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UPRAVLJANJE PODJETIJ V DRZAVNI LASTI:
SLOVENSKA REFORMA V KONTEKSTU VSTOPA V OECD**

Povzetek. Z vstopom v OECD je Slovenija izvedla reformo
upravljanja podjetij v delni ali popolni drzauvni lasti. Da bi
ocenili uspesnost slovenske reforme, smo pregledali, kako
so se druge clanice OECD lotile reforme lastniske funkcije.
Iz literature je razvidno, da med clanicami obstajajo trije
razlicni modeli organizacije lastniske funkcije: decen-
traliziran, dualni in centralizivan model. Analiza mode-
lov pokaze, da se vsi priblizujejo istemu cilju povecanja
transparentnosti in odgovornosti drzave pri upravljanju
drzavne lastnine s pomocjo oblikovanja viadnih lastni-
skih politik. Slovenska reforma je z ustanovitvijo Agencije
za upravljanje pred sprejetiem lastniske politike zgresila
cilj, saj je dala prednost formi pred vsebino.

Klju¢ni pojmi: upravljanje gospodarskih druzb, podjetja
v drzavni lastni, OECD

Uvod

Drzavna lastnina nikakor ni stvar preteklosti. V to nas ne prepricuje le
trenutna financ¢na kriza, ki je drzavo postavila v sredisce strategij reSevanja
javnega in zasebnega sektorja. O tem prica tudi dejstvo, da se je zacensi s
finan¢nim zlomom leta 1929 vloga drzave v gospodarstvu moc¢no povece-
vala skozi vedji del 20. stoletja. Roosveltov New Deal v ZDA, kmalu potem
pa tudi nacionalizacije ne le na vzhodu temvec tudi na zahodu, ki so sledile
unicenju po IL svetovni vojni in obsezni povojni rekonstrukciji, so drzavo
postavile v sredis¢e ekonomskega dogajanja tudi kot lastnico. Nacionaliza-
cija bank ter infrastrukture, vklju¢no s tezko industrijo, je v roke nekaterih
drzav potisnila polovico vsega kapitala. Sele v 80-ih se je pojavilo desetletje
privatizacije, kjer so drzave pod tezo fiskalne krize, Se bolj pa pod pritiskom
libertarnih idej prodale nekatera drzavna podjetja ter s tem pridobile nekaj
malega prihodkov v prazne drzavne blagajne. Predvsem pa so se znebile
odgovornosti za usodo nekaterih velikih podjetij, ki so konkurenc¢nost dotlej
gradila na drzavni pomocdi in ki so po privatizaciji dozivela prestrukturiranja
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z veliko izgubo delovnih mest. Dramati¢cnemu obdobju Thacherizma je v
90-ih letih sledila Zametna revolucija v srednji in Vzhodni Evropi (Toninelli,
2000; La Porta et. al., 1999).

Pod vtisom zadnjih dveh desetletij so se zaceli mnogi sprasevati, kaj naj
drzava poc¢ne z lastnino, saj ob lastni »neucinkovitosti« ne more dobro upra-
vljati s podjetji, ki so izpostavljena neusmiljeni konkurenci. Privatizacija, ki se
je ponujala kot univerzalna resitev, je hitro pokazala svoje omejitve. V opti-
mizmu preprostih resitev so Stevilni pozabili, da privatizacija pomeni pre-
nos lastniskih pravic iz javnega sektorja na zasebne investitorje, ki morajo za
to tudi placati. Finan¢na kriza je zato prinesla streznitev, saj je spomnila na
to, da investitorji vec¢inoma niso imeli svojega denarja, temvec so se zanasali
na sposojen denar, ki je v nekaterih drzavah prihajal iz drzavnih bank. S pre-
sihanjem lahkega denarja se je pojavilo zavedanje, da privatizacija ni edini,
Se zlasti pa ne odresilni odgovor. Tako investitorji kot tudi institucije so se
zavedli, da privatizacija ni del resitve, ampak osrednji del problema.

Ponovna »nacionalizacija« predvsem banc¢nega sektorja, ki so ga drzave
z izdatno podporo skusale obdrzati pri Zivljenju, hkrati pa moc¢no povpra-
Sevanje industrij, tudi avtomobilske, po drzavnih sredstvih, je napovedala
obdobje vracanja drzave v gospodarstvo. V ZDA je bila ta vrnitev neusmi-
ljena: lastniki delnic in obveznic bank ter podjetij, ki so prejela drzavno
pomoc iz programa TARP, so ostali praznih rok. Drzava je v zameno za
pomoc¢ zahtevala lastniski delez, ki ga ob izteku 2010 zacenja prodajati. Na
borzo se je vrnil General Motors, ni pa jasno, kdaj bodo za ponovno pro-
dajo zrele banke, kot je Citigroup in zavarovalnice, kot je AIG. V Evropi je
drzava zlasti v banc¢nistvu prevzela nekatere vecje banke, kot je RBS v Veliki
Britaniji in Commerz Bank ter Hypo Real Estate v Nemciji. Da bi se izognila
direktnemu vstopu v posamezna podjetja v krizi, jim je skusala pomagati
tudi prek spodbujanja kon¢nega povprasevanja in s pomocjo sanacije bank.
Rezultat posrednega nastopa je sicer v manjsi stopnji »nacionalizacije« pod-
jetij iz nefinan¢nih sektorjev, vendar pa se je vpliv drzave kljub temu moc¢no
povecal. Zaradi financ¢ne krize pa tudi zaradi okrepljene legitimnosti drzave
danes nihce vec ne ra¢una na to, da se bo drzava na hitro umaknila iz gospo-
darstva. Drzave bodo najverjetneje zadrzale lastniske deleze v podjetjih, ne
toliko zaradi nekaksne etatisticne ideologije, temvec¢ predvsem zaradi inte-
resa po stabilizaciji velikih sistemov, v katerih je drzava prisotna kot lastnica.

V drzavah OECD so glede velikosti drzavnega sektorja zelo velike razlike.
Na podlagi ankete iz leta 2003 je bilo ugotovljeno, da drzavna podjetja v pod-
jetniskih sektorjih (niso vkljucene 3ole, bolnice, ali podjetja v lasti lokalnih
skupnosti), kot so energetika, transport, telekomunikacije, in v drugih sek-
torjih predstavljajo zajeten del gospodarstva. Sredstva teh podjetij so v posa-
meznih drzavah predstavljala med 15% in 35% BDP (Finska izstopa s 80 %),

promet drzavnih podjetij je znasala 12-15%, dodana vrednost pa okoli 5%
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BDP, pri ¢emer iz povpredija izstopa Finska z skupnim prometom in dodano
vrednostjo v visini 45 % (OECD, 2005). Drzavna podjetja, ki so uvrs¢ena na
borzo, predstavljajo med 10% in 30% trzne kapitalizacije (Norveska 55 %,
Kitajska 100 %). Prav tako so drzavna podjetja opazen zaposlovalec, saj nji-
hova delovna mesta predstavljajo med 2 % in 5% vse delovne sile, pri cemer
je ta odstotek v drzavah, kot sta Finska in Ceska med 10% in 13 % vseh zapo-
slenih. Tudi v drzavah, ki niso ¢lanice OECD, je drzavna lastnina ohranila
pomen, kljub intenzivni privatizaciji. V Afriki ustvarijo drzavna podjetja 15 %
celotnega outputa, v Aziji 8% v Latinski Ameriki pa 6 %.

Podjetja v drzavni lasti ostajajo pomemben del posameznih ekonomij,
procesi, ki jih je sprozila finan¢na kriza, pa napovedujejo, da je pred nami
dolgo obdobje, v katerem bo morala drzava prevzeti vlogo lastnika. Prav
zato se toliko bolj postavlja vprasanje upravljanja drzavne lastnine.

Namen tega Clanka je opredeliti problem upravljanja drzavne lastnine v
Sloveniji in analizirati kontekst, v katerem je v letu 2010 prislo do reforme
upravljanja z drzavno lastnino. Reforma je namrec¢ potekala v kontekstu
izpolnjevanja kriterijev za ¢lanstvo v OECD, kar se je zgodilo aprila 2010.
Institucionalne resitve pa so bile v veliki meri oblikovane po zgledih drzav
¢lanic OECD. Ker pa so med ¢lanicami velike razlike glede organizacije
upravljavske funkcije drzavne lastnine, je potrebno za razumevanje slo-
venske reforme pregledati raznovrstnost teh praks in uspesnost posamez-
nih resitev. Clanek v prvem delu opredeljuje problem upravljanja drzavne
lastnine, da bi analiti¢no izostril cilj reform, v nadaljevanju pa analizira raz-
licne pristope k urejanju upravljavske funkcije v drzavah OECD. V zadnjem
delu je predstavljen in analiziran slovenski model upravljanja podjetij v
delni ali popolni drzavni lasti.

Problem upravljanja podjetij v drZavni lasti

Problem upravljanja je mogoce dobro prikazati skozi koncepte teorije
zastopanja (agency theory). Problem upravljanja nastopi, ko pride do loci-
tve lastniske in upravljavske funkcije (Berle in Means, 1932). Lastniki se
postavijo v vlogo principalov, ki so prevzeli celotno podjetnisko tveganje.
Menedzerji pa so agentje oz. zastopniki, ki upravljajo z zaupano lastnino v
imenu in za racun principalov. Lastniki in menedzerji imajo nasprotne inte-
rese: medtem ko si lastniki Zelijo iz svojih nalozb iztisniti ¢im vedji donos,
sti med drugim tudi za rast podjetja in za krepitev svoje moci (Jensen, 1989;
Shleifer in Vishny, 1989; Lan in Heracleous, 2010). Ta konflikt obeh intere-
sov pripelje do tega, da menedzerji ne uporabijo vseh vzvodov za maksimi-
ranje donosa, kar lastnikom predstavlja strosek. Temu strosku se rece stro-
Sek zastopanja (Jensen and Meckling, 1976).
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Resitev problem upravljanja mora torej voditi v minimiziranje stroskov
zastopanja. Kot resitev tega problema se ponujata dve moznosti: nadzor ali
ponovna zdruzitev lastniske z upravljavsko funkcijo (Fama in Jensen, 1983).
Nadzor je lahko direkten ali indirekten. Direkten nadzor predstavlja sistem
delniske demokracije, kjer nadzorni sveti in skups¢ina delnicarjev izvajajo
nadzor nad delom najetih menedzerjev. Ta nadzor je vselej nepopoln zaradi
neizbezne asimetrije informacij, kar za lastnike predstavlja znaten strosek.
Alternativa direktnemu je indirekten nadzor uc¢inkovitih trgov. Nadzor nad
menedzmentom naj bi bil zagotovljen, kadar ucinkovito delujejo trije trgi:
trg vrednostnih papirjev, trg korporativne kontrole in trg menedzerskega
talenta (Blair, 1995; Rus, 1999). Trg vrednostnih papirjev se odziva na vse
relevantne informacije o vseh podjetjih, uvrs¢enih na organiziran trg. Ker je
cena vrednostnega papirja opredeljena kot vsota vseh prihodnjih denarnih
tokov, jo investitorji jemljejo za sinteti¢ni indikator uspesnosti. Kadar trg vre-
dnostnih papirjev deluje popolno, se trzne cene priblizajo pravim cenam,
kar pomeni, da se lahko investitorji ravnajo po signalu, ki ga posilja cena in
na tem bazirajo svoje odlocitve o prodaji ali nakupu delnic. Ce je trg vredno-
stnih papirjev uc¢inkovit, le-ta predstavlja mocan pritisk na menedzment, saj
vrednoti vsa poslovno relevantna dogajanja v podjetju relativnho z dogaja-
nji v vseh drugih podjetjih, uvrs¢enih na borze. Nizanje cen delnice tako
pomeni zaostajanje podjetja za konkurenco, kar lahko navede delnicarje k
zamenjavi vodstva. Ta groznja pa je uc¢inkovita le, kadar deluje trg mene-
dzerskega talenta, ki vrednoti posameznega menedzerja glede na vse druge
kandidate za menedzerske polozaje. Sam obstoj trga menedzerskega talenta
pomeni, da je vsak trenutek dovolj ponudbe kandidatov za morebitna
odprta mesta. Po drugi strani pa cena na trgu predstavlja dobro informacijo
o kakovosti menedzerjev. Ce delnice padajo, se lahko zaradi delujocega trga
menedzerskega talenta investitorji hitro odlocijo, ali in s kom naj zamenjajo
direktorja. Tretji trg je trg korporativne kontrole oz. trg prevzemov (Manne,
1965). Delnicarji, katerih vrednost delnic pada ali stagnira, si Zelijo ome-
jiti izgubo. Delnicarji, ki opazujejo padec vrednosti delnic, pa to vidijo kot
moznost poceni nakupa. Kadar pride do prevzema, obstojeca menedzerska
ekipa izgubi sluzbo, medtem ko se nekdanji delnicarji navadno umaknejo
z dobickom, ki ne izhaja iz trzne cene delnic (te so podcenjene), temvec
iz prevzemne premije. Hkratno delovanje vseh treh trgov torej predstavlja
mocan pritisk na menedzment in znizuje stroske zastopanja.

Povsem drugacen pristop k resevanju problema upravljanja je tisti, ki
skusa preseci razkorak interesov med agenti in principali. Menedzment se
bo poistovetil z interesi lastnikov takrat, ko bo imel sam dovolj mocan lastni-
ski interes, vezan na ceno delnic (Jensen, 1989). Bolj kot sta ta dva interesa
identi¢na, nizji so stroski zastopanja. Kako zdruziti oba interesa, ostaja izziv.
Izkusnje z nagrajevanjem z opcijami so pokazale, da to v menedzmentu ni
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izzvalo poistovetenja z interesi lastnikov, temvec je povecalo stroske zasto-
panja zaradi povecanega oportunizma menedzmenta. Drug pristop je delni-
Carski aktivizem, ki s stalnim pritiskom na menedzment le temu prepreci, da
bi se njegovi interesi preve¢ oddaljili od interesa lastnikov (Gillan in Starks,
2007; Davis in Thompson, 1994).

Problem upravljanja drzavne lastnine postane zelo jasen v kontekstu
zgornjih argumentov. Direkten nadzor predstavlja velik problem zaradi
dolge verige agentov in razprsenih principalov. Principali so namre¢ drzav-
ljani, ki so prenesli pravice upravljanja na parlament, ta jih je prenesel na
vlado, ki jih je naprej delegirala na ustrezna ministrstva, le-ta pa so jih naprej
prenesla na nadzorne svete. Nadzorni sveti del odgovornosti prenesejo na
izvrsne direktorje, ki odgovornost razdelijo navzdol po hierarhiji. V tej situ-
aciji je povezava med principali in agenti zelo majhna, saj je veriga odgovor-
nosti predolga. Zato nadzorni sveti v drzavnih podjetjih ne bodo zastopali
interesov drzavljanov, temvec¢ se bodo ozirali po verigi odgovornosti bodisi
k vladi bodisi k parlamentu, Se najraje pa k resornemu ministru in »njegovi
klikic, ki se lahko trudi narediti tudi kaj zase.

Indirekten nadzor je prav tako omejen zaradi slabega delovanja trgov
(Bebchuk in Weisbach, 2010). Ker so drzavna podjetja pogosto zascitena
pred konkurenco, trg vrednostnih papirjev ne daje prave informacije o pri-
hodnjih denarnih tokovih podjetja. Zato mnoga drzavna podjetja niso na
organiziranem trgu, ¢e pa so, so njihovi prihodnji denarni tokovi prevec
odvisni od nepredvidljive politicne volje, da bi se lahko investitorji zana-
sali na to, da je trenutna cena zanesljiva informacija o prihodnosti podjetja.
Drzavna podjetja so zascitena tudi pred prevzemi. Slabi rezultati navadno
privabijo drzavne subvencije. Zato slabo delovanje ne pomeni pritiska na
menedzment, temvec je povod za pogajanja glede vrednotenja rezultatov,
interpretacije pogojev delovanja in za administrativne ukrepe, kot so trans-
ferji iz proracuna ali dvigi nadzorovanih cen. Prav tako je neucinkovito
delovanje trga menedzerskega talenta, saj se menedzerske vesc¢ine pogosto
postavljajo ob bok politicnim kvalifikacijam, zato je ta trg moc¢no politi¢no
obarvan. V odsotnosti treh trgov seveda ni mogoce pric¢akovati, da bi delo-
val sistem indirektnega nadzora.

Preostane torej le to, da se zmanjsa razdalja med interesi menedzmenta
in interesi lastnikov. Pri drzavnih podjetjih sta mozni dve strategiji. Prva
gradi na tem, da morajo podjetja voditi politiki, ki bodo karierno vezani na
vlado. Zato ne bodo zasledovali svojih interesov, ampak interese legitimno
izvoljene vlade. Slovenske izkusnje s to prakso so v zadnjih treh desetletjih
pokazale, da so lahko stroski zastopanja pri takSnem menedzmentu dosti
vi§ji kot pa stroski pri menedzmentu, ki dela za svoj interes. Druga alterna-
tiva izhaja iz delnicarskega aktivizma, ki v primeru drzavne lastnine pomeni
pritisk parlamenta na vec¢jo transparentnost in odgovornost upravljanja. Ta
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vzvod naj bi z neprestanim pritiskom vplival na zmanjsSanje razlik med inte-
resi menedzerjev in lastnikov.

V nadaljevanju bomo skusali pokazati, da so nedavne reforme organi-
zacije lastniske funkcije v drzavah OECD sledile ideji zmanjsevanja razdalje
med principalom in agentom. Pokazali bomo tudi, da je slovenska reforma
na zalost zgresila prav na tej tocki, ker je s povecanjem avtonomije in neod-
visnosti drzavne agencije povecala in ne zmanjsala oddaljenost principalov
od agentov.

Trije modeli upravljanja podjetij v drzavni lasti

Organizacija lastniSske funkcije v drzavni administraciji se mocno razli-
kuje med samimi drzavami OECD!. Prevladujejo trije modeli organizacije:
decentraliziran sektorski model, dualni model in centralizirani model uprav-
ljanja.

Najbolj obicajen je decentraliziran sektorski model, saj izhaja iz organiza-
cije vlade. Vlada je kot krovni upravljavec javnih in materialnih zadev drzave
pristojna tudi za upravljanje podjetij v delni ali popolni drzavni lasti. Ker
delitev dela v vladah poteka po resorjih, tako poteka tudi alokacija pristoj-
nosti za posamezno drzavno podjetje. Rezultat je sektorski model, kjer posa-
mezno podjetje zapade pod upravljanje ministrstva, pristojnega za posa-
mezni sektor. Dualni model upravljanja je nadgradnja sektorskega modela.
Poleg pristojnega ministrstva je za drzavno podjetje odgovorno tudi cen-
tralno koordinacijsko telo, ki je navadno locirano na finan¢nem ministrstvu.
Tretji, centraliziran model predvideva centralizacijo vseh lastniskih funkcij
v eni sami entiteti, kar je lahko eno ministrstvo, posebna sluzba vlade ali pa
agencija.

V zadnjih desetih letih je na podrocju organizacije lastniske funkcije
drzave prislo do velikih sprememb v drzavah OECD. Po eni strani se je
zaradi deregulacije vrste dejavnosti pojavila potreba po locitvi regulativne
in upravljavske funkcije. Po drugi strani pa je proces privatizacije temeljil
na vkljuc¢evanju nacionalnih in globalnih kapitalskih trgov, kar je zahtevalo
vedjo preglednost delovanja drzave kot delnicarja v drzavnih podjetjih, za
katere je drzava iskala domace in tuje investitorje. Sistemi organizacije lastni-
ske funkcije so danes v nekaksni tranziciji, ki jo zaznamuje proces ucenja
in proces oblikovanja resitev, ki se zdijo v posameznem kontekstu najbolj
ustrezne. Prav zato ne moremo govoriti o morebitni konvergenci k enemu
samemu modelu, temve¢ o metodi¢ni nadgradnji obstoje¢ih modelov

I To poglavje se mocno naslanja na vire in publikacije OECD, predvsem na Corporate Governance of
State-Owned Enterprises, OECD 2005 in Accountability and Transparency: A Guide for State Ownership,
OECD 2010.
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upravljanja z jasnim ciljem povecevanja odgovornosti in transparentnosti
drzave. To pomeni, da danes nimamo enega samega »najboljsega« modela,
temvec¢ da se znotraj treh modelov is¢ejo optimalne implementacije. Kdor
bi Zelel na hitro opraviti prilagoditev nacionalnega sistema upravljanja s
pomodjo imitacije resitev drugih drzav, bi se znasel na samem zacetku, da bi
moral izbrati med tremi modeli.

Decentraliziran sektorski model

Ta model sledi logiki pristojnosti pri alokaciji lastniskih pravic nad posa-
meznim drzavnim podjetjem. Transportno podjetje se znajde pod pristoj-
nostjo resornega ministrstva, torej ministrstva za transport, energetska in
industrijska podjetja pa zapadejo pod pristojnost ministrstva za gospodar-
stvo vse dotlej, dokler bosta energetika in industrija pod istim ministrstvom.

Prednost te ureditve je relativna preglednost pristojnosti in velika mera
strokovnosti, ki izhaja iz poznavanja posameznih sektorjev. Ministrstvo,
odgovorno za industrijo, dobro pozna razmere na svetovnih trgih in speci-
ficne probleme, s katerimi se tako podjetje srecuje, zato lahko pravocasno
in kakovostno vpliva na postavljanje ciljev in izvajanje strategij v podjetjih
v drzavni lasti. Hkrati pa pozna tudi vlogo tega podjetja v razvoju posamez-
nega sektorja in lahko prek njega vpliva na izvajanje industrijskih politik.
Jasno je, da je decentraliziran model rezultat birokratske dobe visoko reguli-
ranih industrij ter industrijskih politik, ki so bile v prevladi do konca 70-ih let.

Z deregulacijo in globalizacijo so do izraza prisle slabosti decentralizi-
ranega modela. Prvi¢, v tem sistemu je tezko lociti lastnisko funkcijo od
regulacijske funkcije. Deregulacija, ki je zaznamovala mrezne industrije
od telekomunikacije do energetike, je drzavo postavila v vlogo regulatorja
teh industrij. Njena vloga ni bila omejena zgolj na pisanje pravil, temvec je
morala v veliki meri prevzeti vlogo mediatorja in »policista« nad udeleze-
nimi podjetji. Tezava se je pojavila takoj, ko je drzava skusala regulirati trg,
na katerem je bilo drzavno podjetje dominantni igralec. Telekom Slovenije
tako Ze skoraj desetletje spremljajo spori s konkurenti in z Agencijo za tele-
komunikacije. V sporu seveda posredno sodeluje tudi drzava, ki se znajde v
konfliktu interesov. Kot dober gospodar mora zascititi interese svoje gospo-
darske druzbe, kot regulator pa mora doseci, da Telekom opusti nekatere
donosne nekompetitivne prakse. Sele leta 2009 je vlada prenesla pristojnost
regulacije telekomunikacij na Ministrstvo za visoko Solstvo, znanost in teh-
nologijo iz Ministrstva za gospodarstvo. S tem je vsaj simboli¢no locila lastni-
sko funkcijo, ki ostaja na MG, in regulacijsko, ki je presla na MVSZT.

Druga pomanjkljivost sektorskega modela je relativho nizka stopnja
koordinacije drzavnih nalozb med posameznimi sektorji. Ministrstva
namre¢ nimajo naravne tendence, da bi svojo pristojnost delila z drugimi.
Ceprav sektorske politike nastajajo v okviru enotnih vladnih strategij, so
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izvedbene politike prepuscene pristojnim ministrstvom. Tako lahko pride
do fragmentacije ali celo kaoti¢nosti pri izvajanju lastniske funkcije na ravni
drzave, ko drzava, na primer, is¢e priloznosti za konsolidacijo javnih financ,
medtem ko resorno ministrstvo lobira za to, da bi drzava pokrila izgubo
posameznega podjetja. Prav tako se lahko hitro zgodi, da lastniska politika
v enem sektorju nasprotuje politiki v drugem, kar drzavi onemogoca, da bi
izropala dividendo na racun enotnega upravljanja drzavnih podjetij.

Tretja pomanjkljivost decentraliziranega modela je visoka odgovornost
vlade oziroma resornega ministrstva za dogajanje v posameznem podjetju,
¢eprav morda minister in uradniki na ministrstvu nimajo moci, da bi se vple-
tli v dnevno vodenje drzavnega podjetja. Podjetja imajo namre¢ svoja vod-
stva, nadzorne organe in druge zasebne lastnike, kar v veliki meri postavlja
omejitve za vpletanje v drzavno podjetje. Diskrepanco med percipirano in
dejansko mocjo Ministrstva za gospodarstvo smo lahko opazovali na pri-
meru Mure, ki se je v letu 2008 znasla pred stecajem. Ceprav so bili v Muri
poleg drzave tudi drugi lastniki, je javnost vseeno pric¢akovala, da bo drzava
razresila vse gospodarske tezave tega tekstilnega podjetja, in sicer v dobro
ohranjanja delovnih mest. Kako globoko so zakoreninjena pricakovanja v
slovenski javnosti glede tega, da je drzava tista, ki mora podati resitev za
vsako podjetje, pa naj bo dobro ali slabo, lahko vidimo prakti¢no vsak dan.
Od resevanja Istrabenza do Laskega, od Mure do Preventa, od Vegrada do
SCT, vselej visoko informirani novinarji postavljajo isto vprasanje: kaj bo
drzava storila za resitev delovnih mest v podjetjih, ceprav so mnoga od teh
v popolni zasebni lasti.

S tem, ko se drzave vse bolj zavedajo, da v globaliziranem gospodarstvu
njihova vloga ni ve¢ veslanje, temvec krmarjenje, je decentraliziran sistem
upravljanja na vse vedji preizkusnji.

Dualni model

Dualni model predstavlja nadgradnjo sektorskega modela v tem, da
poleg pristojnega ministrstva nad drzavnimi podjetji hkrati bedi tudi cen-
tralna koordinacijska enota, oziroma skupno ministrstvo, ki skrbi za koor-
dinacijo vseh drzavnih podjetij. Medtem ko resorna ministrstva oblikujejo
sektorske politike in na podjetja vplivajo po vsebinski plati, centralna koor-
dinacija vseh resornih podjetij zagotavlja enotne standarde upravljanja, od
finan¢nih ciljev pa do obvladovanja finan¢nih tokov. Ker imajo le-ti direk-
ten vpliv na drzavne finance, centralno koordinacijo navadno prevzamejo
finan¢na ministrstva.

Nastanek matri¢ne organizacije med sektorskim in finané¢nim ministr-
stvom je najveckrat rezultat modi finan¢nega ministrstva, ki vstopi v uprav-
ljanje drzavnih podjetij kot zainteresiran deleznik in ne plod skrbnega
nacrtovanja. Zato so v taksnih sistemih obicajne nejasnosti in rivalstva.
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Ena od resitev konfliktov je razdelitev vlog pri upravljanju. Tako na primer
finan¢no ministrstvo zastopa drzavo na skupscini delnicarjev, medtem ko
¢lane nadzornih svetov postavlja skupaj z resornim ministrstvom. Ponekod
so v upravljanje vklju¢ene profesionalne svetovalne enote drzave, drugod
nastopajo tudi tretja ministrstva. Smisel teh kompleksnih ureditev pa je le
eden: povezati sistem upravljanja drzavnih podjetij v koherentno celoto, kjer
bodo v ravnovesju finané¢ni, politi¢ni in poslovni cilji drzave, ki jih morajo
izpolniti drzavna podjetja. To je tudi poglavitna prednost dualnega modela.
Ta se sicer sreCuje tudi s tezavami, ki zaradi dualnosti hitro prerastejo v spor
med ministrstvi. Konflikt interesov, ki ga obcuti vsak model upravljanja pod-
jetij v drzavni lasti, v tem modelu hitro postane ekspliciten, kar neizbezno
pomeni politizacijo razlik namesto koordinacijo interesov.

Centralizirani model

Po letu 2000 se je zacel uveljavljati centralizirani model organizacije
lastniske funkcije. Znacilnost tega modela je, da so vsa drzavna podjetja
pod odgovornostjo enega ministrstva ali agencije. V drzavah, kot so Danska,
Nizozemska in Spanija, so lastniske pravice zdruzene pod finan¢nim mini-
strstvom. Na Norveskem in Svedskem to centralno lastnisko funkcijo oprav-
ljata ministrstvi za gospodarstvo. Redkejsi so primeri, ko se drzave odlocijo
za bolj ali manj avtonomno agencijo. Taksen primer sta Francija, kjer agen-
cija APE odgovarja finan¢nemu ministrstvu, in Finska, ki je od leta 1990 ze
tretji¢ reformirala upravljavski model za drzavna podjetja. Posebno obliko
centralizirane lastniske funkcije predstavljajo drzavni holdingi ali skladi,
ki obvladujejo drzavna podjetja, povezana v konglomerate po koncernski
logiki. Po tej poti je Sel vedji del srednje in Vzhodne Evrope med procesom
privatizacije. Holdinsko obliko sta uporabili tudi Italija in Avstrija s katastro-
falnimi rezultati, ki so privedli do velikanske zadolZenosti in likvidacije itali-
janskega IRI ter veckratnega preoblikovanja avstrijskega OIAG.

Osnovni cilji drzav, ki so se odloc¢ale za centraliziran model lastniske
funkcije so bili predvsem trije: locitev lastniske funkcije od regulacijske in
razvojne, poenotenje lastniske politike in izboljsanje, poglobitev ter poeno-
tenje poroc¢anja za nadzor nad rezultati drzavnih podjetij. O pomenu loditve
lastniske od drugih funkcij drzave smo govorili Ze zgoraj. Z oblikovanjem
specializirane entitete zunaj ali znotraj ministrske strukture naj bi se orga-
nizacijsko izognili konfliktom interesov, ki se pojavljajo v okviru resornih
ministrstev zaradi raznoterih interesov, s katerimi se sooca vsaka drzava.
Specializirana entiteta naj bi uzivala dovolj avtonomije, da ne bi prihajalo
do mesanja regulativne in razvojne politike z izvajanjem lastniske funkcije.
Konkretno, zaradi specializacije na upravljanja podjetij v drzavni lasti se
lahko taks$na entiteta obnasa po nacelih dobrega upravljanja, kamor spada
tudi zascita podjetij pred tem, da bi se lastnik vpletal v dnevno vodenje
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podjetja. Hkrati pa taksna entiteta zagotavlja zadostno vpetost v vlado, da
se lahko odziva na sektorske politike resornih ministrstev ter pri tem ¢rpa
njihovo znanje in izkusnje.

Poenotenje lastniske politike in izboljSanje porocanja sta namenjena
predvsem vedjemu in bolj kakovostnemu lastniskemu nadzoru nad rezul-
tati drzavnih podjetij. Podjetja, ki so prepusc¢ena samim sebi, za¢nejo slu-
Ziti predvsem samim sebi oziroma interesnim skupinam, ki se jih polastijo.
Pri tem sam nadzor ni zadosten brez jasne lastniske politike, ki postavi
poslovne cilje za vsako drzavno podjetje posebej in prek poglobljenega
poroc¢anja nadzira njihovo uresnicevanje. Se posebej pomembna je konsi-
stentnost upravljanja, ki jo prinese enotna lastniska politika na podrogjih,
kot so razkritje informacij, spremljanje uspesnosti, imenovanje v nadzorne
svete in nagrajevanje ter proces nastopanja na skupscinah delnicarjev.

Klju¢na vprasanja pri oblikovanju centraliziranega modela so: lokacija
centralne enote, relacija te enote do resornih ministrstev in njihova avtono-
mija. Svedska in Norveska sta locirali centralno enoto na gospodarsko mini-
strstvo. Norveska je znotraj Ministrstva za trgovino in industrijo ustanovila
Oddelek za lastnistvo. Oddelek je bil ustanovljen leta 2002 in ima okoli 35
zaposlenih, ki pa v veliki meri uporabljajo zunanje eksperte in svetovalce
(NMTI, 2008). Vendar pa ta oddelek ne administrira vseh drzavnih podjetij.
Ministrstvo za nafto in energijo e naprej upravlja s StatoilHydro, nacional-
nim naftnim velikanom in $e petimi energetskimi podjetji. Prav tako je posta
ostala pod nadzorom ministrstva za promet in telekomunikacije, direktno
pristojnost nad vsaj enim drzavnim podjetjem pa ima Se 7 ministrstev. Loka-
cija centralne enote znotraj vlade zagotavlja zadostno povezavo z vladno
politiko na posameznih sektorskih podrodjih, avtonomijo pa ji zagotavlja
javno objavljena lastniska politika, redna letna porocila in pa skandinavska
samoumevnost pri spostovanju sprejetih pravil (NMTI, 2007).

Ce je Norveska vzpostavila pregleden sistem upravljanja drzavnih pod-
jetij zato, da bi zascitila bogastvo za kasnejse rodove, se je Francija tega pro-
jekta lotila zaradi slabih rezultatov in resnih problemov v nekaterih velikih
in vidnih drzavnih podjetjih. Ministrstvo za finance in ekonomijo ter parla-
mentarna komisija so neodvisno izdelali analizo upravljanja drzavnih pod-
jetij in prisli do enakega zakljucka, da je potrebna centralizacija lastniske
funkcije. Leta 2004 je bila tako ustanovljena APE kot samostojna agencija, ki
odgovarja finan¢nemu ministrstvu.

Iz pregleda treh modelov organizacije lastniske funkcije je jasno, da v
drzavah OECD ni enotnega modela, po katerem bi se bilo mogoce zgledo-
vati. Tisto, kar je skupno vsem drzavam, je bolj ali manj izrazena jasna volja,
da bi izboljsale upravljanje v drzavnih podjetjih. Pri tem vodi drzave spozna-
nje, da je krog privatizacije sklenjen, in da bodo morali vsaj srednje, ¢e ne
tudi dolgoroc¢no upravljati s podjetji v drzavni lasti. Hkrati pa pronica tudi
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spoznanje, da lahko drzavna podjetja znatno prispevajo k narodnemu boga-
stvy, Ce se jim omogoci normalno poslovno delovanje. Zato drzave iS¢ejo
nacine, da bi sprostile potencial, ki je zaklenjen v drzavnih podjetjih in jih
obravnavale ¢im bolj kot komercialna podjetja zasebnega sektorja, med-
tem ko bi ohranile visoko stopnjo nadzora nad samim podjetjem. Nacelo,
ki je skupno vsem modelom je torej preprosto: zmanjsati neposredni nad-
zor in vpletanje drzave v dnevne odlocitve podjetja ter povecati lastniski
nadzor nad rezultati drzavnih podjetij. Sedanje navdusenje nad centralizi-
ranim modelom organizacije lastniske funkcije je posledica spoznanja, da
izvajanje lastniske funkcije ni trivialno opravilo, ampak resno in odgovorno
pocetje, ki zahteva znanje in izkusnje. Ker teh vselej primanjkuje, se cen-
traliziran model ponuja kot najbolj ekonomicna resitev, ki bo lahko pove-
¢ala kakovost lastniskega nadzora nad velikim stevilom drzavnih podjetij za
sprejemljivo ceno. Visoka specializacija oddelkov ali agencij za upravljanje
skupaj s standardizacijo postopkov prek kodeksov upravljanja in enotnih
lastniskih politik naj bi omogocila dvig preglednosti in odgovornosti izvaja-
nja lastniske funkcije, kar bi moralo voditi k ve¢jim donosom drzavnih pod-
jetij v zadovoljstvo drzavne blagajne (Rus, 2009).

Proces oblikovanja lastniSke politike

Reforme lastniske funkcije drzave gredo brez izjeme v smeri povecanja
uspesnosti drzavnih podjetij. To pa zahteva razvoj jasnih meril, na podlagi
katerih je mogoce presojati rezultate drzavnih podjetij. Prvi korak pri obli-
kovanju taksnih meril je oblikovanje lastniske politike. Ta vsebuje Sirse cilje,
ki jih Zeli drzava doseci z drzavnimi podjetji in pa specifi¢cna pricakovanja
glede uspesnosti vsakega podjetja, kar vkljucuje tako opredelitev poslanstva
kot konkretne finan¢ne kazalce.

Oblikovanje lastniske politike je tudi eno od osrednjih nacel Smer-
nic OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti. Smernica IL.A
doloc¢a: »Vlada je dolzna oblikovati in izdati lastnisko politiko, ki doloc¢a
krovne cilje drzavne lastnine, vlogo drzave v korporativnem upravljanju
druzb v drzavni lasti in nacin implementacije te politike.« Pomen lastniske
politike je dvojen. Po eni strani predstavlja upravljavsko orodje, s katerim
lahko drzava sistemati¢no izvaja nadzor nad drzavnimi podjetji. Po drugi
strani pa je lastniska politika politi¢ni dokument in s tem sredstvo za komu-
niciranje z najsirSo politicno javnostjo v drzavi. S tem dokumentom se
namrec¢ drzava zaveze k obvezujo¢im dejanjem na podroc¢ju upravljanja z
drzavno lastnino, kar omogoca javnosti boljsi nadzor nad vlado in podjetji
v drzavni lasti.

Lastniska politika je kratek, berljiv dokument, ki zahteva, da vlada naredi
vrsto dolgoroc¢nih odlocitev. Te so klju¢na sestavina lastniske politike.
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Norveska lastniska politika je dober primer. 1z kazala, ki je podano v sliki 1,
je razvidna vsebina tovrstnega dokumenta. V zacetku vlada opredeli krovne
cilje, ki jih zasleduje z drzavnim lastnistvom podjetij, s seznamom doloci vsa
drzavna podjetja, jih kategorizira glede na pomen in vlogo v norveski eko-
nomski strategiji in v nadaljevanju podrobneje opredeljuje pri¢akovanja na
ravni posameznih podjetij. V tem delu so zapisani tudi nacrti drzave glede
sprememb v posameznemu podjetju, podane pa so tudi smernice ministru,
kako naj za vsako podjetje doloci kratkoroc¢ne in srednjeroc¢ne finan¢ne in
strateske cilje.

V drugem delu dokumenta je podrobno opisan pravni okvir upravljanja
drzavnih podjetij, delitev dela med ministrstvi (in oddelkom za lastnino, ki
je lociran v gospodarskem ministrstvu), relacije med pristojnimi ministrstvi
in centralno enoto ter relacije med nadzornimi sveti, menedzmentom in
delnicarji (drzavo). Ce pogledamo podrobno, vidimo, da je tako oblikovana
lastniska politika dokument, ki povzema odlocitve, ki jih je glede drzavnih
podijetij sprejela vlada. To je razvidno tudi iz spremembe v lastniski politiki,
ki se spremeni potem, ko parlament sprejme nove odlocitve glede posamez-
nega podjetja.

Lastniska politika je torej integralni dokument, ki vzpostavlja koherent-
nost pri upravljanju podjetij v drzavni lasti, pri cemer se vseskozi naslanja
na sprejete odlocitve v parlamentu. Proces oblikovanja in sprejemanja last-
niske politike je politicen proces, ki poteka v stirih fazah, ki lahko dozivijo
vec iteracij: oblikovanje politike, javna konzultacija prizadetih strani, odloca-
nje in prezentacija sprejete lastniske politike.

o [ faza - oblikovanje lastniske politike: lastnisko politiko je potrebno
sestaviti iz Ze sprejetih odloditev glede posameznih drzavnih podjetij in
strateskih usmeritev glede posameznih sektorjev. V kolikor ima vlada ze
izoblikovana stalis¢a in odlocitve glede vloge, poslanstva in ciljev posa-
meznih drzavnih podjetij, je naloga skupine za pripravo lastniske poli-
tike predvsem v zagotavljanju konsistentnosti upravljanja. To pomeni, da
je usklajena celotna vertikala od prioritet vlade, do pogledov resornih
ministrstev pa vse do strategij posameznih drzavnih podijetij. Ce vlada
na primer Zeli, da se drzava umakne iz manjsih gospodarskih druzb, v
katerih je manjsinski lastnik, bodo to odloc¢itev morala podpreti vsa pri-
stojna ministrstva s seznami podjetij, ki so namenjena privatizaciji, hkrati
pa bodo morali odlocitev o spremembi lastniske strukture vsebovati tudi
strateski dokumenti posameznega podjetja, da bodo nadzorni sveti in
uprave dobili jasen mandat za iskanje novih investitorjev. Ze ta proces
je precej zahteven, saj mora zajeti vse sektorje, od gospodarstva do pro-
meta, telekomunikacij, zdravstva, kmetijstva in drugih sektorjev. Ceprav
bodo v pisanje lastniske politike vkljuceni v glavnem notranji sodelavci
vlade, je potrebno pric¢akovati vec iteracij in dolgotrajna usklajevanja.
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Slika 1: PRIMER VSEBINE LASTNISKE POLITIKE NA NORVESKEM

1. FOREWORD
2. THE GOVERNMENT’S OBJECTIVES FOR STATE OWNERSHIP
2.1. Scope

2.2. The Soria Loria Declaration

2.3. A national base

2.4. Ensuring national ownership and control of and revenues from our natural resources

2.5. Securing other important political goals
3. THE STATE’S EXPECTATIONS OF THE COMPANIES

3.1. Important sector-independent considerations that companies must take into account

3.2. Division into categories

3.3. objectives for the ownership of the individual companies
4. REQUIREMENTS OF THE COMPANIES

4.1. Companies with commercial objectives - required rate of return

4.2. The capital asset pricing model

4.3. Companies with sectoral policy goals
4.4. Dividend

4.5. Repurchase of shares

4.6. The companies’ reporting

5. THE GOVERNMENT’S POLICY ON THE REMUNERATION OF LEADING
PERSONNEL

6. THE DIVISION OF ROBLES IN THE STATE ADMINISTRATION

6.1. The purpose of distinguishing between roles

6.2. On the administration of ownership in the individual ministries
7. THE FRAMEWORK FOR THE STATE’S ADMINISTRATION OF ITS OWNERSHIP

7.1. The constitutional framework

7.2. Companies legislation

7.3. Equal treatment with respect to information and rules for inside information
7.4. Public subsidies

7.5. Freedom of information

7.6. The state’s financial management regulations

7.7. Corporate governance principles

7.8. Transparency about ownership and predictability

8. THE RELATIONSHIP BETWEEN THE BOARD OF DIRECTORS,
THE MANAGEMENT AND THE SHAREHOLDERS

8.1. Contact with companies

8.2. The board of directors’ responsibilities

8.3. The election of the board of directors

8.4. Period of office and remuneration

9. APPENDIX

10. REFERENCES
Vir: The Government’s Ownership Policy, Norwegian Ministry of Trade and Industry, 2000.

TEORIJA IN PRAKSA [ef. 48, 1/2011



38

Andrej RUS

o I faza - konzultacija s prizadetimi strankami: posvetovanje se mora
zaceti zgodaj v procesu oblikovanja lastniske politike, da se zagotovi
vpliv prizadetih strani. Gre za sodelovanje med parlamentarnimi odbori,
ministrstvi, regulatorji, racunskim sodis¢em in drugimi, ki bodo neposre-
dno vkljuceni v posamezne odlocitve glede lastniske politike. Potrebna
je tudi zgodnja konzultacija s predstavniki samih podjetij in ¢lani njiho-
vih nadzornih svetov, sindikati in investitorji. V tej fazi se namre¢ pridobi
nujno predhodno soglasje glede osnovnih usmeritev vlade in prizade-
timi stranmi.

Il faza - odlocanje: sprejetje lastniske politike mora imeti ¢im vecjo poli-
ticno podporo v parlamentu in med vsemi politicnimi strankami. Cilj je
namre¢ oblikovati jasno politiko, ki se ne bo menjala po vsakih volitvah
ali ob vsakem kadrovskem premiku v vladi, ampak bo predstavljala stal-
nico v delovanju drzave in ne bo dozivljala drasti¢nih sprememb razen
tak3nih, ki jih narekujejo spremembe v poslovnem ali strateskem okolju.
Tudi v tej fazi je mogocih vec iteracij, dokler stopnja soglasja ni dovolj
velika, da bi lahko lastniska politika prestala test ¢asa.

o IV faza - prezentacija: pri cemer mislimo na komunikacijo te politike v
najsirsi javnosti.

Odlocitve, ki jih mora vlada sprejeti pred ali med oblikovanjem lastniske
politike, morajo odgovoriti na vprasanje: kaj zelimo doseci s tem, kar imamo.
S tem vprasanjem se vlada opredeli glede zelenega obsega drzavne lastnine
in do konkretnih kapitalskih nalozb v podjetjih. Ze pri prvem vprasanju »Kaj
obdrzati?« je mogoce pric¢akovati burne debate znotraj vlade, kaj sele v par-
lamentu. Odgovor na to vprasanje je seveda tesno povezan s tem, kaj Zelimo
od tistih drzavnih podjetij, katere bi zeleli zadrzati.

Ko je dolocen krovni okvir drzavne lastnine, se je potrebno spustiti
na raven posameznih podjetij. Tistim, ki so v popolni drzavni lasti, mora
poslanstvo dolo¢iti drzava, drugim, kjer je drzava le manjsinski lastnik, pa
je potrebno opredelitev poslanstva in drugih konkretne;jsih ciljev prepustiti
skupscini delni¢arjev in nadzornim svetom. Pri doloc¢anju poslanstva bodo
morali postati jasni tudi druzbeni cilji posameznega podjetja. Telekom Slo-
venije bo tako verjetno dobil zadolzitev univerzalnih storitev, prav tako
bodo podobno zadolzitev dobila elektrodistribucijska podjetja. Opredeli-
tev javne sluzbe, dolocitev stroskov dejavnosti, ki spadajo v javno sluzbo in
opredelitev vseh drugih nepodjetniskih obveznosti mora nastati skupaj z
oblikovanjem poslanstva vsakega drzavnega podjetja, kar se potem vkljuci
v lastnisko politiko. Za vsako podjetje morajo biti opredeljeni tudi kazalci
uspesnosti in dolo¢eni kratkoro¢ni in srednjero¢ni finan¢ni in poslovni cilji.

Potem ko so doloceni tudi nacini spremljanja in revidiranja rezulta-
tov ter spremljanja uspesnosti, je smiselno dolociti organizacijski okvir za
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izvajanje lastniske politike. Vprasanju »Kaj hocemo?« namrec sledi vprasanje
»Kako bomo to izvedli?«. To je ¢as, ko se vlada opredeli za model organiza-
cije lastniske funkcije, kjer lahko izbere med decentraliziranim, dualnim ali
centraliziranim modelom, kot je opisano zgoraj. Opredelitev nosilcev odgo-
vornosti in relacije znotraj drzavne administracije ter relacije med podjetji,
njihovimi upravnimi strukturami ter drzavo je ena od pomembnih vsebin
lastniske politike.

Kot bomo videli spodaj, je slovenski pristop k preoblikovanju modela
upravljanja zaznamovan z nepotrebnim hitenjem in s pomanjkljivim premi-
slekom o procesu sprejemanja odlocitev. Sprejeti zakoni kazejo na odloci-
tev, kako bomo izvajali lastnisko politiko, vendar pa so zacetne tezave takoj
pokazale, da novi modeli organizacije lastniske funkcije brez sprejete lastni-
ske politike ne predstavljajo ve¢jega napredka pri korporativnem upravlja-
nju drzavnih podjetij. Napredek bo napocil s sprejetjem lastniske politike,
saj bo opravljen temeljit razmislek in dosezeno Siroko soglasje o prihodno-
sti in vlogi drzavne lastnine v slovenski gospodarski in druzbeni strategiji.

Na kaj je pred vstopom opozarjal OECD?

Spomladi 2009 je Usmerjevalna skupina za korporativno upravljanje
OECD izdelala predpristopni pregled stanja v Sloveniji. V njem je natan¢no
opisana pot oblikovanja lastniske strukture v slovenskih podjetjih, poja-
snjeni so razlogi za relativno visok delez drzavne lastnine prek privatiza-
cije in pa postprivatizacijski procesi, ki so oblikovali dinamiko dogajanj na
podroc¢ju korporativnhega dogajanja ter razvoj ustreznega pravnega okvirja.

V celoviti oceni najprej izstopa ugotovitev, da je raven normativne ure-
jenosti precej visoka. Drzavna podjetja so organizirana po Zakonu o gospo-
darskih druzbah in ne po posebnih zakonih, tako kot je primer v Franciji. V
zakonu je jasna zavezanost nacelu ena delnica en glas, zaradi ¢esar v Slove-
niji ne poznamo razli¢nih glasovalnih pravic. Prevzemna zakonodaja pa s
voljiva. Vendar pa OECD ugotavlja, da se pravila v praksi slabo izvajajo, kar
se kaze v nerazvitem kapitalskem trgu, nezadostni zasc¢iti malih delnicarjev s
strani vedjih delnicarjev in v razprseni odgovornosti ter nepovezanem upra-
vljanju drzavnih podjetij.

Najresnejsa kriticna pripomba zadeva razdrobljenost regulacije kapital-
skega trga. Kljub ustreznim zakonskim resitvam prihaja do zlorab malih delni-
Carjev zaradi prikrivanja transakcij s povezanimi osebami, ko prihaja do par-
kiranja delnic zaradi izogibanja prevzemni zakonodaji. OECD je v intervjujih
ugotovil, da se Agencija za trg vrednostih papirjev zadovoljuje z odkljukava-
njem formalnosti, namesto da bi vrsila vsebinski nadzor. Zaradi pomanjklji-
vega nadzora prihaja do pogostih krsitev pravic delnicarjev s strani imetnikov
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blokov delnic. Ker imajo delni¢arji zagotovljeno sodno varstvo svojih pravic
Sele s 5 0z. 10% kvorumom, sodisc¢a pa niso ne azurna ne najbolj izkusena, je
tovrstno varstvo prej orodje vecjih kot pa malih delnicarjev.

Ceprav so v javnosti najbolj odmevale prav zahteve OECD po ureditvi
upravljanja drzavne lastnine, so ugotovitve tega dokumenta manj kriticne
kot na drugih podrog¢jih korporativnega upravljanja. OECD je pozdravil
dejstvo, da je vecina drzavnih podjetij organiziranih kot pravne osebe po
Zakonu o gospodarskih druzbah, kar pomeni, da delujejo pod enakimi pra-
vili kot zasebne gospodarske druzbe. Vendar pa je v praksi slika precej dru-
gacna. Podjetja so v direktni drzavni lasti vpeta v dualni model upravljanja,
ker nad podjetji bedijo resorna ministrstva, medtem ko nadzor zadolzeva-
nja opravlja Ministrstvo za finance. Vendar tudi resorna ministrstva nimajo
dobro organizirane lastniske funkcije. Udelezba in nastopi na skupscinah
so pogosto neusklajeni, imenovanje v nadzorne svete je bilo pred ustano-
vitvijo Kadrovsko-akreditacijskega sveta diskrecijsko. Pogosto prihaja tudi
do vpletanja v dnevne odlocitve podjetij, saj na ministrstvih ni jasne lo¢nice
med upravljanjem podjetij in izvajanjem lastniske politike. Ker Ministrstvo
za finance izvaja predvsem financ¢ni nadzor nad podjetji, je izvajanje last-
niske funkcije razdrobljeno, netransparentno in neucinkovito.

Druga resna pripomba je bila usmerjena na indirektno lastnistvo drzave,
predvsem prek KAD in SOD. OECD ugotavlja, da ta dva sklada delujeta pov-
sem avtonomno, ker ni neformalnih vplivov iz lobisti¢nih in politi¢nih kro-
gov, Cesar seveda niso mogli preverjati. Opozorili so tudi, da Slovenija nima
nikakr$nih pravnih zahtev, ki bi implementirale nac¢elo korporativhega uprav-
ljanja IL. F, ki pravi: »Vsem delni¢arjem, vklju¢no investicijskim vlagateljem, je
potrebno omogociti izvajanje lastninskih pravic. 1. Institucionalni vlagatelji,
ki so upravitelji fiduciarnega premozenja, morajo objaviti svojo politiko kor-
porativnega upravljanja in glasovanja glede na svoje vlozke ter postopke za
odlocanje o uporabi svojih glasovalnih pravic. 2. Institucionalni vlagatelji, ki
so upravitelji fiduciarnega premozenja, morajo objaviti, kako resujejo vecja
navzkrizja interesov, ki bi lahko vplivala na izvajanje klju¢nih lastninskih pra-
vic, povezanih z njihovimi vlozki.« To omogoc¢a vsem institucionalnim inve-
stitorjem, da se popolnoma prostih rok poigravajo z denarjem svojih investi-
torjev. Ce so lahko to zasebni skladi poceli v kodo lastnih vlagateljev, pa sta
KAD in SOD pogosto uporabljala glasovalne pravice v prid trenutne vladne
politike ali celo v prid posameznih interesov. Netransparentna prodaja Mer-
catorja Istrabenzu in Pivovarni Lasko je bila mogoca prav zaradi tega, ker
sklada nista bila prisiljena, da bi napovedala in pojasnjevala svoje odlocitve,
tako da je javnost izvedela za to Sele po izvrsenih dejstvih.

Ce je neusklajenost izvajanja lastniske politike vplivala na ucinkovitost
upravljanja podjetij v drzavni lasti, pa je nerazkrivanje glasovalnih politik s
strani dveh drzavnih skladov prispevalo k netransparentnosti celotnega
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kapitalskega trga in posledi¢no omajalo pravice delnicarjev. Ce bi se Zelela
Slovenija uskladiti s standardi korporativnhega upravljanja, ki veljajo med
¢lanicami OECD, bi morala v prvi vrsti urediti transparentnost in odgovor-
nost vseh fiduciarjev, tako zasebnih skladov in bank kot tudi obeh drzavnih
skladov. Reorganizacija lastniske funkcije je bila v tem kontekstu drugotnega
pomena.

Slovenska reforma lastniSke funkcije

Slovenija se je odzvala na priporocila OECD s temeljito reformo lastni-
ske funkcije. Izvajanje lastninskih pravic drzave, ki je bilo prej razprseno
med resorna ministrstva, direktoratom za javno premozenje ministrstva za
finance ter obema skladoma KAD in SOD, se je centraliziralo v novoustano-
vljeni Agenciji za upravljanje kapitalskih nalozb (v nadaljevanju Agencija).

Zakon o upravljanju kapitalskih nalozb (ZUKN), sprejet maja 2010, je
zasnoval Agencijo kot samostojen in neodvisen drzavni organ, ki izvrsuje
pravice drzave kot delnicarja ali druzbenika v podjetjih. V 28. ¢lenu zakon
med nalogami agencije navaja uveljavljanje glasovalnih pravic na skup-
s¢inah druzb in izvedbo skupscin pri enoosebnih druzbah, spremljanje
uspesnosti poslovanja podjetij in doseganje ustrezne donosnosti kapitala
ter z zastopanjem drzave kot lastnika v prevzemnih postopkih, pri prodaji
drzavnih nalozb in pred sodis¢i. Agenciji je torej zaupano skrbnistvo nad
celotnim obsegom kapitalskih nalozb drzave vklju¢no z upravljavskimi in
razpolagalnimi pravicami. Velike pristojnosti Agencije bi morale biti urav-
notezene z visoko stopnjo odgovornosti. Vendar pa na tem mestu zakon
preseneca z moc¢nim poudarkom neodvisnosti Agencije. Namesto odgovor-
nosti ter mehanizmih ugotavljanja uspesnosti pri izvajanju lastniske poli-
tike Agencije, zakon na ve¢ mestih uveljavlja neodvisnost Agencije. Poleg
splosne doloc¢be o neodvisnosti in samostojnosti Agencije, 16. ¢len razkrije,
da gre pri tem za neodvisnost od politike. Med pogoji za imenovanje uprave
Agencije je v zakonu zapisana tudi prepoved, da kdor je v zadnjih Stirih letih
opravljal funkcijo poslanca Drzavnega zbora, ¢lana Drzavnega sveta, pred-
sednika vlade, ministra, Zupana ali ob¢inskega svetnika, ne sme voditi Agen-
cije. Podobna prepoved velja le Se za osebe, kaznovane zaradi kaznivega
dejanja, ki se preganja po uradni dolznosti, in za tiste, proti katerim je vlo-
Zena pravnomocna obtoznica za kaznivo dejanje. Tako je ta zakon najvisje
predstavnike drzave, ki imajo za seboj najodgovornejse funkcije in najvec
izkusenj z upravljanjem drzavne lastnine in javnih zadev nehote izenacil z
osebami, obtozenimi kaznivih dejanj.

Neodvisnost je pomembna tema v literaturi in praksi korporativhega
upravljanja. Njen pomen pa je povsem drugacen od tega, ki ga navaja
zakon. Neodvisnost ¢lanov nadzornih svetov je opredeljena kot odsotnost
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konfliktov interesov. Clan nadzornega sveta je neodvisen takrat, ko ni zapo-
slen v podjetju, ki ga nadzora ali z njim ne sodeluje na pridobitni dejavnosti.
Ce bi zakon sledil to logiko bi moral zaostriti pogoje za ¢lanstvo v upravi
Agencije predvsem glede predhodnega delovanja kandidatov na komercial-
nem ne pa na politicnem podro¢ju. Konkretno, predvideti bi moral 4 letno
prepoved za vsakogar, ki je deloval v podjetjih, investicijskih bankah ali dru-
gih finan¢nih institucijah, ki so aktivne na kapitalskih trgih. Ti bi se namrec
lahko znasli v situaciji deljene lojalnosti, ko bi jih nekdanji Sefi ali kolegi pro-
sili za uslugo pri prodaji drzavnih nalozb ali celo pri usmeritvah drzavnih
podjetjih. Vendar je zakon to spregledal. Tako nekdanji minister za gospo-
darstvo ne sme kandidirati za vodenje Agencije kljub dobremu poznavanju
podjetij v drzavni lasti, medtem ko sodelavec nekdanjih privatizacijskih skla-
dov ne bo naletel na nikakrsne ovire.

Poudarek na politi¢ni neodvisnosti je mogoce razbrati tudi iz skromnih
dolocil o odgovornosti Agencije. Vodstvo Agencije imenuje Drzavni zbor,
ki enkrat letno obravnava porocilo Agencije o uresni¢evanju lastniske poli-
tike in izpolnjevanju letnega nacrta upravljanja kapitalskih nalozb drzave.
Drzavni zbor je tudi edini, ki lahko zamenja vodstvo Agencije, vendar le,
¢e pride do hujsih nepravilnosti. Same uspesnosti dela Agencije ne presoja
in sankcionira nihce. Z izjemo letnega porocila Drzavnemu zboru namrec
Agencija ne poroca nikomur. To je nenavadno, saj naj bi Agencija izvajala
lastnisko politiko drzave pod vodstvom vlade, sodec¢ po trenutnih dolo¢ilih
zakona pa lahko lastnisko politiko izvaja neodvisno od vlade. Prav to paje v
nasprotju z naceli korporativnhega upravljanja in naceli OECD, ki zahtevajo,
da drzava sprejme lastnisko politiko vlada pa jo dosledno izvaja, za kar nosi
tudi politicno odgovornost. S tem zakonom vlada izgublja moznost nad-
zora nad izvajanjem lastniske politike medtem ko v celoti ohranja politi¢no
odgovornost. Odgovornost brez mocdi pa je seveda farsa.

Osnovni namen reform lastniske funkcije v ¢lanicah OECD je bil pove-
¢ati nadzor nad drzavnimi podjetji, vzpostaviti transparentnost in red glede
ciljev in pricakovanj drzave ter povecati donos drzavnih podjetij prek
postavljanja ciljev in spremljanja uspesnosti. Nacela OECD izhajajo iz teo-
rije lastniskih pravic, ki pravi, da je za uc¢inkovito upravljanje dobro, da sta
lastnik in podjetje ¢im bolj tesno povezana. Zato v svojih priporocilih za
upravljanje drzavne lastnine poudarja pomen centralizacije lastniske funk-
cije na enem mestu, v enem uradu, sektorju ali v samostojni agenciji. Z bolj-
§im nadzorom se namrec povecuje tako transparentnost delovanja drzavnih
podjetij kot tudi odgovornost podjetij in drzave za rezultate zmanjsajo pa se
stroski zastopanja.

Slovenska reforma pa je sla v popolnoma drugo smer. S poudarjanjem
neodvisnosti centralnega upravljavca drzavne lastnine je lastnino locila od

vlade in povecala oddaljenost med lastnikom in upravljavcem. Po teoriji
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zastopanja moramo torej pricakovati povecane, ne pa zmanjsane stroske
zastopanja. To je Se posebej problemati¢no zato, ker je dal zakon agenciji
popolnoma proste roke in je ni zavezal k odgovornosti. Agencija postavlja
pravila podjetjem, nadzornikom in vladi, medtem ko sama ne odgovarja za
svoja dejanja. Konkretno, agencija ima pravico, da ¢lanom nadzornih svetov
prek kodeksa diktira odlocitve, za katere nato odgovarjajo ¢lani nadzornih
svetov z vsem svojim premozenjem. Vlada nosi politicno odgovornost za
rezultate na podrocju drzavnih podjetij, vendar nima vzvoda, prek katerega
bi lahko nadzorovala izvrSevanje lastniske politike s strani Agencije. Zakon,
kot je bil sprejet, je namesto profesionalnega administratorja lastninskih
pravic drzave vzpostavil institucijo, ki ima pri upravljanju drzavne lastnine
veliko mo¢, ne nosi pa sorazmerno visoke odgovornosti.

Sklep

Slovenska reforma upravljanja drzavne lastnine je zgreSena v treh tockah.
Prvi¢, reforma se je zacela na napa¢nem koncu. Namesto, da bi se zacela z
oblikovanjem lastniske politike in nadaljevala z organizacijo lastniske funk-
cije, kot je to potekalo v vecini drzav OECD, je slovenska reforma zacela
pri koncu z ustanovitvijo agencije, ki trenutno nima nikakrsne vsebinske
podlage za svoje delo. Drugi¢, reforma je zgresila svoj namen, saj je zmanj-
$ala in ne povecala nadzora drzave nad podjetji v njeni lasti. Namesto da
bi reforma povecala transparentnost in odgovornosti vlade pri upravljanju
drzavne lastnine, se je pristojnost za upravljanje prenesla na samostojno in
neodvisno agencijo, kar je zmanjsalo transparentnost upravljanja in odgo-
vornost za rezultate. In tretji¢, reforma je omajala namesto okrepila upravlja-
nje podjetij prek mehanizmov korporativhega upravljanja, ki temeljijo na
skupscinah delnicarjev ter nadzornih svetih. Iz dosedanjega dela Agencije
je razvidno, da med svoje pristojnosti Steje tudi direktno vpletanje v delo
uprav, mimo nadzornih svetov. Kadar pa se na nadzornih svetih pojavijo
pomisleki, jih Agencija brez odlasanja zamenja. V kolikor bi se ta praksa
nadaljevala bi standardi korporativhega upravljanja, ki temeljijo na ravno-
vesju sil med lastniki, nadzorniki in upravami poruseno, kar ne more dobro
vplivati na kvaliteto upravljanja drzavnih podjetij.

Stiriindvajsetega januarja 1609 je Isaac Le Maire, delnicar v holandski
vzhodnoindijski druzbi, prvi delniski druzbi v zgodovini, napisal pismo poli-
ti¢ni oblasti, v katerem se je pritozil: »kako slabo se upravlja s sredstvi podjetja
in kako vsak dan nastajajo odve¢ni in nepotrebni stroski v skodo delnicarjev.«?
Stiristo let kasneje je Nizozemska uredila upravljanje podjetij v drzavni lasti.
Le upamo lahko, da bo Slovenija to storila enako dobro, a dosti hitreje.

2 Glej: Millstein Center for Corporate Governance and Perormance (2009).
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