.
Dakle, kada se promotre tri najveéa dioni¢ara INPEX-a, na prvom mjestu nalazi se Takayuki
Ueda (19,97% dionica), banka The Master Trust Bank of Japan, Ltd. (12,98%) na drugom, te
jos§ jedna banka, Custody Bank of Japan (4,35%), na trecem mjestu. Dakle, najvec¢u mo¢, 0sim
Takayuki Uedae, imaju banke, §to je tipi¢an primjer japanskog korporativnog upravljanja.
Banke predstavljaju glavni izvor financiranja korporacije, blisko suraduju s njom i tako
namecu svoje interese te imaju veliki utjecaj na donoSenje odluka Upravnog odbora. U
samom INPEX-ovom godi$njem izvjes¢u navedeno je kako korporacija svoje projekte razvoja
nafte i prirodnog plina prvenstveno financira iz dugoro¢nih zajmova koje dobivaju od banaka.
Takoder, uloga banke kao dionicara je, da s ostalim dioniarima, izabere i imenuje ¢lanove

odbora.

Kada je u pitanju Uprava, INPEX-ova broji dvanaest ¢lanova ¢iji prosjek trajanja mandata
iznosi 4,1 godinu, a od kojih je samo jedna zena. Od dvanaest ¢lanova Uprave samo Su pet

Clanova neovisni direktori. lako je u mnogim korporacijama praksa da ih u upravi bude $to
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viSe, INPEX smatra kako je pet neovisnih direktora sasvim dovoljno da bi se osigurala
objektivnost prilikom donoSenja poslovnih odluka i upravljanja korporacijom. Tih pet
direktora takoder su i neizvr$ni, dok su ostali izvr$ni. Uvodenjem izvr$nih direktora koji su
dobro upoznati s poslovanjem korporacije, INPEX je htio omogudéiti agilno i ucinkovito
upravljanje 1 poslovanje prilikom c¢estih medunarodnih pregovora. S ovakvim uredenjem
Uprave s izvr$nim i neizvr$nim direktorima moze se primijetiti naginjanje anglosaksonskom
korporativnom upravljanju, ¢ije je obiljezje upravo to. lako INPEX ima Nadzorni odbor, on se
razlikuje od onog koji je tipi¢an za japanski model korporativnog upravljanja. Naime, INPEX
je odlucio kako ¢e spajanje dva odbora povecati ucinkovitost i pojacati nadzor nad Upravom
pa je tako nastao Revizijski i nadzorni odbor. Uloga ovog odbora je revidirati operacije koje
¢e direktori Uprave kasnije provesti. Revizijski 1 nadzorni odbor ¢ini pet ¢lanova, od kojih je
jedna Zena te su svi osim jednog neizvr$ni i neovisni. Ovakva struktura korporativnog
upravljanja potvrda je ve¢ ranije reenog, da je japanski model kombinacija americkog i
njemackog te da se nalazi negdje izmedu njih (INPEX CORPORATION, 2021).

5.3. Wintershall Dea

Wintershall Dea njemacka je korporacija sa sjediStem u Kasselu koja na svojoj sluzbenoj
stranici navodi kako se bavi istrazivanjem, proizvodnjom i trgovinom prirodnih plinova i
sirove nafte diljem svijeta. Nastala je 2019. godine spajanjem dviju kompanija Wintershall i
DEA Deutsche Erdoel AG ¢ije povijesti sezu unazad 100 godina i koje su u proslosti ostavile
trag svojim znanjem i vje$tinama na njemacku industriju nafte i plina. Prema podacima iz
2021. godine Wintershall Dea ima oko 3.000 zaposlenika i proizvodi 575 tisuca ekvivalenata

barela nafte na dan.

Kada je u pitanju vlasnistvo nad Wintershall Dea korporacijom situacija se razlikuje od
prethodne dvije korporacije Cije je vlasnistvo podijeljeno izmedu veceg broja dioniCara.
Naime, Wintershall Dea ne djeluje dugo kao korporacija ¢ijim se dionicama trguje na burzi.
Do 26. srpnja 2021. godine Wintershall Dea imala je drugaciji pravni oblik i djelovala je kao
GmbH, $to je njemacka kratica za d.o.o., odnosno drustvo s ogranicenom odgovornoscu, i
tako je imao samo dva vlasnika. Vlasnistvo je bilo podijeljeno izmedu BASF-a, njemacke
multinacionalne kompanije kemikalija ¢iji ukupni udio u cjelokupnom dionickom kapitalu
iznosi 72,7%, i LetterOne, luksemburske internacionalne investicijske kompanije s ukupnim
udjelom od 27,3%. Ova dva dionicara su mjesec dana prije promjene pravnog oblika

kompanije najavili inicijalnu javnu ponudu dionica koja se zasad jo§ nije dogodila. Ovako
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veliki postoci u vlasnistvu su dokaz da, kao 1 u ve¢ini njemackih korporacija, dionic¢ari imaju

veliki utjecaj na poslovne odluke.

Wintershall Dea, Sto je tipicno za njemacke korporacije, usvaja dvorazinski sustav
korporativnog upravljanja s ucinkovitom i transparentnom podjelom upravljanja i nadzora
izmedu Nadzornog odbora i Uprave. Nadzorni odbor ¢ini dvanaest ¢lanova, od kojih su dvije
zene. Ono $§to je specificno za njemacke korporacije, pa i ovu, jest koncept ,,suupravljanja“
prema kojem se zbog zastite interesa svih sudionika korporacije, uvazava misljenje i stavovi
zaposlenika prilikom donoSenja korporativnih odluka. Upravo zbog toga jednu trecinu,
odnosno Cetiri ¢lana, Nadzornog odbora Wintershall Dea-e ¢ine predstavnici zaposlenika, dok
su ostatak predstavnici dionicara. Ranije je kao karakteristika njemackog sustava
korporativnog upravljanja navedeno kako zaposlenici biraju 50% ¢lanova Nadzornog odbora
za svoje predstavnike, no u ovom slucaju ih biraju samo 4, tj. samo 33%. Upravu korporacije
¢ini pet Clanova, od kojih je samo jedna Zena. Ono S$to je vazno navesti je da nedavna
promjena pravnog oblika ove korporacije nije utjecala na sastav upravljackih tijela i da je on
ostao nepromijenjen. Osim Nadzornog odbora i Uprave, tijelo korporativnog upravljanja ¢ini i
Glavna skupstina na ¢ijim sastancima dionicari donose odluke koje se odnose na drustvo.
Svaka redovna dionica nominalne vrijednosti od 1 eura nosi jedan glas, a odluke se donose
prema principu vecine glasova. Sastancima Glavne skup$tine na kojima se odlucuje o
pitanjima kao $to su naknade ¢lanova odbora, uglavnom predsjedava predsjednik Nadzornog
odbora. Na Glavnoj skupstini dionicari takoder odlucuju o izboru ¢lanova Nadzornog odbora
(Wintershall Dea, 2021).

5.4. Wah Seong Corporation Berhad

Wah Seong Corporation Berhad malezijska je korporacija osnovana 1999. godine koja danas
broji vise od 2.500 zaposlenika, posluje u viSe od 14 zemalja diljem svijeta, a kao svoju
glavnu djelatnost na svojoj sluzbenoj stranici navodi istrazivanje, proizvodnju i trgovanje
naftom i plinom, sa sjediStem u Kuala Lumpuru. Rije¢ Berhad u samom imenu korporacije
oznacava malezijsku oznaku za dionicko drustvo, §to znaci da se dionicama ove korporacije
javno trguje na burzi. Iz Grafikona 3. moze se iscitati podjela nad vlasniStvom dionica
korporacije pa je tako 49,4% dionica u vlasniStvu privatnih kompanija, 21,5% u vlasniStvu
Sire javnosti, dok samo 15% dionica pripada institucionalnim dioni¢arima. Ostatak dionica je
podijeljen izmedu drzavnih imovinskih fondova i pojedinacnih dioniCara insajdera koji su

ujedno i zaposlenici korporacije. Kada se promotri lista najvecih dioni¢ara korporacije na
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prvom mjestu se nalazi Wah Seong (Malaya) Trading Company Sdn. Bhd., korporacija koja
ima vlasni$tvo nad 33,33% dionica. Kada se uzme u obzir da Wah Seong Corporation Berhad
ima 10.318 dionicara i 774.888.294 dionica, a samo jedan ih posjeduje 255.438.739, moze se
pretpostaviti da je njegov utjecaj na Upravni odbor i njihove odluke jak. Zbog ovoga
zasigurno nastaje sukob interesa izmedu vecinskih 1 manjinskih dionicara, Sto je jedno od
klju¢nih obiljezja malezijskih korporacija. Raspodjela vlasnistva nad dionicama korporacije
Wah Seong Corporation Berhad prikazana je Grafikonom 3.

Udio dionicara

6,1%

® Privatne kompanije
m Sira javnost
Institucionalni ulagaci
B Drzavni mirovinski fondovi

m Pojedinci insajderi

Grafikon 3. Raspodjela vlasni$tva nad dionicama korporacije Wah Seong Corporation Berhad

Izvor: izrada autora prema podacima Wah Seong Berhad (2021)

Kao i velina malezijskih korporacija, Wah Seong Corporation Berhad primjenjuje
jednorazinski sustav u svojoj strukturi korporativnog upravljanja, u kojoj funkcije upravljanja
i nadzora provodi samo jedno tijelo — Upravni odbor. Upravni odbor ove korporacije ¢ini
sedam muskih direktora od kojih su dva izvr$na (jedan od njih je i glavni — CEO), tri
neizvr$na direktora i dva neovisna i neizvrsna direktora Cije prosjecno trajanje mandata iznosi
6,3 godine. Prisutnost neovisnih direktora, kao i velika ravnoteza neizvr$nih direktora, pruza
visu razinu objektivnosti, N0 vazno je spomenuti kako su tri od sedam direktora uprave i sami
dionicari korporacije. Ono §to je obiljezje malezijskih korporacija, a prisutno je i u ovoj, jest
prisustvo obiteljskog vlasniStva. Obiteljska kontrola i uklju¢enost u upravljanje korporacijom
oCituje se kroz bratski odnos predsjednika uprave (koji je ujedno i vlasnik dionica) i jednog od
vecih dionicara. Obojica se smatraju glavnim dioni¢arima Wah Seong Corporation Berhad-a,
a pored sebe predsjednik uprave ima svog necaka, koji obnasa ulogu neovisnog i neizvr§nog

direktora u Upravi. U ovoj korporaciji moze se jasno primijetiti utjecaj veéinskih dionicara,
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koji ¢ak imaju i uloge direktora, pa njihovi interesi jasno dolaze do izrazaja. Unato¢ tome, u
godisnjem izvjeséu Wah Seong Corporation Berhad naglasava kako usko suraduje sa svim
dionicima korporacije, ukljucujuéi zaposlenike, klijente, investitore, dobavljate te nastoji

poslovati u najboljem interesu svih skupina (Wah Seong Corporation Berhad, 2021).

5.5. INA d.d.

INA d.d. osnovana je 1964. godine spajanjem kompanije Naftaplin s rafinerijama iz Rijeke i
Siska. Danas je INA d.d. jedna od vodecih hrvatskih korporacija u industriji nafte i plina s 0ko
3.000 zaposlenika i sjedisStem u Zagrebu. Kao glavnu djelatnost na svojoj sluzbenoj stranici
navode istrazivanje i proizvodnju nafte i plina, kao i preradu i distribuciju nafte i naftnih
derivata. Za razliku od ranije analiziranih korporacija, INA d.d. danas posluje samo u tri
drzave, no nikako ne zaostaje sa svojom kvalitetom 1 proizvodnjom pa tako na dan proizvodi
2,5 milijuna ekvivalenata barela nafte na dan. Oznakom d.d. u nazivu korporacije je jasno da
se njenim dionicama trguje javno. Kao i japanska korporacija INPEX, INA d.d. u svom
godisnjem izvjescu iz 2021. godine ima transparentno prikazane podatke o udjelu vlasniStva
pojedinih dionicara. Tako se iz Grafikona 4. jasno moze iSCitati kako 44,8% dionica
korporacije pripada Vladi Republike Hrvatske, 49,1% MOL Nyrt-u, a ostatak institucionalnim
i privatnim investitorima. Radi boljeg shvacanja, MOL Nyrt. je madarska kompanija nafte i
plina koja posjeduje 4.908.207 dionica od ukupno 10.000.000 dionica.

Udio dionicara

4,3% -1,8%

m MOL Nyrt.
m Vlada Republike Hrvatske
Institucionalni ulagaci

B Privatni ulagaci

Grafikon 4. Raspodjela vlasnistva nad dionicama korporacije INA d.d.

Izvor: izrada autora prema podacima INA d.d. (2021)

lako je dopusten, vrlo mali broj hrvatskih kompanija primjenjuje jednorazinski sustav

korporativnog upravljanja. Kao i velika vecina, INA d.d. funkciju upravljanja i nadzora dijeli
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na dva tijela, odnosno na Nadzorni odbor i Upravu. Nadzorni odbor ¢ini devet ¢lanova, od
kojih su dvije Zene. Ono po ¢emu se Nadzorni odbor INA d.d. razlikuje od odbora americke,
japanske 1 malezijske korporacije, a po ¢emu je sli¢na njemackoj korporaciji Wintershall Dea,
koja isto primjenjuje dvorazinski sustav, jest da ¢lanove odbora ne karakteriziraju pridjevi
neovisni ili neizvrsni. U odboru ove hrvatske korporacije veéina direktora nije neovisna i
sastoji se od samo nekoliko izvr$nih direktora. Ovo je dokaz da, iako hrvatski zakon nudi
moguénost primjene jednoslojnog sustava, korporativno upravljanje INA d.d. ¢vrsto prati
zatvoreni sustav s iznimkom postojanja glavnog izvr$nog direktora (Cije je postojanje
obiljezje americkih korporacija). Uprava korporacije broji Sest Clanova, od kojih je jedna
Zena, i oni su predstavnici vec¢inskih dioni¢ara. Tako, u skladu s dioni¢arskim ugovorom, tri
¢lana predstavljaju interese MOL Nyrt.-a, a tri ¢lana Vladu Republike Hrvatske. Clanove
uprave imenuje i razrjeSuje Nadzorni odbor te odlucuje o trajanju njihovog mandata, dok
Nadzorni odbor bira i imenuje Glavna skups$tina. Na glavnoj skupstini osam ¢lanova kao
svoje predstavnike biraju dionicari, a jednog ¢lana, koji ¢e ih predstavljati i braniti njihove
interese, biraju zaposlenici. Na Glavnoj skupstini jedna dionica nosi i jedan glas, kao i pravo

na dividendu, a odluéuje se prema vecini glasova (INA d.d., 2021).
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6. Rasprava

Pocevsi od analize strukture vlasnistva americke korporacije HF Sinclair Corporation moze se
uociti kako najve¢i dio dionica posjeduju institucionalni ulagaci, Sto je jedno od obiljezja
otvorenog sustava koji je tipiCan za korporativno upravljanje velike vecine americkih
korporacija. Kao 1 ostale americke korporacije, upravljacku strukturu HF Sinclaira Cini
Upravni odbor ¢ije ¢lanove biraju dionicari glasanjem na Glavnoj skupstini. U ovakvoj
upravljackoj strukturi je prisutna, a i ocekivana, figura glavnog izvr$nog direktora koji ¢esto u
americkim korporacijama zna obnasati i ulogu predsjednika Upravnog odbora, $to ovdje nije
slu¢aj. Ono po ¢emu se HF Sinclair najviSe razlikuje od ostalih promatranih korporacija jest
velika koncentracija neovisnih direktora u odboru koja znaéi veliku razinu objektivnosti
prilikom donoSenja korporativnih odluka s obzirom na ¢injenicu da se odluke donose ve¢inom
glasova i da neovisni direktori smiju posjedovati malo ili nista dionica korporacije u kojoj

djeluju (ovisno o zemlji i zakonu).

lako se utjecaj americkog korporativnog upravljanja u zadnjih nekoliko godina osjetio na
japanskim korporacijama (prisustvo izvr$nih i neizvr$nih direktora), vecina njih je ostala
vjerna dvorazinskom sustavu korporativnog upravljanju s Nadzornim odborom i Upravom na
¢elu. U promatranoj korporaciji INPEX CORPORATION, situacija je ipak malo drugacija od
tipiéne, zbog spajanja Nadzornog odbora i Odbora za reviziju u jedno tijelo kroz koje zajedno
obavljaju funkciju kontrole nad korporacijom. Ono po ¢emu INPEX ipak prati ,kalup®
japanskog korporativnog upravljanja i vlasnicke strukture jest prisutnost banaka kao velikih
dioniCara s kojima korporacija ima dugorocan odnos i koje imaju velik utjecaj 1 ulogu u
donoSenju odluka. Iako u ostalim analiziranim korporacijama nije strana pojava da su
direktori ujedno i dionicari, za ovu japansku korporaciju je specificno to §to predsjednik i
glavni izvr$ni direktor INPEX-a drzi prilicno znacajan udio dionica $to znaci i velik utjecaj u

odlukama.

Wintershall Dea je novoformirana korporacija koja tek pola godine ima pravni oblik
dioni¢kog drustva. Upravo zbog toga, za razliku od ostalih promatranih korporacija, ona ima
samo dva dioniCara koji imaju jak utjecaj na korporaciju. Kao i INPEX, Wintershall Dea
primjenjuje dvorazinsku korporativnu strukturu, s tim da ona ima konkretna dva odvojena
tijela — Nadzorni odbor i Upravu. Ono $to je specifi¢no za njemacke korporacije, pa i ovu, jest
veliki naglasak na stav i1 interes zaposlenika koji u praksi ¢ak biraju 1 imenuju 50% (u slucaju

Wintershall Dea 33%) clanova kao svoje predstavnike. Ovakav koncept poznat je kao
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,,suupravljanje, a on korporaciji omogucuje direktniji i bolji odnos sa svojim dionicima, koji
nisu samo direktori ili dioni¢ari. Kao i u ostalim korporacijama koje se analiziraju u ovom

radu, direktore imenuju dionicari na Glavnoj skupstini.

Za razliku od Sjedinjenih Americ¢kih Drzava, Japana i Njemacke, koje predstavljaju neke od
vodec¢ih gospodarstava svijeta, Malezija je zemlja u razvoju. Ipak, za prakse malezijskog
korporativnog upravljanja se ne moze re¢i da zaostaje u odnosu na ostale promatrane vodece
ekonomije razvijenih zemalja. Kao i u SAD-u, vecina malezijskih korporacija primjenjuje
jednorazinski sustav s Upravnim odborom na celu, s direktorima koje biraju dionicari na
Glavnoj skupstini, ukljucujudi i ranije analiziran konkretan primjer malezijske korporacije. U
Upravnom odboru Wah Seong Corporation Berhad, velika veéina direktora su neovisni, $to je
ujedno i bitna karakteristika sustava koji malezijske korporacije provode. lako bi razina
objektivnosti trebala biti visoka zbog visoke koncentracije neovisnih direktora, u Wah Seong
korporaciji skoro pola direktora ¢ini i dioniare korporacija te su unutar korporacije prisutni
obiteljski odnosi izmedu vodecih direktora. Obiteljski odnosi nisu nista strano u malezijskim
korporacijama, no ¢esto znaju stvarati poteSkoc¢e zbog njihovog kompleksnog odnosa i jaceg

utjecaja na poslovne odluke u odnosu na manje dionicare.

Hrvatska i Malezija, kao manja gospodarstva u odnosu na ostale promatrane zemlje, unatoc¢
razlici u veli¢ini U odnosu na promatrane razvijene zemlje, kroz povijest su gotovo
istovremeno s njima razvijale zakonsku regulativu u podru¢ju korporativnog upravljanja te
pratile dogadaje klju¢ne za korporativno upravljanje. lako hrvatski zakon dozvoljava i
primjenu jednorazinskog, velika vec¢ina hrvatskih korporacija primjenjuje dvorazinski sustav
prilikom slaganja svoje strukture korporativnhog upravljanja. Tako promatrana korporacija
INA d.d. u svojoj strukturi ima i Nadzorni odbor i Upravu ¢iji €lanovi nisu isklju¢ivo
podijeljene na neovisne, neizvrsne ili izvr$ne. Po tome je sli¢na njemackoj Wintershall Dea, a
razlikuje se od ostalih promatranih kompanija. Promatrana njemacka i hrvatska korporacija su
1 jedine koje u svojim odborima imaju predstavnike zaposlenika, Sto ukazuje na njithovu vecu
ukljuéenost u donosenju odluka, kao i na bolju poziciju svih dionika u korporaciji. Ono po

c¢emu je INA d.d. specificna jest udio dva velika dioni¢ara u vlasniStvu, od kojih je jedan i

Vlada Republike Hrvatske koja zasigurno ima velik utjecaj u upravljanju korporacijom.

Za sve promatrane drzave se moZe re¢i kako prilicno Cvrsto prate modele tipi¢ne za
korporacije u njihovim drZzavama te kako se u njihovim strukturama upravljanja snazno

oéituju obiljezja sustava koji primjenjuju. No, kao §to je ve¢ ranije spomenuto, ne postoji
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,.kalup* korporativnog upravljanja koji korporacije prate, ve¢ njihova upravljacka i vlasnicka
struktura, neovisnost direktora ili odnos sa zaposlenicima uvelike ovise o zakonskoj
regulativi, poslovnoj kulturi, politici kao i o razvoju ekonomije i gospodarstva pojedine
drzave. Ono §to se moze zasigurno reci, a da vrijedi za sve promatrane korporacije i njihovo
korporativno upravljanje, jest da je njihov glavni cilj ostvariti S$to bolje i kvalitetnije
poslovanje 1 povecati profitabilnost donosenjem odluka koje su u najboljem interesu

cjelokupne korporacije.
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7. Zakljucak

Korporativno upravljanje zadnjih nekoliko godina sve vise je dobivalo na znacaju razvijanjem
ekonomije, gospodarstva, financijskih trzista i samih kompanija op¢enito. Ono $to je najvise
utjecalo na njegovo razvijanje jesu dogadaji koji su poljuljali svjetsku ekonomiju, kao $to su
ratovi ili pad financijskog trziSta. Takoder, problemi po pitanju vlasniStva, transparentnosti
financijskih izvjesca i poslovanja opéenito, kao i po pitanju pozicija onih na vrhu kompanije i
njihovog odnosa i tretmana prema interesnim skupinama su imale znac¢ajan utjecaj na modele

korporativnog upravljanja.

Kroz godine se stvorila pojednostavljena kategorizacija korporativnog upravljanja koja ga
dijeli na otvoreni i zatvoreni sustav. Glavna razlika ta dva sustava je u tome dijele li se
njihove funkcije upravljanja i nadzora na dva upravljacka tijela ili ih provodi jedno. U
zatvorenom sustavu, koji je karakteristiCan za zemlje kontinentalne Europe i Japan, ulogu
upravljanja i vodenja poslova obavlja uprava, dok nadzor nad njom i njezinim odlukama vrsi
nadzorni odbor. Kod otvorenog sustava, koji provode zemlje kao §to su Sjedinjene Americke
Drzave, Ujedinjeno Kraljevstvo i Australija, obje funkcije provodi upravni odbor. Bilo da je
rije¢ 0 nadzornom ili upravnom odboru na ¢elu upravljacke strukture neke kompanije, pravu
vlast nad njoj imaju dionic¢ari koji na sastancima Glavne skupstine prakticiraju svoja vlasnicka
prava te biraju i imenuju ¢lanove, specijalizirane direktore, nadzornog ili upravnog odbora. Ti
direktori su duzni na temelju znanja, vjeStina i iskustva kojeg posjeduju funkcionirati u
najboljem interesu dioniCara 1 maksimizirati njihovu dobit koju dobivaju kroz dionice koje

posjeduju.

Problem korporativnog upravljanja nastaje kada dionicari imaju prevelik ili premalen utjecaj
na kompaniju i donoSenje odluka, bilo zbog odnosa izmedu vecinskih i manjinskih dionicara
ili odnosa dioniCara i menadzera. Ipak, vlasni¢ka struktura razlikuje se u zavisnosti od
prevladavaju¢eg modela korporativnog upravljanja svake drzave, kao i svake kompanije u
njoj. Zbog toga je za predmet istrazivanja ovog diplomskog rada izabrano pet korporacija,
javnih drustava, ¢ije dionice javno kotiraju, iz pet razliitih zemalja i koje posluju u industriji
nafte i plina. Tih izabranih i analiziranih pet korporacija su: americka korporacija HF Sinclair
Corporation, japanska INPEX CORPORATION, njemacka Wintershall Dea, malezijska Wah
Seong Corporation Berhad i hrvatska INA d.d. Na temelju njihove pojedinacne analize,
medusobne usporedbe, kao i usporedbe njihovog korporativnog upravljanja s modelima

tipicnim za drzavu U Kojoj djeluju, cilj je bio utvrditi njihove glavne sli¢nosti i razlike, s
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naglaskom na strukturu upravljackih tijela, vlasni¢ku strukturu te utjecaj vlasnika (dionicara)
na promatranu korporaciju i odluke koje se donose. Istrazivanje se provodilo na temelju
podataka iz objavljenih godisnjih izvje$¢a odabranih korporacija iz 2021. godine. Na temelju
istrazivanja u kojem su se najveéim dijelom koristile metode deskripcije, analize i
komparacije doslo se do zakljucka da sve korporacije prate upravljacku strukturu koja je
karakteristi¢éna za model korporativnog upravljanja njihove zemlje. lako svaka ima vlasnicku
strukturu specificnu za sebe prisutna su obiljezja kao i problemi koji su karakteristi¢ni za
zatvoreni odnosno otvoreni sustav koji prate. Unato¢ podudaranju promatranih korporacija s
njihovim sustavima i modelima korporativnog upravljanja, bitno je naglasiti kako je svaka
korporacija posebna i kako svaka po neCemu ipak odstupa od nekog standarda, bilo po pitanju
direktora, odnosa s dioni¢arima i njihovom utjecaju ili odnosa sa zaposlenicima. Korporativno
upravljanje je vrlo $irok pojam i moze se pretpostaviti kako nikada nece postojati unificirane
procedure korporativnog upravljanja na globalnoj razini. Iako mogu postojati slicna nacela,
zakoni ili smjernice korporativnog upravljanja u nekim drzavama, ulogu u njemu igra jos§

mnostvo faktora koji prakse korporativnog upravljanje svake drzave ¢ine posebnima.

Unatoc¢ tomu $to su ovim istrazivanjem postignuti zadani ciljevi i definirane glavne sli¢nosti i
razlike izmedu odredenih modela korporativnog upravljanja, kao i odabranih korporacija
medusobno, ograni¢enje 0vVOg istrazivanja jest ¢injenica da je provedeno na manjem uzorku
od pet korporacija iz pet odabranih zemalja iz industrije nafte i plina. Preporuka za buduca
istrazivanja je obuhvacanje vecCeg broja korporacija iz odabranih zemalja i komparacija
njihovih praksi korporativnog upravljanja. Takoder, istrazivanje se moze proS$iriti na
usporedbu korporacija veceg broja zemalja, ali i viSe razli¢itih industrija u odabranim
zemljama te financijsku analizu kompanija tijekom duzeg vremenskog razdoblja s ciljem

utvrdivanja financijske uspjesnosti kompanija s obzirom na njithov model upravljanja.
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