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Spremljanje (ne)skladnosti s kodeksi upravljanja v Sloveniji

Do leta 2015 so bile vse druzbe, s katerih vrednostnimi papirji se trguje na
organiziranem trgu skladno z ZGD-1, zavezane, da v svoje poslovno porocilo
vklju€ijo tudi izjavo o upravljanju druzbe kot poseben oddelek letnega porocila. 15.
julija 2015 pa je bil z novelo ZGD-11 spremenjen 70. Clen, ki obseg zavezanih druzb
za oblikovanje izjave o upravljanju druzb razSirja na vse druzbe, zavezane
revidiranju. lzjava o upravljanju vsebuje sklic na kodeks upravljanja, ki je primeren za
druzbo, z navedbo podatka o javni dostopnosti besedila kodeksa in navedbo
odstopanj od posameznih priporo€il kodeksa. Druzbe morajo tako navesti podatke o
obsegu odstopanja od kodeksa upravljanja, pri Eemer je treba pojasniti, katerih nacel
kodeksa druzba ne spostuje, in o razlogih za to.

Kodeksi upravljanja druzb, ki so svoj razmah v Evropi doziveli v 90. letih prejSnjega
stoletja kot eden izmed odgovorov na velike finanCne S$kandale, so postali
pomemben avtonomni pravni vir za urejanje notranjih razmerij v gospodarskih
druzbah ter med vsemi delezniki v teh subjektih. Dopolnjujejo temelje zakonodajnega
in regulatornega okvira korporativhega upravljanja, hkrati pa prek nacela »spostuj ali
pojasni« prenasajo odgovornost na posamezno druzbo, da morebitno lastno
alternativno prakso implementira in prilagodi svojim potrebam in strategiji.

Spremljanje skladnosti s kodeksi je pomembno za vse deleznike in SirSe druzbeno
okolje, ki naj bi s poznavanjem prakse korporativhega upravljanja posamezne druzbe
prek izjav o upravljanju laZje presojali kakovost upravljanja v tej druzbi. Trg
vrednostnih papirjev se odziva na vse informacije o druzbi in cena delnice na trgu
vrednostnih papirjev odraza med drugim tudi oceno investitorjev o trenutni uspesdnosti
poslovanja posamezne druzbe in o zaupanju v nadaljnje uspe$no vodenje in
upravljanje druzbe. Za realno oceno uspesSnosti vodenja neke druzbe pa je
transparentnost poslovanja nujna.

Temeljni problem upraviljanja druzb se je pojavil z lo€itvijo upravljavske funkcije od
financiranja druzbe. Pojavilo se je vprasanje, kako delni¢arjem (lastnikom, ki so nase
prevzeli celotno podjetniS8ko tveganje) zagotoviti donos na njihov vlozeni kapital.
Menedzeriji, ki jim je bila v upravljanje zaupana tuja lastnina, imajo po drugi strani
pripelie do tega, da menedzerji ne uporabljajo vseh vzvodov za maksimiziranje
donosa, kar lastnikom predstavlja stroSek — stroSek zastopanja (Rus 2011). U¢&inkovit
nadzorni mehanizem naj bi torej zagotavljal, da bo menedzment delal v interesu
delniCarjev in da svojega polozaja ne bo zlorabil za osebno korist. Trg vrednostnih
papirjev (v povezavi s trgom menedzZerskega talenta in trgom prevzemov) tako lahko
predstavlja u€inkovit posreden nadzor in znizuje tudi stroSke zastopanja.

Klju¢ne besede: kodeks upravljanja druzb, spremljanje skladnosti, na¢elo »upostevaj
ali pojasni«.



Monitoring of (non) compliance with the Corporate Governance
Code in Slovenia

All the companies whose securities are traded on a regulated market are in
accordance with the Companies Act, bound to include in their annual report the
corporate governance statement as a specific section of the annual report. From July
2015 the amendment to the Companies Act 1l (Article 70), extends the creation of
the Corporate Governance Statement to all company committed to auditing.
Corporate Governance Statement contains a reference to the corporate governance
code, which is suitable for the company, indicating the data on the public availability
of the text of the Code and an indication of deviations from the individual
recommendations of the Code. Companies must also provide information on the
extent of deviation from the governance code. It is necessary to clarify what
principles of the code company does not respect and the reasons for it.

Most of the Corporate Governance Codes for listed companies were originally
developed in the 1190s to early 200s as a response to the great financial scandals.
They've become an important autonomous source of law to govern the internal
relationships within companies and between all stakeholders. They complement the
legislative and regulatory framework of corporate governance structures whilst
leaving the company with responsibility to apply, implement and adapt to their needs
alternative practice through the principle of "comply or explain".

Monitoring the compliance with the codes is important for all stakeholders and the
wider social environment. By knowing the practice of corporate governance of
individual companies through management declarations should be easier for them to
judge the quality of management in this company. The securities market is
responding to all information concerning the company and the share price reflects,
inter alia, an assessment of the investors on the current performance of individual
companies and the confidence in further successful corporate governance. For a
realistic assessment of the company performance, the transparency is necessary.

The fundamental problem of corporate governance has emerged through the
separation of ownership and control in large organizations. The main question was/is
how to provide shareholders (who are taking over the entire entrepreneurial risk) a
return on their invested capital. Managers (agents) who have been entrusted with the
management of foreign property, on the other hand, have interest in mobilizing the
greatest capital possible for their own benefit. This conflict of interests of the two,
leads to the fact that managers do not use all the levers to maximize yield, which
represents the cost, i.e. agency costs (Rus, 2011). An effective control mechanism
should therefore ensure that the management acted in the interests of shareholders
and that their situation will not be abused for personal gain. Securities Market (in
relation to the market for management talent and market acquisitions) can also
represent an effective indirect control, and lowers the agency costs.

Keywords: Corporate Governance Code, Compliance, Monitoring, "comply or
explain” principle.
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1 UVOD

»Osnovni cilj delniSke druzbe, ki opravlja pridobitno dejavnost, je maksimiranje
vrednosti druzbe,« je zapisano v 1. naCelu Kodeksa upravljanja javnih delniskih
druzb (Kodeks 2009). To pa ne pomeni le golega ustvarjanja dobicka. Dolgoro¢no
uspesna druzba zasleduje predvsem trajnostni razvoj druzbe, kar pomeni ustvarjanje
vrednosti za vse delniCarje (ti si zagotovo Zelijo zanesljive, stabilne, donosne in
dolgoroCne nalozbe) na dolgi rok. Pri tem mora upoStevati dolgorocne koristi druzbe,
svoje dolznosti in pravice do vseh deleznikov pa izvrSevati odgovorno in
uravnotezeno (tj. upostevati interese vseh deleznikov). Med druzbo in delezniki se
mora vzpostaviti u€inkovit sistem medsebojnega komuniciranja, s ¢imer druzba gradi

svoj ugled in temelje zaupanja, ki je podlaga za uspesne dolgoro¢ne odnose.

Cilji, ki jih druzba zasleduje pri opravljanju svoje dejavnosti, se navedejo v statutu
druzbe. Za ucinkovito korporativno upravljanje pa so potrebni tudi ucinkoviti in realno
zastavljeni cilji druzbe, jasno opredeljena priCakovanja, definirane vlioge in nacin
delovanja organov, ucinkovito sodelovanje med druzbo in delezniki ter vnaprej jasne
in natan¢no doloCene odgovornosti za posamezne naloge. V praksi pa se pogosto
pokaze veliko pomanjkljivosti pri poslovnih strategijah, pa tudi pomanjkanje
kakovostno oblikovanih sistemov korporativhega upravljanja, kar onemogoca
in dolocila v Politiki upravljanja druzbe, ki jo skupaj oblikujeta in sprejmeta uprava in
nadzorni svet ter o njej informirata vse deleznike. Politika upravljanja je javen
dokument in se oblikuje kot zaveza za naprej (in ne razkriva stanja za nazaj). Stanje
v preteklem poslovnem obdobju pa izkazuje lIzjava o upravljanju druzbe. Izjava o
upravljanju je osebna izkaznica druzbe (Prijovi¢ 2015), ki vsem deleZznikom omogoca

jasen vpogled v prakso upravljanja druzbe.

Vse druzbe, zavezane k revidiranju, so zakonsko obvezane (70. ¢len ZGD-1), da
zaradi viSje stopnje transparentnosti v poslovnem porocilu razkrijejo izjavo o
upravljanju, ki vsebuje sklicevanje na: kodeks o upravljanju, ki velja za druzbo, z
navedbo podatka o javni dostopnosti besedila kodeksa; kodeks o upravljanju, ki ga je
druzba prostovoljno sklenila uporabljati, z navedbo podatka o javni dostopnosti

besedila kodeksa, ter podatke o obsegu odstopanja od kodeksov o upraviljanju. Pri
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tem je treba razloziti, katerih delov kodeksa o upravljanju druzba ne uposteva, in 0
razlogih za to. Ce druzba ne uporablja nobene dolo¢be kodeksov o upravljanju, je
treba pojasniti razloge za neuporabo (70. ¢&len ZGD-1). Druzbe, s katerih
vrednostnimi papirji se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev (prva in
standardna kotacija), pa morajo skladnost s kodeksom enkrat letno razkriti v
posebnem dokumentu, ki je sestavni del izjave o upravljanju, t. i. Izjavi o skladnosti s

Kodeksom (Pravila borze, ¢len 25. in 26.).

Namen kodeksov je zviSati raven standardov korporativhega upravljanja in vodenja
druzb. Cilj je oblikovati transparenten, ucinkovit in razumljiv sistem upravljanja, ki
vzbuja zaupanje vlagateljev, zaposlenih in tudi SirSe javnosti v sistem korporativnega
upravljanja. Dolo¢be kodeksov kot avtonomnih pravnih virov niso pravno zavezujoce.
Velja pa nacelo ,spostuj ali pojasni“, kar pomeni, da morajo druzbe odstopanja
pojasniti oz. navesti razloge zanj. Odstopanje samo po sebi ne ni negativno ali slabo,
saj daje druzbi moznost, da oblikujejo lastno poslovno prakso, ki je za posamezno
druzbo morda primernejSa. PomembnejSe je, da se s posameznimi odstopaniji,

razlogi za to in o druzbi lastni praksi seznanijo delni€arji in javnost.

Osnovno vodilo pri oblikovanju izjave o upravljanju je premik od Zelje po popolni
skladnosti z naceli kodeksa k ustreznim in kakovostnim pojasnilom ter razkritiem
odstopanj od nacel kodeksa. Pri tem naj bi druzbe uporabile dobro prakso, ki je za

posamezno druzbo ustreznej$a ali primernejsa.
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2 KAJ JE KORPORATIVNO UPRAVLJANJE?

Je temelj za podpiranje postenosti, transparentnosti in odgovornosti v druzbi (OECD
2004, 11)

2.1 Definicije

ZaCetek pojma »corporate governance« sega na zacCetek 30. let prejSnjega stoletja.
V ZDA sta Bearle in Means v delu »Moderna korporacija in privatna lastnina«
ugotovila, da lastniki vodenje velikih podjetij prepus¢ajo menedzerjem, pri Cemer je
prihajalo do loCitve med lastnino in vodenjem teh druzb (Berle 1932). Kot posledica
tega se je pojavilo vpraSanje, kako lahko lastnik (principal) doseze, da bo njegovo
podjetje, ki ga vodijo managerji (agent), res vodeno v interesu in Kkorist lastnika. Tako
imenovani problem principal-agent je tudi srediS¢na toCka problematike

korporativnega upravljanja (Bohinc 2005, 46), kot bomo videli v nadaljevanju.

Neposreden prevod angleSke besedne zveze »corporate governance« Vv slovenski
jezik nam ponudi osnovno definicijo. AngleSka beseda »corporate« izhaja iz latinske
besede »corpus«, ki pomeni telo oz. celoto. V slovenski jezik jo prevajamo kot
»korporativen, tj. nanasajo¢ se na korporacijo. AngleSka beseda »governance« pa
izhaja iz latinskega glagola »gubernare«, ki pomeni krmariti, voditi, upravljati kaj.
Dobesedni prevod »corporate governance« bi torej bil: »usmerjanje velike

gospodarske druzbe«.

Slovenska literatura besedo »korporacija« uporablja v tipologiji pravnih oseb glede
na razlikovanje med korporacijami in ustanovami. Korporacija je skupnost oseb, ki so
njeni Clani, pri ¢emer spreminjanje Clanstva ne spremeni pravnega poloZaja
korporacije. Pri ustanovi pa pravno osebo pomeni premozenje, ki ima doloCen
namen, ki je opredeljen z ustanovitvenim aktom. Med korporacije, torej pravne
osebe, ki delujejo po Clanskih nacelih, uvrS€amo drustva, gospodarske druzbe
(druzba z omejeno odgovornostjo, delniSka druzba in komanditna delniSka druzba) in
zadruge (Bohinc 2005). V vsakdanji rabi pa je drugaCe, saj se izraz korporacija
najvecCkrat uporablja v pomenu gospodarske druzbe, in to kapitalske ali celo le

delniske, praviloma vecjega obsega in sestavljenosti (Bohinc 2005). Pojem
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»ameriSke« korporacije, ki se nanasa na prevod ameriSke besede »corporation,
sicer ustreza naSemu izrazu gospodarska druzba, vendar pa je pomensko mnogo
SirSi, saj vkljuCuje tudi raznovrstne druge pravnoorganizacijske oblike (ameriski
pravni sistem ne pozna razlike med ustanovo in korporacijo). Besedna zveza
»corporate governance« torej pomeni upravljanje korporacij v SirSem smislu, to je
katerih koli druzbenih tvorb, ki jim pravo podeli pravno samostojnost oziroma
osebnost, ne glede na njihov pridobitni ali nepridobitni namen oziroma na njihovo
javno ali zasebno naravo ter celo ne glede na rimskopravno delitev na korporacije in
ustanove (Bohinc 2005, 91). V tej nalogi se izraz korporativno upravljanje uporablja v

‘ozjem smislu”, tj. kot gospodarsko druzbo oziroma pridobitno korporacijo.

Naj na tem mestu opozorim Se na razlikovanje pri uporabi pojma »korporativen« in
»korporacijski«. Pojem »korporativho« se nanasa na telo, celoto, uporabljamo pa ga,
ko imamo v mislih razlicne socialne entitete, kot so posamezniki, skupine ljudi,
profitne in neprofitne organizacije, regije, drzave, medtem ko je izraz » korporacijsko«
misljen specifi€no, izrecno ko govorimo o profitnih organizacijah oziroma korporacijah
(Podnar 2011). V pri€ujoCi nalogi uporabljam pojem korporativen, predvsem zaradi

uveljavljenosti izraza, Ceprav se nanasa na gospodarske druzbe (korporacije).

Treba je razlikovati tudi med upravljanjem (ang. »governance«) in vodenjem (ang.
»management«), kar je v slovenskem jeziku nekoliko teZje. To Se posebej velja pri
prevajanju iz tuje strokovne literature, saj se oba izraza velikokrat prevajata enako,
vendar pa je v kontekstu magistrskega dela med izrazoma pomembna razlika.
Vodenje se nanasa na poslovanje (operativni nivo), upravljanje pa na oblikovanje
sistema, ki skrbi, da posel te€e tekoCe in nemoteno. Upravljanje je proces, skozi
katerega lastniki skrbijo za uveljavljanje svojih interesov z izborom in nadzorom
poslovodstva (uprave, direktorja, menedzerja), ki nato vodi poslovanje, s
sprefjemanjem letnih porocil in odloCanjem o delitvi dobiCka. Temeljni odnosi in
odgovornosti so opredeljeni z zakoni, ki doloCajo tudi standard vestnega in
posStenega poslovanja, ki pa se nanasa na vodenje, ne upravljanje. Pri upravljanju
zakon izhaja iz predpostavke, da je lastnik v principu vesten, saj skrbi za svojo last
(Starovi¢ 2015).
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Korporativno upravljanje je na globalni ravni dobro poznan in uveljavljen izraz, ki pa
nima neke enotne definicije. Te so veCinoma S§irSe in so v veliki meri odvisne od
institucije, v okviru katere se oblikuje, od avtorja, od drzave in od pravnega sistema;
razlike pa so lahko tudi znotraj istega pravnega sistema (druzbe v drzavni lasti,
zasebne druzbe, javne oz. nejavne delniSke druzbe ...), ter glede na to, iz katerega

interesnega staliS€a gledamo na korporativno upravljanje.

Z vidika korporacije je namen korporativhega upravljanja zagotovo maksimiranje
njegove vrednosti na dolgi rok, ob izpolnjevanju finan¢nih in drugih zakonskih ter
pogodbenih obveznosti. Doseganje dolgotrajne trajnostne vrednosti za delniCarje
zahteva uravnotezenje interesov delni€arjev in financnikov z ostalimi delezniki:
zaposlenimi, kupci, dobavitelji, investitorji in ne nazadnje z okoljem, v katerem
podijetje deluje. Z vidika javne politike pa je korporativho upravljanje skrb za druzbo
ob hkratnem zagotavljanju odgovornosti pri izvajanju moci s strani druzbe. Osrednja
vloga javne politike je s spodbudami in disciplino zagotoviti podjetju, da se zmanj$ajo
razlike med zasebnimi in druzbenimi donosi ter za za&c€ito interesov interesnih skupin
(World Bank Group 1999, 27).

Termin korporativno upravljanje se do zacCetka 90. tih let prejSnjega stoletja ni
pretirano uporabljal izven ekonomske in poslovne stroke. lzraz se je med sploSno
javnost razSiril Sele z odmevnim t. i. Cadburyevim porocilom (ang. Cadbury Report),
kjer je korporativho upravljanje definirano kot sistem, prek katerega so druzbe
vodene in kontrolirane! (Cadbury Report 1992, tocka 2.5). Kratke definicije se drzi
tudi Svetovna banka, ki pravi, da se »korporativno upravljanje nanasa na strukture in
procese vodenja in nadzora druzb«.

Nekoliko razSirjena definicija je v Nacelih korporativnega upravljanja, ki jih je
pripravila Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (OECD ?), kjer je
korporativho upravljanje opisano kot: sklop odnosov in mehanizmov, ki uravnavajo
medsebojna razmerja med tistimi, ki upravljajo sredstva korporacij, in tistimi, ki ta

sredstva (finantna in nefinanCna) prispevajo, t. med vodstvom druzbe

1 Ang. »corporate governance is the system by which companies are directed and controlled«
2 Ang. »Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD« je mednarodna
gospodarska organizacija razvitih drZzav, ki oblikujejo svetovne standarde in naela v gospodarskih ter

razvojnih politikah, mednje od leta 2010 spada tudi Republika Slovenija.
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(managementom), organom nadzora (»odbor«)3, delni¢arji in drugimi interesnimi
skupinami. Korporativho upravljanje doloa tudi strukturo oz. organiziranost, Ki
podpira cilje druzbe, sredstva za doseganje le teh ter spremljanje rezultatov. Dobro
korporativno upravljanje mora ¢lanom organa nadzora in menedZmentu zagotavljati
ustrezne spodbude za doseganije ciljev, ki so v interesu druzbe in njenih delniCarjev
ter zagotavljati u€inkovit nadzor (OECD 2015).

Drugacen pogled nam v svoji raziskavi o korporativnem upravljanju ponudita Shleifer
in Vishny, ki v duhu teorije zastopanja* pravita, da gre pri korporativnem upravljanju

za to, kako lastniki prepri¢ajo menedzerje, da jim vrnejo denar® (Shleifer 1997, 738).

Ne glede na to, da ne obstaja ena sama univerzalna definicija, pa ima, gledano iz
staliS¢a druzbe, korporativno upravljanje nekatere skupne znacilnosti (IFC 2007):

e Korporativno upravljanje je sistem strukturno in postopkovno
opredeljenih odnosov. Med organi druzbe je vzpostavljeno doloceno
razmerje, skupek postopkov in medsebojnih odgovornosti. DelniCarji tako
zagotavljajo kapital z namenom uresnicitve donosa in izbirajo nadzorni svet.
Nadzorni svet nadzoruje poslovanje uprave in opozarja na morebitne
nepravilnosti, uprava sklicuje skupscino in jim predlozi rezultate svojega dela,
delniCarji na skupscini uveljavljajo svoje pravice ipd.

e Ti odnosi lahko zajemajo strani z razliécnimi in véasih celo nasprotujoc¢imi
si interesi. Med posameznimi organi upravljanja v druzbi lahko obstajajo
razlicni interesi. NajpogostejSi so nasproti interesi med lastniki in organom

vodenja (t. i. teorija zastopanja oz. problem »principal-agent«), ve€inskim in

3 OECD Nacel ne postavljajo v ospredje nobene dolo¢ene oblike organiziranosti. Termin »odbor« se
tako nana$a na razlicne modele organiziranosti upravljavskih odborov, ki se uporabljajo v posameznih
drzavah ¢lanicah OECD in v nelanicah. V tipi€nem dvotirnem sistemu upravljanja se termin odbor
nanaSa na nadzorni svet, termin »izvrSni direktorji« pa na »upravo«. V enotirnih sistemih, kjer enoten
odbor nadzoruje notranji revizijski organ, pa se v prilagojeni obliki (mutatis mutandis) uporabljajo
Nacela, ki sicer veljajo za odbor. Za lazje loCevanje funkcij je v tem delu uporabljen termin »organ
nadzora«

4 Teorija zastopanja je nastala z locitvijo upravljavske funkcije od financiranja druzbe, pri Eemer se je
pojavilo temeljno vpraSanje, kako delni¢arjem zagotoviti donos na njihov vloZeni kapital. Ve€ o tem v
poglavju 2.4.2.

> Ang. »... how investors get the managers to give them back their money.«
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manjsinskimi delni€arji, pa tudi znotraj samega organa (izvrsSni/neizvrsni ¢lani
upravnega odbora, notranji/ zunanji ¢lani ...).

e Vse strani sodelujejo pri vodenju in nadziranju druzbe. Skup$cina
delniCarjev je odgovorna za osnovne odloCitve (npr. razdelitev dobicka),
neizvrdni direktorji v enotirnem sistemu upravljanja o0z. nadzorni svet v
dvotirnem sistemu upravljanja so odgovorni za usmeritev in nadzor ter
oblikovanje strategij druzbe in nadzorovanje izvrSnih direktorjev. lzvrSni
direktorji (oz. uprava v dvotirnem sistemu) pa je odgovorna za vodenje
vsakodnevnih poslov.

e Vse to se opravlja z namenom, da se prek pravilne razporeditve pravic in
odgovornosti omogoé¢i dolgoroéen razvoj in povecevanje vrednosti

delnic.

Mnogi mednarodni predpisi (med njimi tudi OECD Nacela, obravnavana v poglavju
2.5) se ukvarjajo z vlogo oz. odnosi med druzbo in razli€nimi interesnimi skupinami
(investitorji, zaposleni, dobavitelji, kupci, regulatorji, drzava ...). Interes posameznika
ali institucije lahko izhaja iz zakonskega predpisa 0z. druzbenega dogovora ali pa je
posledica dolo€enih socialnih 0z. geografskih odnosov. V preteklosti je previadovalo
mnenje, da interesne skupine glede na druzbo nimajo nobenih pravic razen tistih, ki
so doloCena zakonsko ali z druzbenim dogovorom. Danes pa vedno bolj pa
prevladuje sploSno soglasje, da moderna druzba z neupostevanjem razlicnih
deleznikov ne more ucinkovito poslovati. Posamezna druzba namreC deluje v
dolo¢enem okolju, kjer je nujno povezana in vpeta v medsebojne odnose vseh
interesnih skupin. Pri tem seveda ne gre pozabiti na enakovredno obravnavanje vseh
deleznikov, saj druzba, ki dolo€en interes brezpogojno postavi pred drugega, na dolgi
rok ne more biti konkuren¢na. Konkuren¢nost in uspesnost druzbe je torej rezultat
timskega dela, ki zagotavlja stalen dotok resursov (investitorjev, Cloveski kapital-
zaposlene, dobavitelje, upnike ...). V kakS$ni meri posamezne interesne skupine
sodelujejo v korporativnem upravljanju, je odvisno od prakse in zakonov v posamezni

drzavi (primer so predstavniki zaposlenih v organih upravljanja in nadzora).

Korporativno upravljanje lahko torej opredelimo kot sistem vodenja in nadziranja
druzbe, ki opredeljuje porazdelitev pravic in dolznosti med razlicne interesne skupine

v druzbi, kot so nadzorni svet, uprava, delniCarji, dobavitelji in drugi delezniki. Vsi pa
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delujejo znotraj doloCenih okvirov postavljenih bodisi z zakonodajo, regulativami,

priporocili ali z odzivom javnosti.

2.2 Razvoj korporativnega upravljanja

Kot Ze omenjeno, je termin »korporativno upravljanje« dokaj mlad, sam koncept
druzbe pa sega daleC€ nazaj v zgodovino, modeli korporativhega upravljanja pa so se

razvijali kot odziv na propad druzb ali sistemsko krizo.

Po nekaterih teorijah naj bi druZzbo kot termin poznal Ze Hamurabijev zakonik,
vsekakor pa pravi zaCetek sodobne gospodarske druzbe prinasSajo velike
prekomorske kolonialne druzbe, ki so nastale v 17. stoletju, s koncentracijo kapitala,
ki so ga potrebovale ne samo za izgradnjo ladjevja, temvec€ tudi za izkoris€anje na

novo osvojenih kolonij.

Siritev trgovine prek morja je zahtevala nove kapitalske trge, saj so potovanja
zahtevala veC Casa, predstavljala veCje tveganje in povzroCala veC stroSkov za
gradnjo ladjevja. Trgovci so potovanje financirali s prenesenim Cistim dobi¢kom, s
kreditom, prodajanjem obveznic, s sprejemanjem depozitov ali pa z vefanjem
kapitala z iskanjem novih partnerjev in izdajo delnic. Prva potovanja so bila
financirana s prenesenimi Cistimi dobicki prejSnjih potovanj in Siritvijo partnerstev, z
rastjo pa so nastajala vecja partnerstva in vzpostavitev trajnejSih podjetij, ki so
prodajala lastniSske deleze. Ekspedicije prek morja so bile drazje, saj je bila razdalja
daljSa in je vzela veC Casa, kapital pa je tako moral ostati vezan za daljSe obdobje.
Resitev so nasli v prilagajanju obstojeCe organizacije: da bi privlacCili kapital in
razprsili tveganje, so zaceli prodajati deleze delnic v tuje druzbe. Vsi delnicarji so bili
solastniki in so odgovarjali z omejeno odgovornostjo. 1602 je bila z zdruZitvijo
razlicnih zacCetnih druzb ustanovljena vzhodnoindijska druzba (ang. »East India
Company«). Ena prvih delnidkih druzb z neomejenimi pooblastili za celotno trgovino z
Indijo, pa tudi za obmocje celotne Jugovzhodne Azije ter Vzhodne Azije (predvsem
Kitajske).

Tovrstne druzbe so bile drzavno koncesionirane (in nadzorovane) druzbe, ki so imele
velika pooblastila tudi na politichnem podroCju. Za ustanovitev je bila potrebna
koncesijo oz. dovoljenje v obliki kraljeve listine. Na zaCetku so bile te druzbe
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organizirane samo za eno potovanje, ko pa je bila izvedljivost in dobi¢konosnost
ekspedicij dokazana, so imeli vsi udeleZenci seveda interes, da se te ekspedicije
ponovijo. Da bi se izognili transakcijskim stroSkom, povezanim z ustanovitvijo in
razpusSCanjem druzb za vsako posami¢no potovanje, so druzbam sCasoma podaljsali
obdobje obstoja. Znacilno za te druzbe je bilo, da jo je upravijala tista oseba, ki jo je
kralj dosmrtno imenoval, drugi delniCarji so imeli le premozenjske pravice. 1623 je
nizozemsko-vzhodnoindijska druzba pridobila dovoljenje, da lahko postane trajna
druzba, s Cimer so delniarji po eni strani izgubili mo¢, da se lahko kadarkoli
umaknejo po drugi strani pa pridobili pravico do prodaje svojih delnic brez soglasja
ostalih lastnikov. V 17. stoletju sledi porast Stevila tovrstnih druzb. Vodstvu drzave je
bilo v interesu, da druzba ¢im bolj donosno posluje, saj ve€ja kot je bila
dobickonosnost druzbe, veC je lahko parlament zaraCunal za »status druzbe« in
interesi so postajali tako vse bolj zasebni. 1711 so ustanovili t. i. South Sea Company
za trgovanje v latinski Ameriki z glavnim namenom, da prevzame angleSke drzavne
dolgove, kar se je kon€alo s podkupovanjem in visoko precenjeno vrednostjo delnice
druzbe. Kljub vsemu se je koncesijski sistem ohranil vse do druge polovice 18.
stoletja, po razmahu svobodne trgovine pa je prilo do sprememb. Ze leta 1834 so
bili sprejeti manj strogi pogoji za ustanavljanje nekoncesioniranih druzb. Z Zeljo po
izognitvi stroSkom ter zamudnim pridobivanjem dovoljenj, so lahko ustanovili druzbo
na podlagi pooblastil (angl. »letters patent«), s katerimi so pridobili tudi pravico, da

lahko tozijo in so tozeni.

V Veliki Britaniji je bil leta 1844 s sprejet zakon, t. i. Joint Stock Companies
Registration and Regulation Act, s katerim je bila omogoc€ena ustanovitev druzbe z
registracijo (ne vec le s kraljevo listino ali privoljenjem parlamenta), zahteval pa je
tudi, da se vse druzbe s prenosljivimi delnicami oz. vec kot 25 ¢lani registrirajo kot
delniSke druzbe (ang. »public corporations«). Razvoj in razmah ZelezniSke industrije
je zahteval vecje investicije, kar je vodilo poveCanje Stevila delniCarjev in razvoj
aktivnih trgov vrednostnih papirjev po Angliji ter loCitev investitorjev od vodstva
druzbe. Z zakonom (Limited Liability Act) deset let kasneje (1955), ko je bila
omogocCena tudi ustanovitev druzbe z omejeno odgovornostjo, je bilo tako
omogoceno pospeSeno zbiranje kapitala in priSlo je do ustanavljanja Stevilnih novih
druzb. Druzba je postala dokonCna priznana kot samostojna pravna oseba,
odgovornost delniCarjev je bila omejena glede na Stevilo polno vplacanih delnic
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(delni¢arji, ki so v celoti vplacali vse delnice, niso bili odgovorni za kakrdnekoli
dolgove druzbe do upnikov). Leta 1862 so z novim zakonom o druzbah, t. i. English
Companies Act v Veliki Britaniji prvi sprejeli normativni sistem ustanavljanja druzb in
s tem dosegli preprostejSi postopek ustanovitve, saj niso potrebovali dovoljenja
drzave. Zakon je veljal tako za druzbe z omejeno kot neomejeno odgovornostjo, ki jih
je lahko ustanovilo sedem ali ve€ oseb s podpisom memoranduma o pridruzitvi. Ob
koncu 19. stoletja je bil normativni sistem sprejet Ze v vseh kapitalisticnih drzavah, le

v Avstriji je koncesijski sistem veljal $e do leta 1918.

Medsebojno povezan in skladen sistem norm je prinesel zasebno svobodo pri
organizaciji, koncentraciji in angaziranju kapitala. V 20. stoletju smo tako pri¢a
uveljavljanju novih standardov upraviljanja, kamor so se zacele vkljuCevati tako
mednarodne institucije (npr. OECD) kot tudi nacionalni odbori po posameznih
drzavah. Pojavilo se je prepricanje, da je za ucinkovito upravljanje podijetij
pomembno sprejeti sploSna pravila, formalnopravni okvir in usmeritev za podjetja.
Tako so po vsem svetu nastali bolj ali manj razliéni kodeksi upravljanja podjetij in

razlicna priporocila, ki so jih izdale mednarodne institucije oz. posamezne drzave.

2.3 Pomen uéinkovitega korporativnega upravljanja

Korporativho upravljanje se nanasa na odnose med menedzmentom, nadzornimi
sveti, ve€inskimi in manjSinskimi delnicarji ter drugimi delezniki. Dobro korporativho
upravljanje prispeva k trajnostnemu gospodarskemu razvoju, tako da povecuje
uspesnost podjetij in dostop do zunanjega kapitala (Svetovna banka). Odgovornost,
uCinkovitost in transparentnost lastnikov in regulatorjev gradijo zaupanje. Dobro
upravljana podjetja imajo nizje finan¢na in nefinancna tveganja in ustvarjajo visje
donose delni¢arjem. Imajo tudi boljSi dostop do zunanjega financiranja in zmanjSujejo
sistemsko tveganje zaradi podjetniskih kriz in financnih Skandalov. Zanesljivo
racunovodsko poroCanje, pravoCasna razkritja, boljSi organi vodenja in nadzora ter
odgovorno upravljanje omogocajo razvoj mocnejSih kapitalskih trgov. Posamezna
drzava tako lazje aktivira, dodeljuje in spremlja naloZbe, ustvarjajo se nova delovna
mesta in gospodarska rast. Z boljS§im nadzorom in spremljanjem upravljanja druzb se
lahko zazna potencialna neucinkovitost ter zmanjSa tudi obcutljivosti na financno

krizo. Svetovna banka v svoiji izjavi 0 podpori razvoja korporativnega upravljanja pri
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razvojnih financnih institucijah navaja naslednje argumente, zakaj je korporativho
upravljanje pomembno (IFC 2007):

e Vecja ucCinkovitost.
Spostovanje standardov korporativnega upravljanja lahko prinese podjetju boljSe
rezultate, saj se z vzpostavitvijo sistema odgovornosti zmanjSuje tudi tveganje prevar
s strani zaposlenih, poleg tega pa ustrezno vzpostavljene strukture in procesi (jasna
razdelitev vlog in obveznosti) izboljSajo proces odlo€anja in racionalizirajo vse
poslovne procese v podjetju.

e Dostop do kapitala.
Sistem preglednega korporativnega upravljanja lahko vpliva na to, kako lahko (ali
teZzko) podjetje dostopa do trga kapitala. Vlagatelji podjetiem, ki so ustrezno
upravljana, bolj zaupajo. Globalna raziskava o mnenju vlagateljev, ki jo je leta 2002
izvedla druzba McKinsey & Company, kaze, da veclina vlagateljev pri odlo€anju o
investiranju v neko gospodarsko druzbo korporativnemu upravljanju pripisuje enako
ali celo vecjo pomembnost, kot je npr. dobiCek ali potencialna rast (slika 2.1). Velika
vecina je pripravljena celo plac¢ati dolo¢eno premijo za druzbe z dobrim korporativnim
upravljanjem. Vse to je Se toliko bolj drzi za drzave v razvoju, kjer je pravna zasCita

delniCarjev in upnikov slabsa.

Slika 2.1: Pomembnost korporativhega upravljanja v primerjavi s finannimi vprasaniji

Kako pomembno pri oceni investicije v druzbo je korporativno upravljanje* v primerjavi s
finan¢nimi vprasaniji, npr. dobiCek, potencialna rast? (v odstotkih)

| I I I I
Z Evropa 44 41 15

S Amerika 43 50 7

| | | | | nepomembno
Azija 18 61 21 enako pomembno

1 | | | | pomembno

J Amerika 16 66 18

V Evropa/Afrika 15 45 40

| I I I I

*definirano kot: u€inkovitost organov upravljanja in nadzora, jasna razkritja, pravice in enakovredno
obravnavanje delniCarjev

Vir: McKinsey & Company (2002).
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e BoljSi odnosi z delezniki.
Osnove dobrega korporativnega upravljanja so transparentnost, dostopnost,
ucinkovitost, pravo€asnost, popolnost in to¢nost informacij na vseh nivojih. Tudi ¢e so
informacije negativne, delniCarji v njih vidijo vecje koristi, kot ¢e so v negotovosti.
BoljSe upravljanje podjetij vodi k preglednosti in boljSim razkritiem, s Cimer je dana
priloznost za vzpostavitev odnosov z vsemi zainteresiranimi stranmi na bolj posten in
produktiven nacin.

e Razvoj kapitalskih trgov.
Spodbujanje dobrega korporativnega upravljanja pomaga razvijati kapitalske trge v
daljSem Casovnem obdobju. Nasprotno pa slabo korporativno upravljanje ogroza
integriteto trga vrednostnih papirjev, s Cimer ta postaja manj priljubljen nalozbeni
kanal.

e ZmanjSevanje nalozbenega tveganja, ugodnejSe pridobivanje novega

kapitala in ve€ja dodana vrednost.
Cena kapitala je odvisna od nivoja tveganja, ki ga vlagatelji pripisujejo druzbi. Vecje
je tveganje, vegja je cena kapitala. Ce so pravice vlagateljev adekvatno zasgitene, se
lahko cena lastniSkega in dolzniSkega kapitala zmanjSa. Implementacija dobrega
sistema korporativhega upravljanja prispeva k temu, da si druzba pridobi nizje
obrestne mere in daljSe roke odplacila kreditov.
e PreprecCevanje tveganja izgube ugleda.

Ugled in prepoznavnost gospodarske druzbe predstavlja integralni (nematerialni) del
njenih sredstev. Dobra praksa korporativnega upravljanja (spostovanje pravic
delni¢arjev, upnikov, transparentnost, odgovornost ...) prispeva k boljSemu ugledu v
javnosti in dobremu imenu (ang. »goodwill«), ki nastane kot posledica dobrega
odnosa med poslovanjem in strankami podjetja. To prinese velje zaupanje v
proizvode in s tem dobickonosnejSe poslovanje, poleg tega pa ima dobro ime druzbe

tudi pomembno teZo pri ocenjevanju njene vrednosti®.

Pomen dobrega korporativhega upravljanja ima $Se toliko vecCjo razseznost ob

zavedanju, da slab sistem vodi v neucinkovito uporabo virov, slabe konkurencne

6 »Goodwill« ali dobro ime skladno s Slovenskimi raéunovodskimi standardi pomeni presezek nabavne
vrednosti podjetja nad dolocljivo podteno vrednostjo (tj. torej tista razliko, ki jo kupec placa ve€ kot je
postena vrednost druzbe, ki se kupuje).
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moznosti in zato zavira razvoj in ustvarjanje dobiCkov. Za druzbe je najbolj usodna
izguba zaupanja investitorjev, ki spoznajo, da nacin upravljanja posamezne druzbe
ogroza njihov interes. V tem primeru se investitorji, lastniki kapitala, preprosto
odloCijo za varnejSe nalozbe, kar pomeni izstopanje delniCarjev iz gospodarskih
druzb. In ko nihée noce biti lastnik, pride do likvidacije druzbe, Ce je taka izguba
zaupanja v gospodarstvu masovna, to lahko povzroCi verizno reakcijo padanja

borznih indeksov, ste€ajev podjetij in gospodarsko krizo (Bajuk 2010).

2.4 Okvir korporativnega upravljanja

Ucinkovito korporativho upravljanje zahteva zdravo pravno, regulatorno in
institucionalno podlago, ki je temelj, na katerega se lahko udelezenci na trgu
zanesejo pri vzpostavitvi pogodbenih razmerij. Okvir korporativhega upravljanja
vsebuje elemente zakonodaje, regulacije, samoregulacije, prostovoljnih obvez in
poslovnih praks, ki so rezultat specificnih okoliS¢€in, zgodovine in tradicije v drzavi in
optimalna kombinacija vseh se spreminja od drzave do drzave. Notranji okvir
opredeljuje razmerje med kljucnimi akterji v druzbi, zunanja pravila zagotavljajo

enake konkuren¢ne pogoje za vse deleznike (slika 2.2).

Slika 2.2: Notranji in zunanji okvir upravljanja podjetja

notranji Zunanji
delni¢arji ‘ zasebni regulatorni
T 1 =
] ‘ delezniki Standardi:
S } ratunovodstvo
e revizija
organ vodenja / -~ + ostali
nadzora i »zastopniki ugleda*«
A | i . . Zakoni in predpisi
! * racunovodje
oroc¢a i |
P In;eazl;‘:n | + odvetniki - -
| + bonitetna ocena Financni sektor
| . dolg
E + investicijski bankirji . kapital
‘ management ‘ ! + financni mediji N
_‘ E + investicijski svetovalci .
| — wstel ! Trgi
izvajalci i + raziskave +  konkurencain
| « analitiki proizvodni trg
1 . . neposredne tuje
i korporativnega investicije
— | upravljanja . Kkarporativni
. . - | nadzor
osrednje funkcije

_______________________________________

*ang. reputational agents — izraz se nanasa na predstavnike zasebnega sektorja, samoregulativnih organov, medijev in civilne druzbe, ki zmanjSujejo
informacijsko asimetrijo, izbolj$ajo nadzora nad podjetji, in osvetijujejo oportunistiéno vedenje

Vir: World Bank Group (2000, 4).
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Zakonodajni in regulatorni okvir korporativhega upravljanja dopolnjujejo t. .
nezavezujoCi ukrepi (ang. »soft law«), ki temeljijo na principu »spostuj ali pojasni«. S
tem je dopusSCena fleksibilnost in poudarjena osredotoCenost na posebnosti
posameznih druzb. Kar deluje v eni druzbi, za enega vlagatelja ali doloCenega
deleznika, Se ne pomeni, da se lahko prenese na vse druzbe, vlagatelje ali deleznike,
ki delujejo v drugacnih okolis€inah. Z razvojem in novimi izkuSnjami in ko se
okolis€ine poslovanja spremenijo je treba okvirje korporativnega upravljanja
pregledati in jih po potrebi prilagoditi ali postaviti nove. NajboljSa praksa
korporativnega upravljanja je torej dolo€ena s kombinacijo (Coyle, B. 2005):

e zakonodaje,

e predpisov in

e kodeksov upravljanja in institucionalnih smernic.

2.4.1 Udelezenci korporativnega upravljanja

Zakaj sploh pride do ustanovitve gospodarskih druzb in kakSno korporativho
upravljanje je ucinkovito ter prispeva k izpolnitvi obljube subjektu, ki je investiral v
pravno osebo, da mu bo ta izpolnila dano zacetno obljubo? Investitorji (lastniki) v
zameno za svojo investicijo v pravno osebo namre€ dobijo samo obljubo, da bo prislo
do prihodnjih placil v obliki dividend ali porasta prvotne investicije, ta obljuba pa ni
Steviléno doloena (Zajc 2004). Splosen odgovor bi bil, da so druzbe ustanovljene
takrat, ko so pogodbeni odnosi na trgu »drazji« od delovanja druzbe in da imajo
druzbe doloCene cilje, ki so neposreden vzrok njihovi ustanovitvi in delovanju (Zajc
2004).

Formalna struktura korporativnega upravljanja je razdeljena na primarno skupino:
lastniki (delniCarji), uprava in nadzorni svet; ter sekundarno skupino, kamor sodijo
razlicne interesne skupine (oz. delezniki): zaposleni, posojilodajalci, potrosniki,
dobavitelji ipd. (slika 2.3).
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Slika 2.3: Struktura primarnih in sekundarnih udeleZencev korporativhega upravljanja

Delnicariji

pravice
delni¢arjev
v

dividende Nadzorni svet lastniski kapital

nadzor

h 4 h 4

dolZnigki
kapital

lacilo .
S DRUZBA «
delovna | (uprava in sredstva druzbe) trine

0 obrestne
sila mere

produkeijski 1vort//rinecene dNe cene

dobavitelji potroSniki

v

posgjilodajalci

zaposleni

Vir: Blair (v Zajc 2004, 42).

2.4.2 Interes delni€arjev ali interes deleznikov

O nacinu in intenzivnosti vkljuCevanja udelezencev v upravljanje druzbe v ekonomski
teoriji prevladujeta dva pristopa, ki se razlikujeta glede na to, kateri interes je treba pri
delovanju druzbe zasledovati: interes delniCarjev (ang. »shareholder theory«) ali

interes deleznikov (ang. »stakeholder theory«).

Prvi je pristop upravljanja, ki temelji na podmeni, da je treba pri delovanju druzbe
zasledovati le interes delniCarjev kot lastnikov enot lastniSkega kapitala, tj. delnic. Ta
pristop so zagovarjali liberalni ekonomisti zlasti v sedemdesetih in osemdesetih letih
prejSnjega stoletja. Edina druzbena odgovornost podjetja naj bi bila tako v
povecevanju dobiCka v okviru dolo€enih pravnih pravil in pravil svobodnega trga in
zagotavljanju ¢im ve¢ denarja delniCarjem (Friedman 1962). Lastniki so tako za
vlozZeni kapital in tveganje placani z dobickom, drugi delezniki pa so na druzbo vezani
s pogodbenim odnosom, ki jim zagotavlja neko fiksno placilo: place, davki, obresti

ipd.
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Kot protiutez delniCarskemu pristopu se je razvil deleznidki pristop oz. model
interesnih skupin oz. deleznikov. Delezniki so katerakoli skupina ali posameznik, Ki
lahko vpliva ali pa je vplivan s strani druzbe (organizacije), ko ta skuSa dosegati svoje
cilie (Freeman 2001, 4). Model vklju€evanja deleznikov menedzZerju nalaga, da mora
enakovredno zadovoljevati interese vseh udelezencev, ki ga obdajajo. Interesne
skupine lahko uvrstimo dve skupini (Jakli¢ 2005): primarne, ki predstavljajo
neposredne povezave, nujne za izvajanje osnovnega poslanstva podjetja (lastniki,
zaposleni, kupci, dobavitelji, konkurenca, posojilodajalci, prodajalci), ter sekundarne,
ki predstavljajo druzbene skupine, ki izrazajo interes zaradi aktivnosti podjetja in so
posredno povezani z osnovnim poslanstvom podjetja (lokalne skupnosti, druzbeni
aktivisti, mediji, poslovno-interesne skupine, vlada, javnost). V zvezi z vkljuCevanjem
udeleZzencev pa se pojavlja tudi pojem druzbene in okoljske odgovornosti, ki naj
presega ekonomske interese druzbe in je nadgradnja ekonomske in zakonske
odgovornosti (Jakli¢ 2005).

2.4.3 Problem zastopanja

Primitiven koncept sodobnega korporativhega upravljanja je opisoval ze Adam Smith
leta 1776 v svojem delu Bogastvo narodov, kjer je glede strukture korporativhega
upravljanja zapisal: » Trgovino delniske druzbe zmeraj vodi svet ravnateljev’. V
Stevilnih pogledih se sicer rad podreja nadzoru vrhovnega sveta lastnikov8«, o
delniCarjih: » ... Ampak ti lastniki se vec¢inoma bolj redko pretvarjajo, da se vsaj malo
spoznajo na posle svoje druzbe ..., marvec¢ zadovoljno sprejemajo taksne polletne ali
letne dividende, kakrsne se zdijo primerne ravnateljem.« O vodenju druzbe in z njimi
povezanimi tezavami korporativhega upravljanja pa: »Ker pa je denar, ki ga
upravljajo ravnatelji taksnih druzb, bolj tuj kakor njihov, ni mogoce upravi¢eno
pricakovati, da ga bodo varovali z enako prizadevno budnostjo, s kakrsno pazijo na
svoj denar partnerji v zasebnem lastnistvu ... Potemtakem bosta pri poslovanju
takSne druzbe vedno bolj ali manj previadovali neskrbnost in potrata« (Smith 1776,
401-402).

7 Ang. »court of directors«, kar je danes »upravni odbor«.

8 Ang. »court of proprietors«, kar so danes delni¢arji na skups¢ini.
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VpraSanje, katere interese zastopati pri upravljanju druzbe in s tem povezani izzivi
korporativhega upravljanja obstajajo, odkar obstaja lo€itev funkcije lastniStva od
funkcije upravljanja druzbe, vendar v teh zgodnjih leti zaradi relativne majhnosti
borznega trga in pasivnih investitorjev, »problem« zastopanja ni imel pomembnejse

vlioge v ekonomiji ali politiki.

Prvi izzivi, kako odgovoriti na teorije o obstoju lastnega interesa pred skupno
lastnino, so se pojavili ze v prvi polovici 20. stoletja. Berle in Means sta 1932 objavila
knjigo »The Modern Corporation and Private Property«, kjer opisujeta razvoj
gospodarstva v Zdruzenih drzavah Amerike skozi prizmo prava in ekonomije.
Ugotovila sta, da lastniki druzb ne vodijo sami, ampak to prepus€ajo zunanjim
strokovnjakom (menedzZerjem), pri Cemer prihaja do locitve med lastnino in
upravljanjem. Prva sta izpostavila problem, ki ga je povzrocila loCitev lastniStva in
upravljanja. Delnicariji (lastniki) ne morejo ucinkovito nadzirati menedzmenta, ki je bil
Vv sami osnovi imenovan s strani delniCarjev, z namenom zastopanja njihovih
interesov. Njuna osnovna ideja je bila, da ima upravljavec druzbe (management)
naravno teznjo po ustvarjanju lastnega bogastva in zapravljanju resursov druzbe na
racun lastnikov. Na podlagi te ideje se je kasneje v sedemdesetih letih prejSnjega

stoletja oblikoval koncept t. i. teorije zastopanja (ang. »agency theory«).

Naj pri tem omenim, da sta Berle in Means proucevala ameriSka podjetja, za katera
je znacilno razprSeno lastniStvo, kar je nasploh tudi danes temeljna znacilnost
ameriSkih velikih korporacij (Bohinc 2005). Nasprotno pa je za evropske
(kontinentalne) drzave znacilno prevladujoCe lastniStvo (enega ali ve¢ druzbenikov),
zaradi Cesar je problem zastopanja zamenjal drug konflikt. Vecinski delni¢ar ima
namre¢ dovolj modi, da doseze vodenje druzbe v svojem interesu, prihaja pa ravno
zaradi tega do konflikta interesov med vecinskim delniCarjem in manjSinskimi
delni€arji (Bohinc 2005). Te razlike v strukturi delniCarjev pogojujejo tudi pravne

resSitve v kodeksih korporativnega upravljanja, kot bomo videli v hadaljevanju.

Leta 1976 sta Michael C. Jensen in William H. Meckling v strokovni reviji »Journal Of
Financial Economics« objavila ¢lanek »The Theory of Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and ownership structure«, ki zaznamuje zacetek teorije zastopanja.

Bistvo teorije zastopanja je »problem«, kako lahko subjekt A motivira subjekt B, da
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deluje v korist subjekta A in pri tem ne sledi lastnim interesom. V korporativhem
okolju je subjekt A investitor (lastnik, delniar) oz. principal, subjekt B pa je direktor
druzbe (menedzment) oz. zastopnik. Zastopniki lahko v€asih sledijo drugacnim ciljem
kot principal (npr. izvajajo velike investicije, pri tem pa ne ustvarjajo dividend, kar je
Zelja lastnikov, izkoris€ajo privilegije v osebno korist, podpirajo svoje priljubljene
projekte, spodbujajo prekomerno rast druzbe in si s tem povecujejo moc ...), delajo
neposteno in vCasih celo nekompetentno. Medtem ko si lastniki zelijo iz svojih nalozb
za svoje koristi (Rus 2011). Zastopnik je o relevantnih dejstvih in okoli§¢inah posla po
navadi tudi bolje informiran in ima zato vecjo spodbudo, da deluje oportunisti¢no.

Ta konflikt obeh interesov pripelje do tega, da menedZerji ne uporabijo vseh vzvodov
za maksimiranje donosa, kar lastnikom predstavlja stroSek. Problem principala in
zastopnika oz. ureditve njunega medsebojnega razmerja se tako posledi¢no izrazi
tudi v zastopniSkih stroSkih: stroSki sestavljanja pogodbe med principalom in
agentom, nadzor agenta s strani principala, stroski zavez agenta in rezidualna izguba
0z. izguba, ki nastane principalu, ker zastopniSsko razmerje ni optimalno (Jensen
1976). Da bi principal »prisililk agenta, da deluje v principalovem interesu, je agenta
treba motivirati na podlagi formalnih ali neformalnih pravil ali institucij, da maksimizira

poleg svoje tudi blaginjo principala (Zajc 2004).

Kot reSitev problema minimiziranja stroSkov zastopanja se ponujata dve moznosti:
nadzor ali ponovno zdruZitev lastniSke z upravljavsko funkcijo (Rus 2011). Medtem
ko skusa sledniji preseci razkorak interesov med principali in zastopniki, da bi le ti ¢im
bolj poistovetili z interesi lastnikov, gre pri nadzoru za dva tipa nadzora: direkten ali
indirekten. Pri neposrednem nadzoru nadzorni sveti in skups€ina delniCarjev izvajajo
nadzor (ki je zaradi asimetrije informacij nepoln) nad delom najetih menedzZerjev.
Alternativa neposrednemu pa je posreden nadzor ucinkov trgov: trg vrednostnih
papirjev, kjer niZzanje cen delnice pomeni zaostajanje za konkurenco, kar lahko
navede delniCarje k zamenjavi vodstva; trg menedzerskega talenta, ki vrednoti
posameznega managerja glede na vse druge kandidate za managerske posle in se
investitorji lahko hitro odloCijo za zamenjavo; trg prevzemov, kjer ob prevzemu
obstojeCa managerska ekipa navadno izgubi sluzbo, nekdanji delniarji pa se
umaknejo z dobiC¢kom, ki izhaja iz prevzemne premije in ne njihove (podcenjene)

trzne vrednosti (Rus 2011).
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Teorija zastopanja ostaja pomembna tema stroke korporativhega upravljanja, saj
vpliva na strukturo in sestavo organov vodenja in nadzora, na obvezna razkritja ter
na nenehno vzpostavljanje ravnovesja moci med delni€arji in menedZzmentom. Eden
izmed ciljev zakonodaje in institucij, ki vplivajo na delovanje druzbe, je dolociti pravila
in institucije, ki minimizirajo stroSke delovanja druzbe, torej tudi stroSke, povezane z
loCitvijo lastniStva in upravljanja, zaradi maksimiziranja ciljev delniCarjev (Zajc 2004).

LoCitev lastniStva in upravljanja v gospodarskih druzbah je torej eden izmed
dejavnikov, ki vpliva na stroSke delovanja druzbe, s tem da seveda prinasa tudi
nekatere koristi, saj se drugaCe ta loCitev sploh ne bi pojavila. Tako je npr.
omogocena specializacija osebja (specificno znanje, ki je potrebno pri odlo¢anju na
vseh stopnjah znotraj druzbe, je razprSeno med veC oseb), loCitev lastniStva in
upravljanja pa lahko pod doloCenimi pogoji precej pripomore k temu, da je tveganje

ucinkovito porazdeljeno (Zajc 2004).

Vzporedno s teorijo zastopanja se je oblikovala t. i. zaupniSka teorija
(ang.»stewardship theory«), ki je bolj socioloSko psiholoski pristop in temelji na
kolektivizmu in zaupanju. Po tej teoriji zastopnik postane zaupnik, ki s svojim
vedenjem signalizira lastnikom, da deluje v njegovem interesu. Zaupniki zasledujejo
interese lastnikov, tako da postavijo cilje druzbe pred lastne cille. Osnovna
predpostavka te teorije je, da zaupnik (zastopnik) zaradi zadostne notranje motivacije
lahko doseZejo tako dobre poslovne rezultate, kot si jih sami Zelijo (Sink 2003).
Odnos torej temelji na zaupanju, kar pomeni odpravo ukrepov nadzora in kontrole,
kar pomeni veliko niZje stroSke v primerjavi s teorijo zastopanja. Ker torej lastniki ne
dvomijo, tudi zaupniki niso obremenjeni s predhodnim dvomom, torej ne pri¢akujejo
kontrol (Sink 2003). Vendar pa se hkrati poveéa tveganje lastnikov, katerih vsa

garancija je zaupanje.

2.4.4 Razli¢ni sistemi upravljanja druzb

Dandanes sta uveljavllena predvsem dva sistema vodenja in obvladovanja
gospodarskih druzb: enotirni, ki ob skup&Cini delniCarjev v sredis€e odlo¢anja
postavlja upravni odbor (oz. odbor direktorjev) ter dvotirni sistem, kjer le tega

nadomesc€ata uprava in nadzorni svet.
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Enotirni sistem upravljanja je delovanje poslovodnega in nadzornega dela upravljanja
vV enem samem organu druzbe, tj. upravnem odboru (ang. »Board of Directors«), ki
se je razvil predvsem v Veliki Britaniji in ZDA. Upravni odbor sestavljajo neizvrsni
direktorji (ang. »Non-Executive Director«), ki opravljajo nadzorstveno funkcijo, in
izvrSni  direktorji (ang. »Executive Director«), ki so Clani poslovodstva
(managementa). Neizvrsni direktorji skrbijo za interese delniCarjev in izvajajo funkcijo
nadzora nad delom izvrSnih direktorjev, medtem ko imajo izvrSni direktorji
poslovodno funkcijo in sprejemajo poslovne odlocitve v korist druzbe.

Osnovna ideja te ureditve je tesnejSa povezava in boljSe ter kakovostnejSe
sodelovanje (aktivnejSi prenos informacij) med organom vodenja in organom
nadzora. Konec 20. stoletja, zlasti po izbruhu afer v ZDA (kjer ta sistem prevladuje),
pa sta postala klju¢na problema neodvisnost in samostojnost nadzornega dela
organa. Poleg delitve na izvrSne in neizvrSne direktorje namreC obstaja Se delitev na
notranje in zunanje oz. t. i. neodvisne direktorje, ki naj ne bi imeli povezave z druzbo,
v kateri opravljajo to funkcijo. Stevilo zunanijih direktorjev se poveduje v primerjavi z
notranjimi in tudi v ZDA se funkcija predsednika (ang. »Chairman«) odbora pocasi
loCuje od funkcije glavnega izvrSnega direktorja (ang. »Chief Executive Officer« ali

CEO), kar je sicer znacCilno za ureditev v Veliki Britaniji.

Dvotirni sistem upravljanja (znacilen za evropske drzave) loCuje organ vodenja, tj.
uprava in organ nadzora, tj. nadzorni svet (slika 2.4). Uprava vodi posle druzbe,
nadzorni svet pa upravo pri tem nadzira. Nadzorni organ je torej osebno lo¢en od
uprave, kar pove€a njegovo neodvisnost, po drugi strani pa zmanjSa njegovo
obvesCenost o zadevah druzbe (Bajuk 2003). V nadzornih svetih so predstavniki
delniCarjev in lahko tudi predstavniki delavcev, s Cimer sistem priznava legitimne
interese tudi deleznikom, ki niso delniCarji. Vsi skupaj, tako nadzorni svet kot uprava,
pa morajo po zakonu delovati v dobro druzbe kot celote in ne v interesu posamezne
interesne skupine (predstavniki delavcev tako npr. ne delujejo v interesu zaposlenih

in predstavniki delniCarjev ne v interesu kapitala).
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Dvotirni sistem so vpeljali v Nemciji, prevzeli pa smo ga tudi v Sloveniji®. Omogoca
sicer bolj neodvisen nadzor, vendar ga sam po sebi ne zagotavlja. Na koncu je
uspesnost in ucinkovitost nadzora odvisna od moralne integritete, nacelnosti in

sposobnosti ljudi, ki sedijo v nadzornem organu in upravi (Bajuk 2003).

Slika 2.4: Korporativno upravljanje — dvotirni sistem upravljanja

Informiranje in poroc¢anje

4
1))
/
c

LY
r

Imenovanje, odpoklic, plac¢ila, nadzor nad poslovanjem

(Legenda: D — delni€arji, NS - nadzorni svet, U - uprava)
Vir: Prijovi¢ (2016).

Glede na gospodarski ekonomski sistem v povezavi z zgoraj opisanim pravnim
sistemom je v praksi priSlo do razli¢nih reSitev in pogosto je sistem upravljanja v
posamezni drzavi zmes obeh (npr. Francija) ali pa mo¢no prezet s kulturnim okoljem

(npr. na Japonskem?9).

° Moznost izbire enotirnega sistema upravljanja gospodarskih druzb je bil formalno uveden v slovenski
pravni red leta 2006 z novelo Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1).

10'Na Japonskem je sistem upravljanja sicer enotiren, prevliaduje pa sistem neformalnih mrez. V njih se
odrazata japonska kultura in tradicija kjer so zaupanje in dolgoro¢ni odnosi pomembnejsi od pravnih
norm. Odbori druzb so veliki in imajo predvsem ceremonialno funkcijo, ¢lani so notraniji direktorii, vsa

moc€ pa je v rokah predsednika.
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Anglosaksonski model temelji na trgu vrednostnih papirjev, ki je tudi glavni vir
lastniSkega in dolzniSkega kapitala in sluzi kot instrument nadzora menedzmenta
druzbe. Znacilna je velika razdrobljenost delniCarskega kapitala posamezne druzbe,
kar pomeni, da imajo zelo majhen neposreden vpliv na upravljanje druzbe, svoje
nezadovoljstvo pa namesto z glasom (ang. »vote«) izrazijo s prodajo delnic (ang.
»exXit«). Ravno ta likvidnost trga pa do neke mere opravlja tudi funkcijo nadzora in je

vzrok, da je glavni cily menedzZzmenta povecCanje vrednosti delnic.

Evropski kontinentalni model se od anglosaksonskega razlikuje v cilju gospodarskih
druzb, ki je poleg poveCevanja bogastva delniCarjev razSirjeno na povecCevanje
bogastva druzbe (maksimiranje kapitala druzbe in ne vrednosti delnic) upostevaje
interese vseh deleznikov (Bajuk 2010,10). Za ta trg so znadcilni veliki delniCarji, ki
imajo zelo mocan vpliv na menedzment druzbe. Poleg tega mnoge ne kotirajo na trgu
vrednostnih papirjev in tako niso izpostavljene zunanjemu vplivu, oz. kotirajo le z
manjsim delom delnic. Trzna vrednost delnic je tako tukaj manj pomembna, delnicar;ji

pa svoje upravljavske pravice aktivheje uveljavljajo z glasovanjem na skupscinah.

DelniSke druzbe so v razli¢nih sistemih (pravnih in gospodarskih) razlicno upravljane,
Razlike izhajajo iz razlicnega koncepta delniskih druzb (evropski kontinentalni in
anglosaksonski koncept) ter razli€nih modelov trga kapitala in so predvsem posledica
razlicnih kulturnih okolij. Zato ne moremo trditi, da je katerikoli od sistemov
kakovostnejSi (Bajuk 2003).

2.5 Nacela korporativnega upravljanja

Enotnega modela korporativnega upravljanja ni. Posamezne notranje in zunanje
znacilnosti so se prepletle in ustvarile razli€ne sisteme korporativnega upravljanja,
kjer se odrazajo razlike v strukturi trga, pravnega sistema, tradicije, regulacije in
sociokulturnih vrednot. Sistem se tako razlikuje in spreminja od drzave do drzave
glede na sektor in v€asih skozi ¢as tudi znotraj posamezne druzbe. Po drugi strani pa
vedno enako vpliva tako na agilnost in ucinkovitost kot tudi konkurenénost in
dobi¢konosnost vseh druzb (zasebnih, javnih, drzavnih ...). Globalizacija je prispevala
k zblizevanju praks in postopkov znotraj korporativnega upravljanja. Teznje

posameznih drzav k posStenemu, preglednemu in odgovornemu ravnanju oz.
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delovanju druzb pa so vodile razlicne mednarodne institucije do vzpostavitve

standardov in norm za pomembna podrocja korporativnega upravljanja.

Prav tako ni enotnega modela za ucinkovito korporativno upravljanje, je pa bilo v
drzavah ¢lanicah OECD in neclanicah ter v sami OECD identificiranih nekaj skupnih
elementov, oblikovanih v Sest nacel, ki so osnova dobrega korporativhega
upravljanja (OECD 2004):
|. Zagotavljanje osnov za ucinkovit okvir korporacijskega upravljanja: okvir
korporacijskega upravljanja mora zagotavljati pregledne in ucinkovite trge, biti
mora konsistenten z naceli pravne drzave in jasno mora lo€iti odgovornosti
med nadzornimi, regulatornimi in izvrSnimi organi.

II. Pravice delniarjev in KkljuCne lastniSke funkcije: okvir korporacijskega
upravljanja mora ScCititi in zagotavljati pravice delniCarjev.

lll.  Nepristranska obravnava delni¢arjev: okvir korporacijskega upravljanja mora
zagovarjati nepristransko obravnavo delni€arjev, vkljuéno z manjSinskimi in s
tujimi. Vsi delniCarji morajo imeti moznost, dobiti ustrezno odsSkodnino za
krSitve njihovih pravic.

IV. Vloga deleznikov v korporacijskem upravljanju: okvir korporacijskega
upravljanja mora priznavati pravice deleznikom, ki jim pripadajo po zakonu ali
medsebojnih sporazumih, ter spodbujati aktivno sodelovanje med druzbami in
delezniki pri ustvarjanju premozenja, delovnih mest in vzdrzevanja finanénega
zdravja druzb.

V. Objavljanje podatkov in preglednost: okvir korporacijskega upravljanja mora
zagotavljati pravoCasno in natan¢no objavo podatkov o vseh bistvenih
zadevah v zvezi z druzbo, vkljuéno z njeno finan¢no situacijo, s poslovanjem,
z lastniStvom in upravljanjem.

VI.  Naloge odbora: okvir korporacijskega upravljanja mora zagotavljati stratesko
vodenje druzbe, u€inkovit nadzor odbora nad menedzmentom ter odgovornost

odbora do druzbe in delniCarjev.

Organizacija za gospodarski razvoj in sodelovanje (OECD), ki oblikuje svetovne
standarde in nacCela v gospodarskih in razvojnih politikah, je prva Nacela
korporativnega upravljanja (v nadaljevanju OECD Nacela) izdala leta 1999 (s

posodobitvami 2004 in 2015) in kmalu so postala mednarodno merilo korporativhega
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upravljanja. Namenjena so bila tako lazji oceni obstojeCega stanja kot izboljSanju
pravnega, regulativnega in institucionalnega okvira korporativnega upravljanja.
Predstavljajo tudi smernice borzam, investitorjem, druzbam in vsem, ki imajo
kakrSnokoli vlogo v razvoju korporativhega upravljanja, sprejeta pa so bila tudi kot
eden kljuénih standardov Odbora za finanéno stabilnost . Vse bolj so tudi
posamezne vlade drzav Cclanic priznavale sinergijo med makroekonomskimi in
strukturnimi politikami pri doseganju ciljev temeljnih politik in korporativnho upravljanje
je eden klju¢nih elementov za ekonomsko rast in zagotavljanje celovitosti trga in

finanéne stabilnosti.

OECD Nacela se osredotoCajo na javne delniSke druzbe (finanéne in nefinancne),
vendar so lahko koristno orodje za izboljSanje korporativhega upravljanja tudi v
druzbah, s katerih papirji se ne trguje na trgu vrednostnih papirjev. Njihov cilj ni
podrobno predpisovati oz. dolo€ati nacionalno zakonodajo, ampak si prizadevajo
opredeliti cilje ali rezultate in predlagati razlicne nacine za njihovo doseganje. Njihov
namen je torej postati referencni okvir tako za oblikovalce politik pri pregledu in
razvoju pravnih in regulativnih okvirov za korporativho upravljanje, ki izraza lastne
gospodarske, socialne, pravne in kulturne okoli5€ine kot za udeleZzence na trgu pri

razvoju lastnih upravljavskih praks.

2.5.1 Objavljanje podatkov, preglednost in zaupanje

Kot smo videli, se pri reSitvi problema zastopanja ponujata dve moznosti: nadzor ali
ponovna zdruzitev lastniSske z upravljavsko (Rus 2011). Trg vrednostnih papirjev se
odziva na vse relevantne informacije o druzbi, ki je uvr§€ena na organiziran trg
vrednostnih papirjev in v povezavi s trgom menedZerskega talenta in trgom
prevzemov lahko predstavlja uspesSno zunanjo kontrolo nad uspesnostjo vodenja in
upravljanja druzbe.

Cena delnice odraza med drugim tudi oceno investitorjev o trenutni uspesSnosti
poslovanja posamezne druzbe in o zaupanju v nadaljnje uspesSno vodenje druzbe.

Zaupanje je ponavadi definirano kot priCakovanje akterja, da bodo udeleZenci na

11 »The Financial Stability Board« (FSB) je mednarodna organizacija, ki spremlja in daje priporocila o

globalnem finanénem sistemu (http://www.fsb.org/about/).
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drugi strani transakcije izpolnili svoje obveznosti navkljub negotovosti in priloznostim,
da zlorabijo situacijo (Rus 2008). In Ceprav je zaupanje vselej slepo, pa odloCitev o
tem, komu bomo zaupali, ni sprejeta na slepo, temveC temelji na iz€rpnih
informacijah. Zaupanje namre¢ namenjamo samo tistim, ki so po naSem mnenju tega
vredni (Rus 2008). Za realno oceno uspesSnosti vodenja neke druzbe je torej nujni
pogoj transparentnost poslovanja (Bohinc 2005). Sprotno objavljanje podatkov o
poslovanju druzbe naj bi tako investitorjem zagotovilo, da bodo njihove investicije

upravljane v njihovem najboljSem interesu.

Preglednost objavljenih informacij je torej klju€nega pomena za delnicarje, ki izvajajo
svoje lastniSke pravice na podlagi informacij, za celovitost trga in za odgovornost
druzbe do njenih delnicarjev (OECD 2007) in okvir korporativhega upravljanja mora
zagotavljati pravo€asno in natanéno objavljanje podatkov o vseh pomembnih
zadevah v zvezi z druzbo, vklju¢no s finan¢no situacijo, poslovanjem, lastniStvom in
upravljanjem druzbe (SOCIUS 2008).

Peto poglavie OECD Nacel dolo¢a, katere informacije je treba razkriti, kako in komu
mora biti ta podatek razkrit, in kateri so postopki, na podlagi katerih se zagotovi
zaupanje v kakovost informacij. Uporabnikom informacij naj bi se z istoCasnim in
enakopravnim razkritiem zagotovila enakopraven dostop in nepristranska obravnava,
ki je temeljno vodilo zaupanja in dobrih odnosov z vsemi udelezenci na trgu. IzkuSnje
v drzavah z razvitim kapitalskim trgom kazZejo, da lahko objava podatkov vpliva na
obnaSanje druzb in je hkrati tudi orodje za za&€ito vlagateljev. Strog rezim objavljanja
informacij lahko pomaga pritegniti kapital in vzbuja zaupanje na kapitalskih trgih ter
nasprotno, slaba razkritia in nepregledne prakse lahko prispevajo k neetiCnemu
ravnanju in izgubi zaupanja v trg in posledicami, ne samo za druzbo in njene
delniCarje, ampak tudi za gospodarstvo kot celoto. Lastniki in potencialni viagatel;i
Zelijo dostop do rednih, zanesljivih in primerljivih informacij, na podlagi katerih lahko
ocenijo delo menedzmenta in sprejmejo odloCitve o vrednosti delnic, lastniStvu in
glasovanju. Pomanjkljive ali nejasne informacije lahko ovirajo delovanje trga,
povecujejo stroSke kapitala in vplivajo na slabo razporejanje sredstev. Pri odlocitvi,
katere informacije se podaja, je vodilo njena pomembnost oz. bistvenost. Bistvene
informacije so tiste, katerih opustitev ali njihova napacna navedba vpliva na poslovne

odlocitve njihovih uporabnikov.
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Sama razkritia pa naj ne bi druzbam prinasale administrativnih obremenitev pri
poslovanju ali neutemeljenih dodatnih stroSkov, razen Ce je seveda informacija
pomembna. Prav tako se od druzbe ne pri¢akuje, da razkrije informacije, s katero bi
lahko ogrozile svoj konkurencni polozaj, razen Ce je razkritje potrebno za polno
obvesCenost pri odloCitvah o vlaganju ali v izogib zavajanju vlagateljev. Razkritja
pripomorejo tudi k boljSemu razumevanju organizacijske strukture in delovanja druzb,
korporativnih politik in poslovanja glede na okoljske in eticne standarde ter odnosov z
lokalnimi skupnostmi (OECD 2015). Objava podatkov mora med drugim obsegati
(vendar pa ne sme biti omejena) informacije o: mehanizmih in politikah
korporativhega upravljanja, Se posebej o vsebini kodeksa ali politike korporativhega
upravljanja ter o postopku, s katerim je bilo uvedeno (SOCIUS 2008). Druzbe so tako
dolzne porocati o svojih praksah korporativnega upravljanja in tovrstna razkritja bi
morala biti obvezna in sestavni del rednega poroCanja. NacCela korporativhega
upravljanja, ki jih izda ali odobri regulatorni oz. pristojni organ za razvrstitev delnic na
borzo, bi morale druzbe implementirati ter o tem porocati z obveznim razkritiem po
principu »spostuj ali pojasni« (OECD 2004 in OECD 2015).

3 KODEKSI UPRAVLJANJA DRUZB

3.1 Nastanek in razvoj kodeksov

V 20. stoletju je z globalizacijo in povezanostjo trgov, razvojem tehnologije, hitro
rastjo prebivalstva in pa s samim konceptom svobodnega trga prislo tudi do porasta
propadlih druzb. Kljub zaskrbljenosti in opozarjanju akademske stroke pa dolgo €asa
ni bilo nekega strateSkega ali usmerjevalnega dokumenta oz. priporocila, ki bi
zadeval vprasanja korporativnega upravljanja. Ce izvzamemo t. i. Treadwayevo

porocilo'? iz leta 1987, ki ni imelo velikega uspeha, je do prvega premika na tem

12 Treadwayeva komisija (ang. »The Treadway Commission«) je preucevala »prevarantska«
racunovodska poro€ila ameriskih druzb v obdobju 1985 — 1987. Ob koncu je izdala poroc€ilo o
ugotovitvah in priporocilih (ang. »Report of the National Commission on Fraudulent Financial
Reporting«), katerega rezultat je bil oblikovanje t. i. Odbora sponzorskih organizacij (ang. »The
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision — COSO«). Odbor je leta 1992
objavil t. i. Celovit okvir notranjega kontroliranja (prvotni okvir), ki je danes priznan kot vodilni okvir za
vzpostavitev, uveljavitev in izvajanje notranjega kontroliranja in za ocenjevanje uspesnosti notranjega

kontroliranja.
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podrocju prislo Sele na zacetku 90. let. Vzrok so bile Stevilne afere in serija propadov

velikih druzb v Veliki Britaniji in ZDA, ki so odmevale povsod po svetu.

Skandalozni propad velikih druzb (Polly Peck, BCCI, Maxwell ..) v zadetku
devetdesetih let je v Veliki Britaniji botroval imenovanju posebnega Odbora za
finan¢ne vidike upravljanja podjetij (ang. »The Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance«), ki naj bi preucCil vse aspekte korporativnega upravljanja s
posebnim poudarkom na finanénem poroCanju in odgovornosti z namenom
zmanjSanja tveganj in napak korporativnega upravljanja. Odbor so leta 1991
ustanovile londonska borza, raCunovodska stroka in Odbor za finanéno poroCanje,
vodil pa ga je sir Adrian Cadbury!®. Namen ustanovitve odbora je bil hkrati tudi
pozitivho prispevati k promociji korporativhega upravljanja kot celote, ki takrat ni bilo
ravno v najboljsi luci. Odbor je leta 1992 je izdal t. i. Cadburyevo porocilo (ang.
»Cadbury Report«), ki je kasneje postalo podlaga za vsa podobna porocila in
kodekse tudi v ostalih drzavah. Prvi del porocCila je v obliki priporo€il in druzbe
zavezuje, da morajo od aprila 1993 dalje kodeks uposStevati vse druzbe, ki so bile
vpisane na Londonsko borzo (ostale druzbe pa naj sledijo priporoCilom v &im ved;ji
meri) ter da morajo podati izjavo o skladnosti s kodeksom ali pa pojasniti razloge
neskladnosti - t. i. princip »spostuj ali pojasni« (ang. »comply or explain«), ki je ze v
tistem obdobju veljal za ucinkovitejSega kot zakonsko dolocilo. Sam Kodeks (ang.
»Code of Best Practice«) je bil objavljen na dveh straneh porocila (Cadbury Report
1992, 58-59), obsegal pa je Stiri poglavja: upravni odbor (ang. »board of directors«),
neizvrsni direktorji (ang. »non-executive directors«), izvrsni direktorji (ang. »executive

directors«) ter poro€anje in kontrole (ang. »reporting and control«).

Cadburyevo porocilo je z zahtevo po razkritju spostovanja priporocil kodeksa oziroma
identifikacijo podrocij odstopanja in podajanjem ustreznega pojasnila, postavilo
korporativnho upravljanje na dnevni red organov vodenja in nadzora v Stevilnih
drzavah, ki so v nadaljevanju uvedle kodekse oz. nacCela korporativhega upravljanja
in skoraj vse tudi predvidevajo neko obliko poro€anja o praksi upravljanja druzb na

principu »spostuj ali pojasni«.

13 Sir Adrian Cadbury je bil v vrsto let predsednik druzbe Cadbury, v takratnem okolju znane po svojem

eti¢nem in preudarnem sistemu upravljanja.
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Od objave tega prvega kodeksa je kodeks upravljanja v Veliki Britaniji dozivel veliko
izboljSav in dopolnitev. Danasnji kodeks nadzira Odbor za finanéno porocanje (ang.
»Financial Reporting Council« — FRC'), njegovo spostovanje oz. pojasnilo pa je
obvezno za vse druzbe, ki kotirajo na Londonski borzi. V svojem lethem porocilu
morajo druzbe o tem porocati, na strani delniCarjev pa je, ali so s pojasnili zadovoljni
ali ne. Ce niso lahko izkoristijo svojo lastnisko pravico zamenjave organa vodenja. Ta
»irzni« pristop h korporativnemu upravljanju, ki ga je razvila Velika Britanija, tako po
eni strani omogo€a organu vodenja in nadzora, da ohrani prilagodljivost pri
organizaciji in izvrSevanju svojih dolznosti, hkrati pa s principom »spostuj ali pojasni«
zagotavlja odgovornost do delnicarjev, visoke standarde korporativnega upravljanja

in razmeroma nizke povezane stroske (FRC 2010).

Nadaljnji korak v razvoju je bilo oblikovanje kodeksov korporativnega upravljanja na
mednarodni ravni (npr. ze omenjena OECD nacela korporativhega upravljanja iz leta
1999, ali Nacela korporativnega upravljanja za drzave Commonwealtha iz istega
leta). Korporativho upravljanje je postajalo vse pomembneje in James D.
Wolfensohn, predsednik svetovne banke, je leta 1999 napovedal, da bo v prihodnosti
»za svetovno gospodarstvo ustrezno upravljanje podjetij pomembno tako kot vodenje
drzave« (FRC 2011). V kon¢ni fazi razvoja procesa »kodifikacije« je priSlo do razvoja
lastnih kodeksov s strani posameznih institucionalnih viagateljev. Za te kodekse je
znacCilno, da s priporocili in smernicami postavljajo standarde, ki jih vlagatelji

priCakujejo od druzb, v katere investirajo.

Velika Britanija je tako prevzela vodilno vlogo v razvoju kodeksa upravljanja za javne
delniSske druzbe teme, v vecCini preostalih evropskih drzav pa so bili oblikovani v
obdobju 1995-2010 (slika 3.1).

14 Odbor za finanéno poro¢anje (FRC) je neodvisni regulator v Veliki Britaniji, odgovoren za promocijo

in spodbujanje kakovostnega korporativnega upravljanja in poro¢anja z namenom spodbujanja nalozb.
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Slika 3.1: Leto sprejema kodeksa upravljanja v drzavah EU
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Vir: ecoDa (2015).

Za razliko od Evrope, kjer ni osrednje federalne oblasti, so ZDA na finan¢ne Skandale
in propad velikih druzb odgovorile s sprejetiem Se strozje zakonodaje. Ste€aj (2001)
Enrona (in drugih velikih druzb) je mo¢no zamaijal zaupanje javnosti v ameriSke (in
svetovne) kapitalske trge. Takratna ameriSska raunovodska in revizijska pravila so
namreC energetskemu velikanu omogocila, da je prikril milijarde dolarjev dolga z
uporabo nedovoljenih ali dvomljivih raCunovodskih postopkov, posledica teh pa so bili
pomanijkljivi ali lazni raCunovodski izkazi. Odziv ZDA na raCunovodske Skandale je bil
Sarbanes-Oxleyjev zakon (ang. »Sarbanese Oxley Act«), katerega osnovni namen
nam pove njegovo celotno ime: »Zakon za to€no in zanesljivo racunovodsko
poroCanje korporacij naloZzbenikom ter drugim uporabnikom ra¢unovodskih poro il v
skladu z zakoni o vrednostnih papirjih« Z njim naj bi reformirali raunovodsko-
revizijsko panogo, zaostrili korporacijsko upravljanje in znova pridobili zaupanje
investitorjev.

S hitro rastjo mednarodnega kapitalskega trga konec 20. stoletja je korporativno
upravljanje postalo del svetovne gospodarske in politicne agende in s tem tudi
proces »kodifikacije«. Drzave, ki Zelijo privabiti investitorje, morajo dokazati in
prepricati potencialne investitorje, da imajo stabilno upravljavsko strukturo tako na
ravni drzave kot tudi posameznih druzb. Po drugi strani pa institucionalni vlagatelji, ki

se jim je odprla moznost globalnih nalozb, le-te usmerijo tja, kjer so izpolnjeni
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zahtevani standardi glede razkritij, natan¢nega finanénega poroc€anja ter princip

enake obravnave vseh delnicarjev?®.

3.2 Pomen kodeksov korporativhega upravljanja

Kot smo videli v prejSnjem poglavju, so na izziv, kako prepreciti financne Skandale,
do katerih je priSlo ob prelomu stoletja, drzave odgovorile razli¢no: ZDA s sprejemom
Se strozje zakonodaje, EU pa s sprejemom razlicnih priporocil ¢lanicam, da v svoj
pravni red uvedejo zakonska ali avtonomna pravila, ki naj zagotovijo boljSe in
uCinkovitejSe upravljanje javnih delniskih druzb (Bohinc 2005). Pri tem je drzavam
Clanicam prepuscCena odlocitev, ali bodo priporocila implementirala prek zakonskih
(znacilno za evropski kontinentalni pravni sistem) ali avtonomnih pravil (znacilno za
anglosaksonski pravni red, ki temelji na obi€ajnem pravu (ang. »common law)).
Prednost zakonskih dolocb je, da so za vse udeleZzence enako zavezujoCe, ki so v
primeru neuposStevanja sankcionirani. Avtonomni pravni viri (kamor sodijo kodeksi)
niso zavezujoCi in posledicno za neupostevanje le-teh ni sankcij. Kadar pa so
informacije o neupostevanju avtonomnih pravnih virov dostopne javnosti, se na
neskladno obna$anje (lahko) odzovejo investitorji in se njihova reakcija neposredno

odraza na trgu vrednostnih papirjev (zunanja kontrola) (Bohinc 2005).

Nacela in kodeksi korporativhega upravljanja so se razvijali po razlicnih drzavah in
nastajali pri razlicnih izdajateljih: borze, druzbe, institucionalni vlagatelji, strokovna
zdruZenja in inStituti s podporo vlad in mednarodnih organizacij. Skladnost s temi
priporodili, kot re¢eno, praviloma ni obvezna'®. Kljub svoji neobvezni naravi pa imajo
dolocila kodeksa velik pomen za &lane organov vodenja in nadzora. 263. ¢len ZGD

namre¢ dolo¢a, da mora ¢lan organa vodenja ali nadzora pri opravljanju svojih nalog

15 Kalifornijski pokojninski sklad (angl. »The California Public Employees Retirement System —
CalPERS«), ki je najvedji pokojninski sklad v severni Ameriki, uZiva velik ugled zaradi svojih naporov
pri izboljSevanju standardov na podrocju korporativnega upravljanja tako v podjetjih, v katera je vlozil
svoja sredstva kot tudi SirSe. Vsako leto objavi seznam (angl. »Focus List«) najboljSih 15 do 20 druzb
na podrocju korporativnega upravljanja, za katere sklad meni, da so z izboljSanjem korporativhega
upravljanja prispevali k zviSanju vrednosti za delniCarje teh podjetij (t. i. CalPERS ucinek, angl.
»CalPERS Effect«).

16 | ahko pa deluje prisilno obvezno razkritje, ki ga uvajajo borzna pravila.

38



ravnati v dobro druzbe s skrbnostjo vestnega in poStenega gospodarstvenika in
varovati poslovno skrivnost druzbe ter da so solidarno odgovorni druzbi za Skodo, ki
je nastala kot posledica krsitve njihovih nalog, razen ¢e dokazejo, da so posteno in
vestno izpolnjevali svoje dolZznosti. Poleg ravnanja v skladu z zakoni, predpisi,
statutom druzbe in drugimi akti druzbe, pojem »skrbnost vestnega in postenega
gospodarstvenika« zajema tudi t. i. nepisana pravila: pravila poslovne morale,
profesionalne etike in dobre poslovne prakse (Bohinc 2005). Vsa ta nepisana pravila
so zbrana v kodeksih in natanéna presoja ravnanj ¢lanov vodenja in nadzora v
skladu s skrbnostjo vestnega in postenega gospodarstvenika se torej lahko opravita

s pomocjo pravil kodeksa (Bohinc 2005)*’.

Poleg navedenega pa naj bi kodeksi imeli S¢ eno pomembno funkcijo - funkcijo
komunikacije z investitorji. Kodeksi povzemajo veljavne zakonske dolocbe
korporacijskega prava in prava trga vrednostnih papirjev in tako se tujim in domacim

investitorjem olajSa dostop do teh informacij (Bohinc 2005).

3.3 Nacelo ,,spostuj ali pojasni“

|zdajatelji kodeksov so razliCna telesa in organizacije in v praksi tudi ni enotnega
pravila o tem, katera interesna skupina je najbolj “pristojna” sprejeti kodeks.
Posledica tega je razlicnha pravna narava kodeksov. Kodeksi predstavljajo priporocila
dobre prakse in so na¢eloma dispozitivhe narave, toda kljub temu imajo vedno vecjo
mocC in pomen, saj gre za avtonomne norme, s katerimi soglasajo akterji, ki jih
sprejemajo. Kodeksi, ki so jih izdala zdruzenja investicijskih organizacij iz EU, so
pravno striktno priporo€ilne narave, vendar imajo zelo veliko tezo zaradi ogromne
ekonomske moci izdajatelja na trgih kapitala in vpliva, ki ga ima na glasovanja na
skups€inah (Bajuk 2003). Cilj kodeksov o upravljanju podjetij je, da s postavljanjem
standardov in dobre prakse podjetiem omogocajo, da uspesneje poslujejo in tako
prispevajo k spodbujanju rasti, stabilnosti in dolgoro¢nih nalozb. Bistvena znacilnost
upravljanja podjetij v Evropi pa je nacelo ,spoStuj ali pojasni (Direktiva —

2013/34/EU). V skladu s tem nacelom morajo druzbe, ki odstopajo od nacel kodeksa

7 Tudi ¢e ¢lani organa vodenja in nadzora ravnajo v skladu s kodeksom, to $e ne pomeni, da

zahtevani skrbnosti vedno zadostijo (Bohinc 2005).
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o upravljanju podjetja, v svoji izjavi o upravljanju pojasniti, od katerega nacela

odstopajo in razloge za odstopanje.

Nacelo ,spostuj ali pojasni‘, na katerem temeljijo kodeksi, predvideva, da je
upravljanje druzbe nekaj bistveno individualnega posamezni druzbi. Cetudi druzba
uposteva vecCino nacCel kodeksa, lahko obstajajo specificne reSitve, ki so za
posamezno druzbo primernejSe ali ustreznejSe kot standardne reSitve, ki jih
predpisuje kodeks. Druzbe torej lahko kadarkoli izberejo alternativno resitev, Ce je le-
ta jasno opisana in pojasnjena. Odstopanja od dolocb bi lahko v nekaterih primerih
omogocilo druzbam tudi bolj u€inkovito upravljanje, saj jim prinasa fleksibilnost in jih
spodbuja, da pois€ejo ustrezne in sebi lastne reSitve za ucinkovito korporativho

upravljanje ter jih s tem zavezuje tudi k odgovornosti (Evropska komisija 2014).

Ta princip se je zaCel uporabljati leta 1992 v Veliki Britaniji z Ze omenjenim
Cadburyjevim porocilom, uradno pa ga je predstavila evropska Direktiva 2006/46/ES,
ki je natanCneje dolocila obveznost in vsebino ter nacin objave izjave javnih delniskih
druzb o upravljanju druzbe. V skladu s to direktivo naj bi druzbe, s katerih
vrednostnimi papirji se trguje na reguliranem trgu, omogocile lahek dostop do
bistvenih informacij o dejansko uporabnih podatkih glede sodelovanja pri upravljanju,
vkljuéno z opisom najpomembnejSih znacilnosti sistemov notranjega upravljanja
tveganj v povezavi s postopkom finan€nega poro€anja. Bistvena razlika te nove
ureditve je bila v tem, da se ne poroCa le, katera priporoCila kodeksa se niso
uporabljala, pa¢ pa tudi o tem, zakaj se niso uporabljala. Direktiva je tako zdruZila
fleksibilnost pristopa samoureditve, zakonske obveze po transparentnosti (v izjavi o

upravljanju v letnem porocilu) in odgovornosti.

Akcijski nacrt o evropskem pravu druzb in upravljanju podjetij (Evropska komisija
2012Db) je ze leta 2012 poudaril pomen visoke kakovosti pojasnil, zlasti za vlagatelje
in napovedal pobudo Komisije za izboljSanje kakovosti porocil o upravljanju podjetij in
zlasti kakovosti pojasnil. Zadnja evropska raziskava (ecoDa in Mazars 2015) kaze,
da se je splodna kakovost pojasnil nekoliko povec€ala. Devet od dvanajstih evropskih
drzav, ki imajo nadzor oziroma spremljajo kakovost pojasnil, poroCa, da se le-ta

izboljSuje, vendar ne dovolj, zato bo temu podroc¢ju namenjen vedji fokus.

40



3.4 Spodbujanje dobre prakse korporativhega upravljanja

Za ucinkovito korporativno upravljanje je potrebnih kar nekaj kljunih sestavin, ki so
kombinacija ustreznih pravic delni¢arjev (ki morajo svoje upravljavske pravice hkrati
tudi izvajati), vzpostavitve sistema nadzora in ravnovesja moci, ki bo spodbujala
dolgoro€no vzdrznost poslovanja. Pri tem je treba upostevati nacela dobrih praks, da
izvajanje dolznosti ne postane zgolj samo sebi namen (ang. »box-ticking«). Za
uspesSen pristop se je izkazal pristop, ki temelji na nacelih sorazmernosti,
prilagodljivosti in ciljni usmerjenosti ter izogibanje birokratsko vnaprej pripravljenim
pristopom na podlagi »enakega kopita za vse« (ang. »one size fits all«). Svobodna
izbira poti za doseganje dobre prakse ter istoCasno implementacija standardov, ki jih
doloCa regulacija, je bistvenega pomena. In ravno to omogocajo kodeksi. Spodbujajo

boljSe korporativho upravljanje in dvigujejo standarde dobre prakse.

Danasnji dinami¢ni razvoj gospodarskega prava in potrebe po ucinkovitem in
globalnem poslovanju gospodarskih subjektov prehitevajo zakonsko reguliranje tega
pravnega podroCja. Neustrezna zakonska regulacija lahko druzbe celo ovira pri
doseganju konkuren¢nosti. Prav zaradi trga postaja pomembnejSe avtonomno
urejanje notranjih razmerij v gospodarskih subjektin med organi in vsemi delezniki v
teh subjektih (Bohinc 2005).

Kot smo videli, so se drzave in regulatorji od zaCetka 90. let 20. stoletja zanaSale na
kodekse pri razvoju dobre prakse ravnanja in organizacije poslovanja druzb. Kodeksi
so se namreC skozi Cas izkazali za prilagodljive potrebam poslovanja razlicnih druzb,
hkrati pa je to naCin vzpostavitve dobre prakse, ki druzb ne obremenjuje s
previsokimi dodatnimi stroSki. Ne nazadnje kodeksi z moZnostjo vzpostavitve
alternativnih ukrepov spodbujajo podjetja k inovativnosti in s spodbujanjem
vklju€Cevanja delniCarjev znizujejo tudi nevarnost moralnega tveganja. Pravo merilo za
presojo ucinkovitega korporativnega upravljanja torej ni popolna skladnost, temvec
nenehno izboljSevanje vedenja in standardov v prizadevanju za dosego najboljSih
praks. K temu naj torej stremijo druzbe in regulatoriji, pri tem pa naj jih spodbujajo
delni¢arji (FRC 2011).
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Dejavniki, ki prispevajo k uspesni uveljavitvi principa delovanja kodeksov, in
argumenti proti obvezni zakonski ureditvi so (FRC 2011):

— Kodeksi so u€inkoviti pri spreminjanju vedenja.
Ko je nek kodeks dobro uveljavljen in spostovan, lahko hitro pride do sprememb in
skladnosti. V Veliki Britaniji je priporocCilo kodeksa iz leta 1992 priporoCalo loCitev
funkcije predsednika odbora (ang. »chairman«) od glavnega izvrSnega direktorja
(CEO) in v 15. letih je Stevilo druzb, ki so z naCelom skladne, naraslo iz 47,7 %
(1995) na 95 % (2010).

— Kodeksi se prilagajajo potrebam druzb.
Prilagodljivost je bolj priporocljiva pri odlo€anju o ukrepih, ki se ticejo korporativhega
upravljanja, saj se ti lahko razlikujejo glede na kontekst razlicnih udelezencev na trgu.
Na Londonski borzi tako kotira okoli 1.400 druzb iz najmanj 40 razlicnih sektorjev in
prav za vse je treba ustvariti okvir korporativhega upravljanja. Poleg tega igra
pomembno viogo tudi velikost druzbe — kot se je izkazalo v Nemciji (pa tudi v drugih
drzavah) manjSe druzbe veliko bolj koristijo mozno pojasnil kot velike druzbe.

— Kodeksi so lahko ucinkovitejsi pri dvigu standardov kot zakonska

ureditev.

Ker so kodeksi bolj prilagodljivi, kot je zakonska ureditev, lahko uvedejo viSje
standarde, ki ji posamezna druzba nato vpelje glede na svoj kontekst. Tako je npr.
raziskava leta 2006 v Veliki Britaniji pokazala, da imajo vse najvecje druzbe (FTSE
300), ki kotirajo na Londonski borzi, ze vzpostavljene revizijske komisije, pri Cemer je
88 % Clanov neodvisnih. Razlog je v priporoc€ilu kodeksa, ki je Ze leta 1992 priporocal
vzpostavitev revizijske komisije, pri ¢emer naj bi bili vsi Clani neizvrsni in vecCina
neodvisnih (2003 je bilo priporocilo dopolnjeno in naj bi bili vsi ¢lani neodvisni)
Obvezno vzpostavitev revizijske komisije, pri ¢emer mora biti vsaj en ¢lan neodvisen
je v zakonodajo vpeljala Sele Direktiva 2006/43/EC konec leta 2006 in v ve€ini drzav
Clanic so jo implementirali do konca leta 2008.

— Kodeksi se razvijajo skozi ¢as in so odgovor na spreminjajoce se

gospodarske okoliscine.

Pricakovanja vlagateljev ustvarjajo mocCne spodbude za podjetja, da sprejemajo
najboljSe prakse. S postopnim razvojem in neprestanimi dopolnitvami dobre prakse
kodeksi promovirajo nenehen razvoj. To omogocajo tako redni in odprti dialogi med
tistimi, ki standarde postavljajo, in udelezenci na trgu, kakor tudi prehodno obdobije, v

katerem lahko druzbe najprej razvijejo, nato sprejmejo in kon¢no tudi uresnicijo neko
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dobro prakso. Trg kapitala je dinamicen, inovativen s Stevilnimi vsakodnevnimi novimi
priloznostmi, ki se jim mora zavoljo ucinkovitosti prilagoditi tudi korporativho
upravljanje. To pa omogocajo kodeksi, katerih vsebino je mo€ lazje in hitreje
prilagoditi.

— Kodeksi zmanjsujejo nevarnost moralnega tveganja.
Obvezni predpisi imajo lahko nezazelene posledice, saj lahko golo izpolnjevanje in
izvajanja skladnosti postane samo sebi namen (ang. »box-ticking«) in tako ne
spodbujajo novih, v prihodnost usmerjenih reSitev. To ustvarja vtis dobrega
korporativhega upravljanja, medtem ko je realnost lahko precej drugacna. Na ta
nacin se vzpostavi napacen vtis, da je minimalni standard ustreznega korporativnega
upravljanja vzpostavljen in le-ta postane manj pomemben faktor razlikovanja med
druzbami.

— Kodeksi pripomorejo k zblizevanju standardov korporativhega

upravljanja med drzavami.

Drzave v iskanju mednarodnih nalozb sprejemajo tuje dobre prakse, ki jih prilagodijo
svojim lokalnim potrebam in gospodarstvu.

— Kodeksi spodbujajo inovacije.
Prilagodljivost kodeksov omogoc&a znotraj druzb konstruktivne debate o tem, kaj je
dobro korporativno upravljanje. Druzbe tako dobro prakso razvijajo naprej, saj morajo
poiskati alternativne resitve, da izpolnijo zahteve po skladnosti.

— Kodeksi prinasajo nizje strosSke kot zakonska ureditev.
Druzbe lahko ocenijo relativne stroSke in koristi, ki jih uvedba nekega standarda
prinese, in se lahko na podlagi tega odlo€ijo o smotrnosti vpeljave le-tega — seveda

pa se zgolj navedba, da so stroski previsoki, ne smatra kot ustrezno pojasnilo.
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4 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE V SLOVENIJI

Slovenija je po osamosvoijitvi leta 1991 dosegla dokaj hiter napredek od drzavno
nadzorovanega gospodarstva k razvitim kapitalskim trgom. Leta 1992 se je zacel
proces lastninskega preoblikovanja, privatizacija, ki je vzpostavila zasebno lastnistvo
kapitala. Slovenski sistem upravljanja tradicionalno izhaja iz evropskega
kontinentalnega modela, od leta 2006, pa si po zakonu delnicarji druzbe lahko prosto
izberejo tudi enotirni sistem upravljanja (253. ¢len ZGD-1).

Za kontinentalni model upravljanja je kot Ze omenjeno znacilna relativha
koncentracija povpre€ne delniSke strukture druzbe in pa pridobivanje kapitala prek
bancnih posojil. Poleg tega je kapitalski trg v Sloveniji omejen (tako po velikosti kot

likvidnosti) in ima ozko bazo vlagateljev osredoto¢eno na domacdi trg.

Sloveniji je z vstopom v Evropsko unijo (EU) maja 2004 in Evropsko monetarno unijo
januarja 2007, uspelo hitro doseci politicno in gospodarsko povezanost z Evropo. Od
vstopa v EU si je vlada s spremembami na Kkapitalskem trgu in okvirjev
korporacijskega prava, prizadevala zagotoviti skladnost z direktivami EU. Pri tem
OECD opozarja na dva klju¢na izziva korporativhega upravljanja: visoka udelezba
drzave v gospodarstvu ter nerazvitost pravno-regulatornega okvirja upravljanja in
kulturnih norm na zasebnih kapitalskih trgih (OECD 2011).

Podrocje korporativhega upravljanja je urejeno z zakonodajo (Zakon o gospodarskih
druzbah, Zakon o prevzemih in Zakon o sodelovanju delavcev pri upravljanju), s
splosnimi akti posamezne druzbe (statut, poslovniki, pravilniki ...) ter avtonomnimi viri
(kodeksi, priporocila ...). Avtonomni pravni viri so neobvezen pravni vir in njihovo
nespostovanje nima pravnih sankcij. Gre za priporocCila dobre prakse in postavljanje
standardov, ki jih zakonodaja ne more dolociti vnaprej (kot npr. standard »skrbnost
vestnega in poStenega gospodarstvenika« — 263. ¢len ZGD) in mu vsebino lahko

dajo Sele udeleZenci (strokovnjaki, manageriji ...).
NajpomembnejSi avtonomni pravni vir, ki pripomorejo k zviSevanju kulture
korporativnega upravljanja tudi v slovenskem prostoru pa so zagotovo kodeksi

upravljanja.
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5 KODEKSI UPRAVLJANJA V SLOVENIJI

Dobro prakso korporativnega upravljanja dolo¢ajo razlicni referencni kodeksi glede
na vrsto druzb. Slovenska zakonodaja (70. ¢len ZGD-1'8) doloca, da je izjava o
skladnosti s kodeksom obvezna za vse druzbe, zavezane revidiranju kot poseben
oddelek poslovnega porocila druzbe. Druzbe, s katerih delnicami se trguje v prvi in
standardni kotaciji Ljubljanske borze, pa morajo skladnost s kodeksom enkrat letno
razkriti v dokumentu, ki je v Pravilih Ljubljanske borze opredeljen kot »lzjava o
skladnosti s kodeksom« (Pravila borze, 25. in 26. ¢len). Ta dokument je sestavni del
izjave o upravljanju, ki je skladno s 70. ¢lenom ZGD-1 poseben del poslovnega

porocila letnega porocCila druzbe.

ZGD ne zahteva, da druzba sledi toéno doloenemu kodeksu, temvel si za
referen¢ni Kodeks lahko izbere alternativnega, pri Cemer izjava o upravljanju vsebuje
sklic na kodeks upravljanja, ki je primeren za druzbo, z navedbo podatka o javni
dostopnosti besedila kodeksa in navedbo odstopanj od posameznih priporo il
kodeksa.
Druzbe v Sloveniji imajo trenutno na voljo ve¢ moznosti'® za izbiro referencnega
kodeksa (slika 5.1), npr.:
— Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2009) — za druzbe, katerih
vrednostni papirji kotirajo na borzi vrednostnih papirjev (»borzne druzbe«);
— Kodeks korporativhega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave (2014) —
za drzavne druzbe, ki jih upravlja SDH, d. d. (»drzavne druzbe«);
— Kodeks upravljanja za nejavne druzbe ?° (2016) — za druzbe, zavezane

revidiranju, ki ne kotirajo na borzi;

18 70. ¢len ZGD-1 je bil 15. julija 2015 z novelo ZGD-1I spremenjen in razsirja obseg zavezanih druzb
za oblikovanje izjave o upravljanju druzb na vse druzbe, zavezane revidiranju (prej le tiste s katerih
vrednostnimi papirji se trguje na organiziranem trgu).

19 Po raziskavi »Corporate Governance Compliance and Monitoring Systems across the EU«, ki sta jo
leta 2015 izvedla ecoDa in Mazars (ecoDa 2015) je Slovenija edina drzava v EU, ki omogo¢a javnim
delniskim druzbam prosto izbiro referenénega kodeksa. Vecina drzav (20 od 29) zavezuje javne
delniSke druzbe k uporabi nacionalnega kodeksa upravljanja.

20 Skladno z novelo ZGD-1, ki razsirja obseg zavezanih druzb za oblikovanje izjave o upravljanju druzb

na vse druzbe zavezane revidiranju so ZdruZenje nadzornikov Slovenije, Ministrstvo za gospodarski
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— lastni kodeks, ki ga je oblikovala druzba in je javno dostopen;
— Ce druzba kotira na tujem trgu vrednostnih papirjev, si lahko druzba izbere tudi
tamkajsnji kodeks;

— Nacela korporativnega upravljanja OECD.

Slika 5.1: Korporativno upravljanje po vrstah druzb — referen¢ni kodeksi, spremljanje

in merjenje skladnosti s kodeksi

NEJAVNE DRUZBE = BORZNE DRUZBE | |DRZAVNE DRUZBE

ccal.300 druzb cca. 60 druzb cca. 110 druzb
VRSTE DRUZB
KODEKS UPRAVLJANJA ZA
NEJAVNE DRUZBE (ZAVEZANE )
REVIDIRANJU) KODEKS UPRAVLJANJA KODEKS KU DRUZB S
- 2018 JAVNIH DELNISKIH DRUZB AN O LA e
- nosilci: MGRT, ZNS, GZS in DRZAVE
. podporniki - prenova kodeksa 2016 - nosilec: SDH
REFERENCNI KODEKS KU DRUZB S - ;‘;fs"f:] L{;‘:“i’r‘;ﬁ e KODEKS UPRAVLJANJA
KODEKSI KAPITALSKO NALOZBO podp JAVNIH DELNISKIH DRUZB
DRZAVE
> Analiza izjav o upravijanju » Vprasalnik SDH o
javnih delnigkih druzb spostovanju Kodeksa SDH
SPREMLJANJE 2011-2014
SKLADNOSTI » Praktiéni napotki za
kakovostna razkritja
odstopanj od kodeksa
MERJENJE
SKLADNOSTI

Vir: Prijovi¢ (2016).

Kodeks predstavlja t. i. »soft law«, tj. skupek pravno neobvezujoCih nacel, ki
postavljajo temelje za izgradnjo sofisticiranih korporativnih odnosov znotraj druzbe s
cillem vzpostavitve visokih standardov korporativhega upravljanja in transparentnosti
poslovanja delniSkih druzb. To pa je (oz. bi moral biti) temelj poslovne prakse vsake
druzbe. Kodeks predstavlja tudi neke vrste smernice delniSkim druzbam v vse bolj
zahtevnih poslovnih okolis€inah in postavlja okvir za vzpostavitev zdrave
korporativne kulture in ravnotezja med teznjo druzbe h konkurencnosti, rasti in

razvoju ter interesom delniCarjev po drugi strani. Zahteva po transparentnosti je eden

s

razvoj in tehnologijo ter Gospodarska zbornica pripravili nov kodeks, ti. Kodeks upravljanja za nejavne
druzbe. Za te druzbe do leta 2012, ko so bile po evropskem vzoru oblikovane Smernice za upravljanje
nejavnih druzb, ni bilo nobenega slovenskega vira dobre prakse, ki bi bil izrecno prilagojen njihovim

posebnostim.

46



5.1 Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb

Prvi Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (v nadaljevanju: Kodeks) je bi sprejet
18. 3. 2004 in nato Se dvakrat dopolnjen (2005 in 2007), v danasniji prenovljeni obliki
pa je bil sprejet 8. 12. 2009 (z zaCetkom uporabe 1. 1. 2010) in ne vsebuje vel
obvezujoCih doloCb relevantne zakonodaje, ki so jih javne delniSke druzbe dolzne
spostovati.

Kodeks so oblikovali Ljubljanska borza, d. d., Zdruzenje Manager in Zdruzenje
nadzornikov Slovenije, ki so tudi njegovi podpisniki in skrbniki (u€inkovitost in
primernost Kodeksa se, glede na trenutno pravno in dejansko okolje poslovanija,
redno preverja in po potrebi spreminja ter dopolnjuje).

Namen kodeksa je »natancnejSa dolocCitev standardov upravijanja in vodenja javnih
delniskih druzb, katerih delnice so uvr§€ene na organizirani trg v Sloveniji.
Standardom lahko sledijo tudi druge druzbe z namenom oblikovati transparenten in
razumljiv sistem upravijanja, ki visa raven zaupanja tako domacih kot tujih
vlagateljev, zaposlenih in tudi SirSe javnosti v slovenski sistem upravijanja« (Kodeks
2009). Podporo dolocbam Kodeksa so izrazili Stevilni udelezenci kapitalskega trga,
regulatorji, stanovska zdruzenja, vlagatelji in razli€ne organizacije, ki so prisotne na

slovenskem kapitalskem trgu.

Vsa nacCela v Kodeksu, kot Zze omenjeno, imajo naravo priporocila (niso pravno
zavezujoca). DelniSke druzbe pa morajo odstopanja od dolo¢b Kodeksa enkrat letno
objaviti v izjavi o upravljanju. S tem seznanijo vlagatelje z odstopanjem in tudi z
razlogi zanj. Odstopanja od teh dolo¢b so prav tako dolzne pojasniti tudi tiste nejavne

druzbe, ki bodo za podlago izjave o upravljanju izbrale ta Kodeks.

DelniSske druzbe so od uveljavitve spremembe 70. Clena Zakona o gospodarskih
druzbah dolzne predstaviti svojo prakso korporacijskega upravljanja v okviru
loCenega dokumenta ali v okviru poslovnega dela letnega porodila (izjava o
upravljanju). Obvezni del te predstavitve je tudi lo¢ena izjava o spostovanju dolocb

Kodeksa.
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5.2 Kodeks korporativhega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave

Slovenski drzavni holding, d. d., (SDH) je nastal z dnem uveljavitve ZSDH-1, dne 26.
4. 2014, s prevzemom pristojnosti in obveznosti s strani Slovenske odSkodninske
druzbe (SOD) in nadaljuje z upravljanjem kapitalskih nalozb v lasti SDH in Republike
Slovenije. Konsolidiral naj bi upravljanje in prodajo nalozb, ki so bile prej razprSeno
upravljane s strani ve€ neodvisno upravljanih skladov. Kot je razbrati iz zapisanega
poslanstva je osnovna naloga SDH odgovorno, profesionalno in dejavno upravljati
drzavne druzbe iz svojega portfelja. Dejavno lastniStvo pomeni med drugim
osredotoCanje na ustvarjanje vrednosti za lastnike, torej za Republiko Slovenijo.
Splodni cilj podjetij z lastniStvom drZzave, ki jih upravlja SDH, je uspesno,
dobi¢konosno, gospodarno poslovanje, ustvarjanje vrednosti in v veliko primerih

ucinkovito opravljanje nalog posebnega javnega interesa.

Za sistem upravljanja druzb s kapitalsko naloZzbo drzave so znacilne nekatere
posebnosti, ki izvirajo iz okoliS€in, da je imetnik delnic oziroma poslovnih delezev v
gospodarskih druzbah drzava (npr. atipiCni agencijski problem, meSanje javnih in
nejavnih ciljev, preve¢ ali premalo aktivna vioga drzave pri upravljanju, potreba
upravljavca po dostopu do informacij o druzbi). Nekaterim posebnim interesom je
treba priznati legitimnost, saj se na ta nacCin zadovoljujejo potrebe drzavljanov,
pomembno pa je, da so vsa pricakovanja do druzb in ravnanja druzb samih

transparentna in predvidljiva.

Da bi se dolocili standardi vodenja in nadzora v druzbah s kapitalsko nalozbo drzave
in oblikovali transparenten sistem korporativhega upravljanja, ter da bi z dvigom
kakovosti korporativhega upravljanja izboljSali poslovanje teh druzb, je tudi SDH izdal
svoj kodeks, ki je skladen s smernicami OECD za korporativno upravljanje podjetij v
drzavni lasti (OECD 2015a). Zadnji Kodeks korporativnega upravijanja druzb s
kapitalsko naloZzbo drZzave (v nadaljnjem besedilu: Kodeks SDH) je bil dopolnjen

marca 201622,

21 Kodeks v dolo¢eni meri predstavlja vsebinsko kontinuiteto Kodeksa upravljanja kapitalskih nalozb
Republike Slovenije, ki ga je sprejela Slovenska odSkodninska druzba, d. d., dne 15. maja 2013, in ki
se je uporabljal do sprejema tega Kodeksa. Kodeks upravljanja kapitalskih naloZzb Republike Slovenije

je del svoje vsebine &rpal iz Kodeksa upravljanja druzb s kapitalskimi nalozbami drzave, ki ga je dne
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Kot enega od aktov upravljanja nalozb dolo¢a kodeks tudi ZSDH-1 v 32. ¢lenu:

1) Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko naloZzbo drzave (v
nadaljnjem besedilu: kodeks) vsebuje nacela in priporoCila dobre prakse za
korporativno upravljanje druzb s kapitalsko nalozbo drzave.

2) Kodeks mora oblikovati razlicna priporocila za druzbe z razli¢nimi statusnimi
oblikami in lastniSkimi sestavami ter glede na dejstvo, ali se z vrednostnimi
papirji druzb trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.

3) SDH si mora prizadevati, da se druzbe s kapitalsko nalozbo drzave v
poslovhem porocilu sklicujejo na kodeks skladno z zakonom, ki ureja
gospodarske druzbe, in v vsakem letnem poro€ilu razkrivajo, kako so
spostovale kodeks po nacelu »uporabi ali pojasni«.

4) Vse druge morebitne smernice in staliS¢a, ki jih SDH kakor koli predlozi
druzbam s kapitalsko nalozbo drzave, morajo biti v celoti skladni s kodeksom
in politiko.

5) Kodeks sprejme uprava SDH, k njemu pa da soglasje nadzorni svet SDH.

6) PriporocCila dobrega korporativhega upravljanja, vsebovana v kodeksu, mora

smiselno upostevati tudi SDH pri svojem delovaniju.

Kodeks SDH je naslovljen na druzbe s kapitalsko naloZzbo drzave, uporabljale pa naj
bi ga tudi odvisne druzbe v skupini, v kateri ima polozZaj obvladujoCe druzbe druzba s
kapitalsko nalozbo drzave??. Namenjen je vsem druzbam s kapitalsko nalozbo
drzave ne glede na njihovo pravnoorganizacijsko obliko in ne glede na viSino deleza
drzave oziroma SDH v osnovnem kapitalu druzbe. Kodeks SDH dopolnjuje zakonsko
ureditev in njegova priporocila naj bi ustrezala vecini druzb, na katera so naslovljena.
Druzbe h Kodeksu SDH pristopijo skladno s 70. ¢lenom ZGD-1 in ga po nacelu

»spostuj in pojasni« uporabijo v najvedji meri (ki je primerna za njih). Ce druzba s

13. 1. 2011 sprejela Agencija za upravljanje kapitalskih nalozb Republike Slovenije in ki je z ukinitvijo
le-te ter z razveljavitvijo Zakona o upravljanju kapitalskih nalozb Republike Slovenije (Ur. I. RS, &t.
38/2010 in nasl.) postal brezpredmeten (Kodeks SDH).

22 Druzbe s kapitalsko nalozbo drzave so v skladu z 2. ¢lenom ZSDH-1 pravne osebe, ki so
izdajateljice kapitalskih naloZb v lasti SDH in tiste, ki so izdajateljice kapitalskih nalozb, ki so v lasti
Republike Slovenije. Kapitalske naloZbe so lastniski vrednostni papirji ali poslovni deleZi. Besedni niz
»izdaja kapitalskih naloZzb« je v ZSDH-1 zaradi poenostavitve uporabljen enako za vse vrste

kapitalskih nalozb, ¢etudi poslovni delezi ne morejo biti predmet izdaje.
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kapitalsko nalozbo drzave uporablja kak$en drug kodeks, naj bi h Kodeksu SDH
pristopila poleg kodeksa, ki ga uporablja. V izjavi o upravljanju naj pregledno in
loeno razkrije spoStovanje priporoCil vsakega kodeksa: »Druzbe s kapitalsko
nalozbo drZzave naj vkljucijo v svoje poslovno porocilo izjavo o upravijanju druzbe.
Druzba s kapitalsko nalozbo drzave, ki uporablja oziroma za katero velja poleg tega
Kodeksa $e kakSen drug kodeks, poda eno izjavo o upravljanju, vendar v to vkljuci
toliko izjav o skladnosti s kodeksom, kolikor kodeksov uporablja. Pri tem se
upostevanje priporoCil enega kodeksa Steje za ustrezno utemeljitev, zakaj druzba ni
upostevala morebitnih drugacnih priporoCil drugega kodeksa drugacnih priporocil
drugega kodeksa« (Kodeks SDH, nacelo 3.4.).

SDH nadzira izvajanje Kodeksa SDH tako, da pregleduje in analizira izjave o
skladnosti s Kodeksom SDH, ki jih druzbe objavljajo kot del letnega porocila, s
pomocjo analize odgovorov na letni vpradalnik druZzbam o spostovanju Kodeksa. Na

podlagi analiz po potrebi opravlja tudi razgovore z druzbami.

5.3 Kodeks upravljanja za nejavne druzbe

Kot Ze omenjeno, novela ZGD-1 razSirja obseg zavezanih druzb za oblikovanje izjave
o upravljanju druzb na vse druzbe, zavezane revidiranju (skladno z 59. ¢lenom ZGD-
1). Zato so Zdruzenje nadzornikov Slovenije, Ministrstvo za gospodarski razvoj in
tehnologijo ter Gospodarska zbornica pripravili nov kodeks, t. i. Kodeks upravljanja
za nejavne druzbe, ki je namenjen vsem gospodarskim druzbam, ki niso javne (ij.
delnice teh druzb ne kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev).

Kodeks je kot priporocCilo dobre prakse namenjen vsem deleznikom in SirSemu okolju
druzbe tako delni€arjem in druzbenikom kot tudi organom vodenja in nadzora kot
pomocC pri postavljanju lastnega sistema upravljanja glede na potrebe posamezne
druzbe. Pri tem pa je presoja, kaj je za druzbo primerno prepus€ena njim samim.
Kodeks upravljanja za nejavne druzbe predstavlja tudi priloznost za podjetja,
zavezana revidiranju, ki so praviloma srednja in velika podjetja in ki ne kotirajo na
borzi, da povec€ajo oziroma izboljSajo svoje moznosti za financiranje in investicijski
potencial. S poznavanjem vsebine Kodeksa se lazje presoja tudi kakovost
upravljanja v druzbi. Dobremu korporativnemu upravljanju pri njihovem financiranju

namrec sledijo tudi banke in druge finan¢ne institucije, ki se zavedajo, da je zdravo
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korporativnho upravljanje ena izmed konkuren¢nih prednosti posamezne druzbe,
zaradi Cesar lahko dosega boljSe pogoje financiranja in hkrati bolje obvladuje

tveganja.

Nejavne druzbe predstavijajo 99 % vseh gospodarskih druzb v Sloveniji 22 in
zavzemajo izjemno pomemben delez na ekonomskem in zaposlitvenem trgu, zato so
izrednega pomena za konkuren¢nost Slovenije. Mnoga slovenska uspes$na podjetja
pa se z aktivnim upravljanjem enostavno ne ukvarjajo, ker so usmerjena predvsem v
izvajanje gospodarske dejavnosti, torej poslovanje. Kodeks tako omogoc€a primeren
nabor dobre prakse in razmislek o tem, kak8en sistem upravljanja imajo ter kako ga

lahko Se izboljSajo.

5.4 lzjava o upravljanju

Izjava o upravljanju je neke vrste osebna izkaznica prakse upravljanja druzbe. Je del
poslovnega poroCila druzbe, v katerem se druzbenikom in drugim deleznikom
razkrijejo kljucni podatki o upravljanju, skupaj s podatki o izbiri in spoStovanju
kodeksa upravljanja, e je druzba zavezana reviziji finan¢nih izkazov. Vse informacije
v izjavi o upravljanju bi morale biti dovolj jasne, natan¢ne in celovite, da vsem
deleznikom omogocijo dobro razumevanje nacina upravljanja podijetja ter redno
objavljene na spletnih straneh druzbe (Evropska komisija, 2014). Objava izjave na
spletni strani druzbe kot loéenega dokumenta (ne le kot del lethega porocila) kaze na
to, da druzba razume pomen ucinkovitega korporativhega upravljanja za dolgorocni
razvoj in poslovanje druzbe.

Direktiva 2013/37/EU v svojem 20. ¢lenu zahteva od podjetij, ki kotirajo na trgu
vrednostnih papirjev, da v svoje poslovno porocilo vklju€ijo izjavo o upravljanju, kot
poseben razdelek poslovnega porocila in vsebuje vsaj navedbo naslednjih podatkov,
kadar je to ustrezno: kodeks o upravljanju podjetja, ki velja za podjetje; kodeks o
upravljanju podjetja, ki ga je podjetje morda prostovoljno sklenilo uporabljati; vse

ustrezne podatke o praksah upravljanja podijetja, ki se uporabljajo poleg zahtev iz

23 Po informacijah AJPES-a o poslovanju gospodarskih druzb v republiki Sloveniji, je bilo v letu 2015 v
Sloveniji 65.214 druzb. Na seznamu javnih delniSkih druzb, ki ga vodi Agencija za trgovanje z
vrednostnimi papirji (ATVP), pa je bilo junija 2016 navedenih 50 javnih delniSkih druzb. Javnih druzb,

ki dejansko delujejo kot podjetja in niso le investicijske platforme, pa je $e nekoliko manj.
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nacionalnega prava. Pri sklicevanju na kodeks o upravljanju podjetja mora podjetje
navesti tudi, kje so zadevna besedila javno dostopna. Kadar podjetje v skladu z
nacionalnim pravom odstopa od kodeksa o upravljanju podjetja, mora obrazloziti,
katerih delov kodeksa o upravljanju podjetia ne uposteva in zakaj; kadar pa se
podijetje odloCi, da ne bo uporabljalo nobene doloCbe kodeksa o upravljanju podjetja,
pojasni razloge za tako ravnanje.

Nacelo »spostuj ali pojasni«, doloCeno v 20. ¢lenu Direktive 2013/34/EU, je torej
kljuéna znacilnost evropskega upravljanja podijetij, na katerem temeljijo tudi kodeksi
in njihova priporoc€ila. To pomeni, da je druzba v letnem poroc€ilu dolzna razkriti, ali
spoStuje nacela, oz. pojasniti, zakaj je priSlo do nespostovanja oz. odstopanja od

dolocenega priporocila.

Namen nacela »spoStuj ali pojasni« ni popolna skladnost ali kakrSnakoli prisila k
spostovanju kodeksa, ampak jasno in kakovostno pojasnilo o razlogih za odstopanja
in predstavitev alternativne ustrezne prakse na tem podrocju, ki druzbi bolj ustreza.
Da bi lastno prakso prepoznali kot tisto, ki lahko ustrezno nadomesti priporocilo
kodeksa, pa je nujno razumevanje namena in vsebine priporocila. Osnovno vodilo pri
oblikovanju izjave o upravljanju je premik od Zelje po popolni skladnosti s priporocili
kodeksa k vsebinski implementaciji dobre prakse, ki druzbi ustreza za ucinkovito
upravljanje. Kakovostno razkritje odstopanj je dale€ boljSe od spostovanja priporocila
kodeksa brez razmisleka ali navajanja neresnicnih dejstev.

Najvecja prednost tega pristopa je prilagodljivost, saj podjetiem omogoca prilagajanje
prakse upravljanja podjetij na lastne posebnosti (upostevajo€ velikost podjetja,
sestavo delniarjev in posebnosti sektorja delovanja). Prevladuje tudi mnenje, da so
na tak nacin podjetja bolj odgovorna, ker jih sistem sili k razmisleku o ustreznosti

praks upravljanja podjetij in jim zastavlja cilje (Evropska komisija 2011).

Slovenska zakonodaja dolo¢a, da morajo druzbe, ki so zavezane k reviziji vkljugiti v

svoje poslovno porocilo izjavo o upravljanju druzbe, ki vsebuje vsaj naslednje (70.

¢len ZGD-1):

— izbiro kodeksa, ki se ga je druzba prostovoljno odlo€ila spostovati (referencni
kodeks),

— navedbo, kje je kodeks javno dostopen, in
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— podatke o obsegu odstopanja oz. katerih priporocCil kodeksa druzba ne spostuje,
pri ¢emer mora dodatno razloziti in pojasniti razloge za odstopanje (nacelo

»spostuj ali pojasni«).

Kaj so kakovostna razkritja odstopanj od kodeksa v izjavah o upravljanju druzb, je
opredeljeno v dokumentu Priporocilo Komisije ES o kakovosti poro¢anja o upravljanju
podjetjia (,spostuj ali pojasni“) z dne 9. aprila 2014. Namen priporocila je zagotoviti
smernice za izboljSanje sploSne kakovosti izjav o upravljanju, ki jih objavljajo druzbe
v skladu z 20. ¢lenom Direktive 2013/37/EU ter kakovost pojasnil odstopanj od
priporoCil kodeksa upravljanja. Za vsako odstopanje od posameznega priporocila bi
morala druzba navesti (Evropska komisija 2014):
a) razloziti, na kaksen nacin so odstopala od priporocila;
b) opisati razloge za odstopanje;
c) opisati, kako je bila odloCitev o odstopanju od priporoCila sprejeta znotraj
podjetja;
d) kadar je odstopanje €asovno omejeno, pojasniti, kdaj namerava podjetje
upostevati dolo€eno priporocilo;
e) kjer je primerno, opisati nadomestni ukrep in pojasniti, kako ta dosega temeljni
cilj posebnega priporocCila ali kodeksa kot celote ali kako prispeva k dobremu

upravljanju podjetja.

Izjava o upravljanju podjetja naj bi zagotovila bistvene informacije o ureditvi
upravljanja podjetja. Informacije bi morale biti dovolj jasne, natan¢ne in celovite, da
delni¢arjem, vlagateljem in ostalim deleznikom omogodijo ovrednotenje posledic, ki jo
posamezno odstopanje od doloCenega priporoCila ima. ViSja je kakovost razkritij
glede ureditev upravljanja podjetij, bolj uporabne so informacije, ki jih vlagatelji
potrebujejo in s katerimi si olajSajo odloCitve glede morebitnih nalozb. Vecja
preglednost pove€a zaupanje vlagateljev v druzbe, vecji ugled in vecjo legitimnost,

kar zadeva interesne skupine in druzbo kot celoto.

Kot Zze omenjeno t. i. »one size fits all« ni najbolj primeren pristop, saj so si druzbe
med seboj razlicne. Princip pojasnil, pa tako po eni strani omogoca, da trg sam odIoci
o kakovosti korporativnega upravljanja, druzbi pa omogoc€a uvedbo alternativnih
praks, ki so lahko enako dobre ali boljSe od tistih, ki jih priporo€a Kodeks. Tak pristop
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omogoca tudi pogled na S$irSo sliko in oceno druzbe glede na specifiko njenega
poslovanja in okrozja, v katerem deluje in tlakuje pot nadaljnjim revizijam Kodeksa in

sprejemanjem novih praks.

5.5 lzzivi spremljanja skladnosti s kodeksom upravljanja

V Zeleni knjigi iz leta 2011 (Evropska komisija 2011) je bilo ugotovljeno, da je
kakovost pojasnil, ki jih druzbe pripravijo, v primeru odstopanja od priporocil, na
splosno nezadovoljiva. V veC kot 60 % primerov podjetja, ki so se odlocila, da ne
bodo upostevala priporocil, niso predloZila zadostnih razlag in so zabeleZila le, da so
odstopala od priporo€il (brez nadaljnje razlage ali pa je razlaga bila splodna ali
omejena). To je pripisati pomanjkanju opredelitve zahtev glede informacij, ki naj bi jih
druzbe v svojih pojasnilih objavile, ter slabemu razumevanju narave zahtevanih
pojasnil. Nadzor nad izjavami o upravljanju, ki jih druzbe objavljajo, je bil ocenjen kot
neprimeren. V vec€ini drzav Clanic je bila odgovornost glede izvajanja obveznosti
objave prepuscCena vlagateljem, ki pa so pogosto manj aktivni, kar je povezano s
kulturo in tradicijo v drzavah Clanicah. V razlicnih zakonodajnih okvirih so se razvile
razliCne prakse, v vecini primerov pa imajo samo formalno vlogo preverjanja ali je bila
izjava o upravljanju podjetja objavljena. Le pes€ica drzav c¢lanic ima javne ali
specializirane nadzorne organe, ki preverjajo objavljene podatke (predvsem

razlage)?*.

Pomembna ugotovitev takrat je bila tudi, da bi lahko imel pristop ,spostuj ali pojasni*
veliko boljSe rezultate, e bi imeli nadzorni organi pooblastila za preverjanje ali so
objavljeni podatki (oz. razlage) dovolj informativni in obsezni. Ti organi bi posegali v
samo vsebino navedenih informacij in ne bi izdajali poslovnih sodb glede resitev, ki
jih je druzba izbrala. Lahko pa bi objavili rezultate o nadzoru na nacin, da bi se
poudarile dobre prakse in da bi s tem podjetja spodbudili k vecji preglednosti. V
najhujSih primerih neskladja bi lahko predvideli formalne sankcije. Eden od nacinov,
kako izbolj$ati nadzor, je bila opredelitev izjave o upravljanju v smislu »predpisanih

informacij«, kot jih predpisuje Direktiva 2004/109/ES (Clen 2.1.k) v zvezi s

24 Po raziskavi ecoDa in Mazars (ecoDa 2015) v vecini evropskih drzav, ki so sodelovale v raziskavi
(13 od 29), vzpostavitev in funkcija monitoringa temelji na prostovoljni iniciativi, v 9 drzavah je tovrsten

nadzor predviden v zakonodaji, v 6 drzavah pa tovrstnega nadzora ni predvidenega (ecoDa 2015).
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preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje
na reguliranem trgu, tako bi bil tudi nadzor nad izjavami bil v pristojnosti osrednjih

nacionalnih organov.

Na podlagi Zelene knjige so nekatere drzave Clanice zacCele razprave ali izdale
smernice o kakovosti pojasnil. Na Finskem je npr. Zdruzenje trgov vrednostnih
papirjev 20. januarja 2012 izdalo smernice, belgijski odbor za upravljanje podjetij je
naroCil neodvisno Studijo o kakovosti pojasnil ter na podlagi njenih ugotovitev izdal
vec prakti¢nih priporocil za leto 2012. V Veliki Britaniji je Odbor za finan€no poroc¢anje
decembra 2011 zacCel razpravo med podjetji in vlagatelji o tem, kaj je ustrezna

utemeljitev, ter nato predstavil smernice o pristopu ,, spostuj ali pojasni®.

Priporocila Evropske komisije iz leta 2014 (Evropska komisija, 2014) pri¢akujejo
aktivnejSe spremljanje izjav o upravljanju predvsem od delni€arjev druzb, kar bi lahko
prispevalo k boljS§im praksam korporativnega upravljanja. Porocilo European
Confederation of Directors' Associations — ecoDa (ecoDa 2012) navaja, da delnicariji
z majhnim lastniSkim deleZzem v druzbah niso angaZirani, saj je vlozZen trud, ki je za to
potreben, prevelik. Po drugi strani pa vecinski delniarji v druzbah s koncentriranim
lastniStvom ze sami sooblikujejo model upravljanja druzb prek svojih predstavnikov v
upravnih odborih in nadzornih svetih. Hkrati pa na skupsc€ini v vlogi nadzora izjave o
upravljanju v resnici nadzorujejo sami sebe. Tretji model, kjer najdemo druzbe s t. i.
zunanjimi delnicarji, ki so navadno veliki institucionalni investitorji in se pri glasovanju
na skupS€inah zanaSajo na finanCne svetovalce (analitike), pa vzpostavlja
nepregledno verigo vlagateljev, ki vpliva tudi na vse manjSo vlogo posameznikov v tej
verigi, na upravljanje druzbe. Pasivha nadzorstvena vloga delniCarjev je tako morda

sistemski problem.

Glede na znacilnosti trga kapitala in lastniStva so se razvili tudi razliéni pristopi k
spremljanju in nadzoru (monitoring) upravljanja druzb. V mnogih drzavah ¢lanicah
imajo pomembno vlogo regulatorji trga vrednostnih papirjev, saj ima regulator tudi
moc¢ sankcioniranja v primeru napacnih informacij v izjavah o upravljanju. Vlogo
nadzora imajo pogosto tudi avtorji in skrbniki kodeksa ali pa neodvisne organizacije
ali agencije. Obstajajo tudi t. i. komisije (ang. »corporate governance commissions«),

sestavljene iz strokovnjakov, izkuSenih poslovnezZev in drugih deleznikov.
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Sankcije za krSitve obveznosti izjav o upravljanju so v razli€nih upravnih okoljih
razlicne. Tam, kjer je obveza doloCena v borznih pravilih, krSitve sankcionira borza
kot organizator trga (npr. javni opomin, zamrznitev trgovanja, izklju€itev iz kotacije...).
Ce je obveza izjav zakonska, pa zakon predpisuje tudi sankcijo za njeno krsitev (npr.
denarna kazen za prekrsek). Ce pa je izjava opredeliena kot nujni sestavni del
poslovnega porocila, je sankcija lahko tudi nezakonitost lethega porocila. V tem
primeru pomembno viogo odigra zunanji revizor, ki mora druzbo opomniti na
morebitno pomanijkljivost (Peklar 2004). »Uradnih« sankcij na podlagi nespostovanja
nacela »spostuj ali pojasni« po raziskavi ecoDa in Mazars (ecoDa 2015) v evropskih
drzavah $e ni bilo. Obi¢ajna praksa je, da nadzorni organ krsitelju z osebnim pismom
ali direktnim pogovorom sporoCi oz. opozori na nepravilnost. Tovrstni »mehki«
prijemi, pritiski kolegov iz stroke (ang. »peer pressure«) in promocija dobre prakse
prek izobrazevanj so se izkazali za ucinkovito orodje za izboljSanje skladnosti. V
vecCini drzav so tako priCa pomembnemu izboljSanju kakovosti izjav o upravljanju
(ecoDa 2015).

Kot nadgradnja nadzoru skladnosti s kodeksi v izjavah o upravljanju po nacelu
»spostuj ali pojasni« so se razvili tudi razlicni nacini merjenja skladnosti. Gre za
kvantifikacijo izjave o upravljanju, pri ¢emer se za usklajenost ne Steje le popolno
ujemanje z naceli (»spostuj«), ampak tudi ustrezne alternativne prakse upravljanja v
druzbi (»pojasni«). Evropska Studija RiskMetrics iz leta 2009 je kakovost pojasnil
odstopanj razdelila na pet tipov:
e neveljavna, ki zgolj navajajo dejstvo neskladnosti;
e omejena — ne razkrivajo podrobno zakaj;
e sploSna — izrazajo sploSno nestrinjanje s priporocilom, ne pojasnjujejo pa
specificnih, druzbi lastnih razlogov;
e prehodna — le trenutno odstopanje, druzba se bo v prihodnosti uskladila;
e specificha — druzba navaja specificne, druzbi lastne razloge za odstopanje in
opisuje lastno alternativno prakso).
Ze omenjena Priporogila Evropske komisije iz leta 2014 pa sicer poudarjajo potrebo
po kakovostnih pojasnilih (jasnost, natancnost in celovitost), niso pa ponudila
kategorij oz. okvirjev, kamor bi lahko umestili pojasnila glede na njihovo kakovost.

Kako bodo posamezne drzave na priporocCila odzvale oz. vpeljale in izvajale prakso
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monitoringa, bo pokazal €as, saj je trenutno Se prezgodaj, da bi bila priporocila

popolnoma izvajana v praksi.

V Sloveniji ima spremljanje skladnosti in nadzor nad skladnostjo s kodeksi dolo¢ene
izzive. Za ustreznost vsebine izjav o upravljanju so v prvi vrsti odgovorni Clani
upravnih odborov o0z. nadzornih svetov, ki v sodelovanju s pripravljavci vsebine
znotraj druzbe ter zunanjimi organi nadzora nad skladnostjo odigravajo pomembno
vlogo pri izboljSanju prakse upravljanja in kakovosti izjav. Za borzne druzbe v
Sloveniji je znacilno visoko koncentrirano lastniStvo, kar pomeni, da so predstavniki
vecCinskih delniCarjev zastopani tudi v nadzornih svetih teh druzb. Poleg tega trg
kapitala zaznamuje odsotnost tujega kapitala in primarno financiranje druzb prek
bancnega kapitala. Odsotnost nadzora (monitoringa) je tako lahko morda tudi
posledica odsotnosti motivacije delniCarjev (obstojecih in potencialnih lastnikov) — ti
po eni strani na skupS€ini ne bodo nadzorovali samih sebe (v vlogi nadzora izjave o
upravljanju v resnici nadzorujejo sami sebe), po drugi strani pa majhnost in togost

trga kapitala ne izvaja prave zunanje kontrole uspesnosti druzbe

Prva®® obseZna sistemati¢na analiza izjav o upravljanju je bila opravljena v letu 2015,
kjer je spremljana skladnost s 112 naceli Kodeksa, kar predstavlja enega od zunanjih
mehanizmov nadzora nad prakso korporativnega upraviljanja teh druzb. Analiza
skladnosti s kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb v Sloveniji za obdobje 2011-
2014 (Prijovi¢ 2015) vsebuje podatke o uporabi Kodeksa in analizo kakovosti razkritij
odstopanj od priporo€il Kodeksa ter prikaz najpogostejSih odstopanj. SploSna
ugotovitev analize je, da druzbe velikokrat razlicno interpretirajo nekatera priporocila
Kodeksa, kar kaze na nerazumevanje namena Kodeksa in posameznih institutov
Kodeksa. To kaze na potrebo po nadaljnjem ozavesc€anju ter po povsem praktiCnem

uveljavljanju dobrih praks na podrocju korporativhega upravljanja.

25 Leta 2012 je Ljubljanska borza vrednostnih papirjev v sodelovanju z Zdruzenjem nadzornikov
Slovenije sicer izvedla prvo analizo razkritij odstopanj v izjavah o skladnosti s Kodeksom upravljanja
javnih delniskih druzb, ki pa je vklju€evala pregled za leti 2010 in 2011 in je bila omejen zgolj druzbe iz
Prve kotacije (Jamnik 2012).
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6 ANALIZA (NE)SKLADNOSTI

Kodeksi upravljanja druzb so, kot Ze omenjeno, pravno nezavezujocCi sklop principov,
standardov o0z. zbirke neobveznih priporo€enih ravnanj upravljanja druzb, ki
dopolnjujejo zakonsko obvezujoca ravnanja. Njihov namen je spodbuditi oz.
vzpostaviti ucinkovit sistem oziroma okvir korporativhega upravljanja, kjer bi vse
interesne skupine (zaposleni, delniCarji, investitorji, dobavitelji ...) aktivho in
odgovorno uresniCevale svoje pravice in dolznosti. Cilj je zviSanje ravni
korporativhega upravljanja in poveCanje zaupanja investitorjev v druzbo kar
posledi€no zniza stroSke kapitala druzbe. Osnovne znacilnosti ucinkovitega
upravljanja so (Peklar 2003, 17-18):

e preglednost (predstavitev ustreznih finanénih in operativnih informacij ter
postopkov vodenja in nadzora);

e zasCita in omogocCanje izvajanja pravic za vse delniarje druzbe;

e oblikovanje nadzornega organa druzbe, ki je strokovno usposobljen razumeti
in sprejeti strategijo, temeljne nacrte in odloCitve druzbe ter neodvisno
imenovati upravo, ustrezno nadzirati in spremljati rezultate njenega dela in jo,
kadar je to potrebno, tudi zamenjati.

Namen ucinkovitega korporativhega upravljanja tako ni zgolj v izpolnjevanju
zakonskim norm, temve€ njihova nadgradnja. UCinkovitost kodeksa je tako v veliki
meri odvisna od neformalnih vzvodov moc¢i nadzora oz. sankcij, ki jih ima dolo¢eno
poslovno okolje ali skupnost. Kljuéna podmena kodeksa upravljanja gospodarskih
druzb torej je, da za njim stoji enotna elita, ki je svoje prepri¢anje pripravljena

podpreti tudi z neformalnimi sankcijami zoper krSitelje kodeksa (Rus, 2003).

Hitro se spreminjajoCe globalno poslovno okolje zahteva ucinkovit okvir
korporativhega upravljanja, cemur pa zakonsko reguliranje tega podrocja pogosto ne
sledi. Zakonodajni postopek je dolgotrajni proces, ki navadno reagira s ¢asovnim
zamikom, neustrezna zakonska regulacija pa je lahko ovira za konkurencnost
gospodarstva. Avtonomni pravni viri so veliko bolj fleksibilni od pravnih norm.
Fleksibilnost je doseZena z naCelom spostuj ali pojasni, ki pomeni, da mora druzba v

letnem porocilu v izjavi o upravljanju navesti, da je ravnala v skladu z referen¢nim
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kodeksom ali pa navesti odstopanja in pojasniti, zakaj ni ravnala skladno s priporocili

referenénega kodeksa.

Tako kodeks predstavlja dolo¢en (pomemben) pritisk tako na upravo kot tudi
nadzorni svet, ki morata najti ustrezne argumente, zakaj nacela kodeksa niso bila
upoStevana. Gre za t. i. zunanjo kontrolo uspeSnosti poslovanja druzbe, kjer se
priCakuje, da bo trg vrednostnih papirjev pozitivno ocenil druzbe, ki bodo ravnale
skladno z naceli kodeksa oz. kakovostna pojasnila odstopanja. Dolo€ila avtonomnih
pravnih virov so veCinoma odraz prakse v doloenem okolju, zato je toliko bolj
pomembno, da so sploSno sprejeta in jih uradno sprejeme ¢im vecje Stevilo institucij,
ki pomembno sooblikujejo sistem korporativhega upravljanja druzb. Poleg tega
kodeksi upravljanja izpolnjujejo e pomembno funkcijo komunikacije, saj povzemajo
zakonske doloCbe korporativhega prava in prava trga vrednostnih papirjev, s Cimer
olajSajo dostop tujih in domacih investitorjev do teh informacij (Bratina in drugi 2005,
25).

Vecdje zaupanje investitorjev v druzbo povecuje vrednost druzbe in ceno delnice.
Zaupanje po navadi definiramo kot priCakovanje akterja, da bodo udelezenci na drugi
strani transakcije izpolnili svoje obveznosti navkljub negotovosti in priloZnostim, da
zlorabijo situacijo in se okoristijo na njegov ragun. Ceprav je zaupanje vselej slepo,
pa odloCitev o tem, komu bomo zaupali, Se zdaleC ni sprejeta na slepo, temvec
temelji na izErpnih informacijah. Zaupanje namre€¢ namenjamo samo tistim, ki so po
nasem mnenju tega vredni. Zato vsako dejanje slepega zaupanja vselej gradi na
predhodnem socialnem odnosu, prek katerega smo preverjali in utrjevali vtis o tem,
ali in koliko je partner vreden zaupanja. OdloCitev o tem, komu bomo zaupali, je
vselej utemeljena na ekstenzivnih informacijah o transakcijskih partnerjin (Rus,
2008). Zato je pomembno, da so izjave o upravljanju resni¢ne, zaupanja vredne in

jasne, pojasnila odstopanj od kodeksa pa visokokakovostna in argumentirana.
Namen priCujoCega magistrskega dela je predvsem raziskati in analizirati prakso

razkrivanja skladnosti s kodeksom, ki velja za druzbo oziroma, ga je ta prostovoljno

sklenila uporabljati.
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V empiricnem delu sem tako zelela:
— izmeriti zaupanje v korporativno upravljanje druzb;
— ugotoviti, ali po mnenju anketirancev kodeks vpliva na ucinkovitost
korporativhega upravljanja;
— ugotoviti, kakSen je odloCevalski proces pri pripravi izjav;
— ugotoviti, ali druzbe priporoc€ila razumejo,
— ugotoviti katera podrocja/nacela Kodeksa predstavljajo druzbam tezave,
— ugotoviti, ali so pojasnila koristna za deleznike/investitorje,
— prikazati kakovost pojasnil najpogostejSih odstopanj od Kodeksa,
— prikazati standarde pojasnil,
— opredeliti, kaj je dobro pojasnilo.

Na osnovi preucene literature, spremljanja problematike in lastnih sklepanj so se mi
porajala raziskovalna vprasanja:
I.  Kaj o skladnosti in naCelu »spostuj ali pojasni« menijo razlicni delezniki? Al
razumejo nacelo »spostuj ali pojasni«?
II. Al druzbe uporabljajo pojasnila kot podlago za oblikovanje lastne prakse
korporativnega upravljanja?
lll.  Alilahko preverimo resni¢nost izjav samo iz podatkov letnih porocil? Kaksen je
standard pojasnil? Kaj je dobro pojasnilo (definicija)? Ali je mozna ocena
kakovosti pojasnil (subjektivnost!)? Ali sploh razkrivati specifike druzbe?

Pasti? Dileme?

Da bi odgovorila na ta vprasanja, sem zastavila naslednje teze:
e Princip »spostuj ali pojasni« druzbe razumejo in ga implementirajo.
e Smiselna in kakovostna pojasnila so pomembna za ucinkovitost
sistema »spostuj ali pojasni«.

e KakovostnejSa pojasnila so bolj uporabna za investitorje.

Empiriéni del je zajemal dve raziskavi, kjer sem na podlagi zbranih podatkov s
pomocjo vprasalnika iz anketne raziskave o pomenu izjav o upravljanju druzbe
(Priloga 1: Vprasalnik) ter metode analize dokumentov (letna porocila gospodarskih

druzb), skuSala opredeliti raziskovalne teze.
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6.1 Vloga kljuénih deleznikov pri oblikovanju ucinkovitega okvirja

korporativnega upravljanja — anketa o pomenu izjav o upravljanju druzbe

Namen Anketne raziskave o pomenu izjav o upravijanju druzbe (Anketa 2016) je bila
analiza trenutnega stanja, kaksna je uporaba kodeksov upravljanja v praksi ter ali
skladnost (in spremljanje skladnosti) po mnenju anketirancev vpliva na samo
uCinkovitost korporativhega upravljanja. Zanimalo me je, kakSna je vioga kljucnih
deleznikov pri oblikovanju ucinkovitega okvirja korporativhega upravljanja oz. mnenje
kljuénih nosilcev v druzbah — predsedniki uprav in predsedniki nadzornih svetov ter

sekretarji nadzornih svetov.

6.1.1 Anketa o pomenu izjav o upravljanju druzbe - metodologija

Anketa je potekala v ¢asu od 1. 6. 2016 do 7. 6. 2016 in je bila posredovana v
elektronski obliki prek sistema 1ka (www.1lka.si). Prek spletnega vprasalnika (Priloga
1) so bile pridoblijene informacije o vlogi klju¢nih deleznikov pri oblikovanju
ucinkovitega okvirja korporativhega upravljanja. Raziskovana populacija so kljucni
nosilci upravljanja (predsednik NS, predsednik UO, predsednik/€lan uprave, izvrsni
direktor, sekretarji NS/UO ...) v vseh gospodarskih druzbah v RS, ki imajo oblikovane
nadzorne svete in so zavezani k poro¢anju.

Pri analizi vprasalnikov sem uporabila deskriptivno metodo, za preverjanje odvisnosti
med spremenljivkami pa bivariatno analizo. Vzorec sem razdelila na podskupine (npr.

glede na tip druzbe) in na tej podlagi preverjala vrednosti odvisnih spremenljivk.

6.1.2 Opis vzorca

Vpra$alnik je bil poslan na 3978 elektronskih naslovov posameznikov, ki jih ZNS vodi
v svojih podatkovnih bazah. Vzorec predstavljajo vsi €lani ZdruZenja nadzornikov
Slovenije (ZNS), predsedniki in €lani nadzornih svetov (NS) in uprav gospodarskih
druzb, ¢lani komisij in sekretarji NS in upravnih odborov, menedzerji, direktorji in
ostali odlo¢evalci v druzbah, ki jih ZNS vodi v svojih podatkovnih bazah. V podatkovni
bazi ZNS ni predstavnikov malih druzb ter druzinskih podjetij (z izjemo, ¢e
posameznik oz. predstavnik tega segmenta seveda ne opravlja katere izmed prej

nastetih funkcij), zato jih v raziskavo nisem zajela. Velikost vzorca predstavija
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priblizno 68 % proucevane populacije?®. V celoti izpolnjenih je bilo 91 vprasalnikov,
kar je 2,9 % odzivnost.
Pri interpretaciji odgovorov je treba upoStevati:
e da nekateri posamezniki opravljajo ve¢ funkcij hkrati),
e da je lahko odgovarjalo ve€ posameznikov iz iste druzbe,
e da je bilo reSevanje vprasalnika samoiniciativno, kar lahko pomeni, da
so odgovarjali posamezniki, ki tematiko poznajo, kar lahko vpliva na
»kakovost« odgovorov.
Respondenti so med drugim, poleg svoje funkcije v gospodarski druzbi, opredelili
tudi, katero vrsto druzbe predstavijajo (javha druzba/nejavna druzba/drzavna
druzba).

6.1.3 Raziskava in analiza rezultatov
Vprasalnik je reSilo 54 % posameznikov, ki v druzbi opravljajo nadzorstveno funkcijo,
21 % posameznikov, ki predstavljajo organ vodenja ter 25 % sekretarjev NS oz. UO
(slika 6.1).

Slika 6.1: Vloga anketiranca v izbrani druzbi

1. Vloga anketiranca v izbrani druzbi

Clan nadzornega sveta / UO (neizvrdni direktor) 42 %
Sekretar NS/UO 25%
Clan uprave / UO (izvr$ni direktor) 17 %
Predsednik nadzornega sveta / upravnega odbora 12 %

Predsednik uprave 4%

Vir: Lastna raziskava (2016).

NajvecC druzb iz katerih izhajajo anketiranci sodi med nejavne druzbe, ki so zavezane k
revidiranju — 30 % (30). Hkrati sodi pet (5) izmed teh druzb tudi med druzbe s

26 Po podatkih Ministrstva za gospodarski razvoj in tehnologijo iz leta 2015 je priblizno 1.300
druzb, ki so s sprejetiem novele ZGD-1| zavezane k spoStovanju nacel korporativhega
upravljanja in izpolnjevanju izjave o upravljanju. Zakonsko dolo¢eno najmanj$e Stevilo ¢lanov
nadzornega sveta je 3, ter vsaj 1 €lan uprave, nadzorni sveti velikih druzb (627) pa imajo

navadno tudi svojega sekretarja 0z. osebo, ki opravlja to funkcijo.
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kapitalsko nalozbo drzave. Priblizno enak vzorec imajo javne delniSke druzbe — 26 %
in druzbe s kapitalsko naloZzbo drzave — 25 %, pri Cemer so tri (3) druzbe taksne, ki

sodijo v obe kategoriji. 7 % (7) druzb ni zavezano k revidiranju (slika 6.2).

Slika 6.2: Tip druzbe

2. Ali je druzba:

(moznih je ve€ odgovorov)

Nejavna delniSka druzba zavezana k revidiranju.. 30 %
Javna delniSka druzba 26 %
Druzba s kapitalsko naloZzbo drzave 25%
Finan¢€na institucija 12 %
Druzba ni zavezana k revidiranju 7%

Vir: Lastna raziskava (2016).

A. 1ZBOR REFERENCNEGA KODEKSA
Najbolj uporabljen kodeks je Kodeks korporativhega upraviljanja druzb s kapitalsko
nalozbo drzave, ki ga uporablja 32 % (36) druzb, z 29 % (33) sledi Kodeks upravljanja
javnih delniskih druzb, od katerih 12 druzb uporablja oba kodeksa, na tretiem mestu
pa je najmlajSi Kodeks upravljanja za nejavne druzbe — 14 % (16). Nobenega kodeksa
ne uporablja 11 % (12) druzb, od tega najve¢ (7) druzb sodi v kategorijo nejavna
delniSka druzba zavezana k revidiranju, v treh (3) primerih druzba ni zavezana k

revidiranju, v dveh (2) pa gre za finan¢no institucijo (slika 6.3).

Na vpra$anje, zakaj ne uporabljajo kodeksa, najpogosteje navajajo, da »v druzbi se Se
nismo odlocCili za uporabo katerega izmed kodeksov — druzba je postala zavezana k
oblikovanju izjave Sele z novelo ZGD-1l« (5 odgovorov), da predstavlja to »prevec
»birokracije« (premajhna druzba ...« (3 odgovori) ter da so previsoke »administrativne

ovire (preveliki stro$ki ...)« (3 odgovori).

Da ima druzba lastni kodeks, je odgovorilo 9 % (10) druzb. V treh (3) primerih druzba
ni zavezana k revidiranju, v dveh (2) gre za nejavno delniSko druzbo, zavezano k
revidiranju, v 2 za druzbo s kapitalsko nalozbo drzave in v 1 za finan¢no institucijo. Kot
drugo so navajali Eti¢ni kodeks ter kodeks skupine.

Kateri kodeks uporablja druzba, nista vedela 2 anketiranca.
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Slika 6.3: Kateri kodeks upravljanja uporablja vasa druzba?

3. Kateri kodeks upravljanja uporablja vasa druzba?
(moznih je veé odgovorov)

Kodeks korporativhega upravljanja druzb s

kapitalsko naloZbo drzave (2014) 32 %

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2009) 29 %
Kodeks upravljanja za nejavne druzbe (2016) 14 %
nobenega 11%
druzba ima lastni kodeks 9%
drugo 3%

ne vem 2%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Zanimivo je pogledati, kateri kodeks uporabljajo druzbe glede na tip druzbe. Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb (2009) najbolj uporabljajo javne delniSke druzbe
(61 % vseh javnih delniSkih druzb), sledijo finan¢ne institucije (27 % vseh finan¢nih
institucij) ter druzbe s kapitalsko nalozbo drzave (23 % vseh druzb s kapitalsko

nalozbo drzave).

Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave (2014) dalec
najbolj uporabljajo druzbe s kapitalsko nalozbo drzave (63 %), sledijo javne delniSke
druzbe (28 %, tj. 10 druzb) — pri Cemer je treba upostevati, da sodijo 3 druzbe hkrati
tudi med druzbe s kapitalsko naloZzbo drzave. Visok delez druzb, ki uporablja ta
kodeks, je tudi v segmentu nejavnih delniSkih druzb, ki so zavezane revidiranju (26
%, tj. 9 druzb) — pri ¢emer jih sodi 5 hkrati tudi med druzbe s kapitalsko nalozbo

drzave.

Kodeks upravljanja za nejavne druzbe (2016), Ceprav je to popolnoma nov kodeks, ki
je bil izdan v mesecu maju 20162, Ze uporablia 29 % nejavnih delniSkih druzb,
zavezanih k revidiranju, ki jih je v prvi vrsti tudi namenjen. Kodeks uporabljajo tudi
finan€ne institucije, kar 27 % vseh, kar je enako delezu finan¢nih institucij, ki

uporabljajo kodeks upravljanju javnih delniskih druzb.

27 Anketa je bila izvedena v mesecu juniju 2016.
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Da ima druzba lastni kodeks, pravijo v veliki veCini anketiranci, ki prihajajo iz druzb, ki
niso zavezane revidiranju (43 %). Enak odstotek anketirancev iz teh druzb tudi pravi,

da ne uporabljajo nobenega.

Slika 6.4: Kateri kodeks upravljanja uporablja vasa druzba (glede na tip druzbe)?

3. Kateri kodeks upravljanja uporablja vasa druzba? (glede na tip druzbe - moznih je ve¢ odgovorov)

Javna delniska druzba

Finanéna institucija

Druzba s kapitalsko nalozbo drave

Nejavna delniska druzba zavezana k revidiranju

Druzba ni zavezana k revidiranju

N X Nejavna delniska N X
DFUZb;‘:L’Zi::‘Ta nak druzba zavezana k Dr::lt; sakzg::vlzko Financna institucija | Javna delniska druzba
J revidiranju
m Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2009) 0% 15% 23% 27% 81%
m Kodeks korporativnega l:’p[avljanja druzb s kapitalsko nalozbo 0% 26% 63% 13% 28%
rzave (2014)
m Kodeks upravljanja za nejavne druzbe (2016) 0% 29% 9% 27% 3%
m Druzba ima lastni kodeks 43% 6% 6% 7% 6%
= Nobenega 43% 21% 0% 13% 0%
= Ne vem 14% 3% 0% 0% 0%
= Drugo 0% 0% 0% 13% 3%

Vir: Lastna raziskava (2016).

B. PROCES OBLIKOVANJA [ZJAVE O UPRAVLJANJU

79 % vseh anketirancev je opravilo pregled lastne prakse korporativnega upravljanja
glede na referencni kodeks ter opravilo razmislek o razlogih za odstopanja. Pri tem je
ta delez 100 % pri druzbah s kapitalsko nalozbo drzave, 91 % pri javnih delniSkih
druzbah, 86 % pri finan¢nih institucijah ter 64 % pri nejavnih druzbah, zavezanih k

revidiranju. To je opravila tudi polovica druzb (3), ki niso zavezane k revidiranju (slika
6.5).
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Slika 6.5: Ali ste v druzbi opravili pregled lastne prakse korporativhega upravljanja
glede na referen¢ni kodeks in izvedli razmislek o razlogih za odstopanja (glede na tip

druzbe)?

4. Ali ste v druzbi opravili pregled lastne prakse korporativhega
upravljanja glede na referenéni kodeks in izvedli razmislek o
razlogih za odstopanja?

(glede na tip druzbe)
da =ne
Javna delniSka druzba 91 % 9%
Druzba s kapitalsko nalozbo drzave 100 %
Nejavna delniékez:Yr.uélt.)az(z;aE\)/ﬁz)ana k revidiranju 64 % 36 %
Finan&na institucija 86 % 14 %
Druzba ni zavezana k revidiranju 50 % 50 %

Vir: Lastna raziskava (2016).

Pri veC€ kot polovici (51 %) anketirancev je uprava pripravila izjavo o upravljanju, pri
¢emer jim v 8 primerih sodeloval tudi nadzorni svet, v 14 strokovne sluzbe in v 6
sekretar NS/UO. Pri 23 % (23) anketirancev so izjavo o upravljanju pripravile
strokovne sluzbe, pri Cemer je v 14 primerih sodelovala tudi uprava, v 3 nadzorni svet
in v 3 sekretar. Pri 11 % (11) anketirancev je izjavo o upravljanju pripravil nadzorni
svet, pri Cemer je v 8 primerih sodelovala tudi uprava, v 3 strokovne sluzbe in v 2
sekretar. Kot drugo pa so navajali, da »ni bila obravnavana izjava o upravljanju« ter

»skladnost poslovanja« (slika 6.6).

Slika 6.6: Kdo je pripravil predlog izjave o upravljanju druzbe?

5. Kdo je pripravil predlog izjave o upravljanju druzbe?
(moznih je vec odgovorov)

Uprava 51 %
Strokovne sluzbe 23 %
Nadzorni svet 11 %
Sekretar NS / UO 8 %
drugo 7%

Vir: Lastna raziskava (2016).

66



Pri ve€ kot polovici (51 %, tj. 34) anketirancev se je izjava o upravljanju obravnavala
skupaj s sprejemom letnega porocila, pri skoraj tretjini (30 %) kot loCena toCka
dnevnega reda na seji NS ali uprave, posebej na komisiji RK ali kaksni drugi komisiji
pa v 3 primerih (slika 6.7). Kot drugo so anketiranci navajali:

— letos smo/bomo izbrali kodeks, obravnava izjave v 2017,

— se ni obravnavala,

— ni bila obravnavana izjava o upravljanju,

— nimamo NS.

Slika 6.7: Kako ste na seji nadzornega sveta (oz. uprave) obravnavali izjavo o

upravljanju?

6. Kako ste na seji nadzornega sveta (oz. uprave) obravnavali izjavo o
upravljanju?

Skupaj s sprejemom Letnega poro€ila. 54 %
Kot lo¢eno tocko dnevnega reda. 30 %

drugo 11%

Posebej na revizijski ali drugi komisiji nadzornega.. 5%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Skoraj 40 % anketirancev se s presojo ni ukvarjalo oz. ne vedo, ali je bila presoja
kakovosti pojasnil opravljena — 21 % (13) anketirancev ne ve, kako je potekala
presoja, 19 % (12) pa se s presojo kakovosti ni ukvarjalo. Skoraj tretjina anketirancev
(29 %, tj. 18) je navajalo, da so kakovost pojasnil odstopanj od priporo il kodeksa v
izjavah o upravljanju presojali s pomocjo "Prakti¢nih napotkov za kvalitetna pojasnila
v izjavah o upravljanju" (ZNS 2015) (slika 6.8).
Tretjina anketirancev je odgovarjalo drugo in pri tem navajalo:

— imamo znotraj sistema lastni sistem presoje,

— ni bilo presojano,

— Se ne presoja,

— doslej se nam v izjavi o upravljanju Se ni bilo treba sklicevati na kodeks in

pojasnjevati odstopan;.
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Slika 6.8: Kako ste presojali kakovost pojasnil odstopanj od priporocil kodeksa v

izjavah o upravljanju?

7. Kako ste presojali kakovost pojasnil odstopanj od priporocil
kodeksa v izjavah o upravljanju?

drugo 32%
S pomocjo "Prakti¢nih napotkov za kvalitetna.. 29 %
Ne vem. 21%
S presojo kvalitete pojasnil se nismo ukvarijali. 19 %

Vir: Lastna raziskava (2016).

NajvecCkrat so kakovost pojasnil odstopanj od priporoCil kodeksa v izjavah o
upravljanju presojali s pomocjo "Prakticnih napotkov za kvalitetna pojasnila v izjavah
o upravljanju" (ZNS 2015) anketiranci v druzbah s kapitalsko nalozbo drzave in javnih
delniskih druzbah, tj. v sedmih (7). V petih (5) primerih so jih uporabile nejavne

delniSke druzbe, zavezane k revidiranju, v enem (1) pa financne institucije (slika 6.9).

Slika 6.9: Kako ste presojali kakovost pojasnil odstopanj od priporocil kodeksa v

izjavah o upravljanju (glede na tip druzbe)?

7. Kako ste presojali kakovost pojasnil odstopanj od
priporoc€il kodeksa v izjavah o upravljanju - glede na tip
druzbe)?

S pomodjo "Prakti¢nih napotkov za kvalitetna pojasnila v izjavah o upravljanju” (ZNS, 2015).

mNe vem.

S presojo kvalitete pojasnil se nismo ukvarijali.

= Drugo
Javna delnigka druzba 35% 25N 15 % s
Druzba s kapitalsko naloZzbo drzave 41 % 2osmmm 18% 2
Nejavna delni$ka druZba zavezana k revidiranju.. 26 % C21% 26 % 26%

Finan¢na institucija |[W141%M 14 % I ——
25%  INS0s——

DruZba ni zavezana k revidiranju

Vir: Lastna raziskava (2016).
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C. POMEN IZJAVE O UPRAVLJANJU DRUZBE - za druzbo
Skladno z nacelom »spostuj ali pojasni« (ang. »comply or explain«) morajo druzbe, ki
odstopajo od priporocil referenCnega kodeksa, v izjavi o upravljanju ta odstopanja
pojasniti in navesti razloge za to ter opisati alternativne prakse, ki bolj ustrezajo
posebnostim druzbe. Vec€ina anketirancev (povpre¢na ocena je 3,8) meni, da nacelo
»spostuj ali pojasni« druzbi omogoc€a dovolj fleksibilnosti za upoStevanje posebnosti
druzbe pri oblikovanju lastnega okvirja korporativhega upravljanja.

Najvec (40 %) anketirancev je na lestvici od 1 do 4 (pri ¢emer pomeni 1 — NE, ne
omogoc¢a in 5 — DA, pomembno vpliva k fleksibilnosti) izbralo oceno 4, samo en

anketiranec meni, da nacelo ne omogoca dovolj fleksibilnosti (slika 6.10).

Slika 6.10: Ali po vasem mnenju nacelo »spostuj ali pojasni« druzbi omogoca dovolj
fleksibilnosti za upoStevanje posebnosti druzbe pri oblikovanju lastnega okvirja

korporativnega upravljanja?

8. Ali po vaSsem mnenju nacelo »spostuj ali pojasni« druzbi omogoc¢a
dovolj fleksibilnosti za upostevanje posebnosti druzbe pri
oblikovanju lastnega okvirja korporativnega upravljanja?

=1 - NE, ne omogoca

u2

n3

4

m5 - DA, pomembno prispeva k
fleksibilnosti

Vir: Lastna raziskava (2016).

Najvel anketirancev meni, da skladnost z referenénim kodeksom druzbe spremlja in
preverja skupS&ina delniCarjev (22 %) ter regulatorji in SDH, d. d. (16 %). Pomembno
vlogo pri tem so namenili tudi zaposlenim (14 %), da tega ne po¢ne nih€e, pa meni 7
% anketirancev (slika 6.11).

69



Kot drugo so navajali:
- ZNSin LJSE
- Tezko ocenim in dam korektno mnenje.
-V mojem primeru je nadzorni svet ugotovil odstopanja, ki niso bila pojasnjena
Vv izjavi.
- Interno — skladnost poslovanja, notranja/zunanja revizija.

- Nadzorni svet.

Slika 6.11: Kdo spremlja in preverja skladnost z referenénim kodeksom druzbe?

9. Kdo po vaSem mnenju spremlja in preverja skladnost z
referenénim kodeksom druzbe?
(izberite 3 odgovore)
Skup&¢ina delnicarjev 22 %
Regulatorji 16 %
SDH, d.d. 15%
Zaposleni 14 %
Investitorji 9%
Nih¢&e 7%
Drugi delezniki druzbe (dobavitelji, .. 7%
Mediji 6 %
drugo 4%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Da ima neresniCnha izjava o upravljanju zelo negativen uclinek za druzbo, je s
pomocjo petstopenjske lestvice (pri ¢emer pomeni ocena 1 — zelo negativen in 5 —
zelo pozitiven ucinek) ocenilo ve€ kot polovica anketirancev, tj. 56 % (slika 6.12).

PovpreCna ocena je 1,7.

Slika 6.12: KakSen u€inek ima za druzbo »neresni€na izjava o upravljanju«?

10. KaksSen uc€inek ima po vaSem mnenju za druzbo
neresni¢na izjava o upravljanju?

5 - zelo pozitiven 1%
4 3%
3 10 %
2 31%
1 - zelo negativen 56 %

Vir: Lastna raziskava (2016).
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Da ima popolna skladnost z naceli referenénega kodeksa zelo pozitiven ucinek za
druzbo, je s pomocjo petstopenjske lestvice (pri ¢emer pomeni ocena 1 — zelo
negativen in 5 — zelo pozitiven ucinek) ocenilo najve¢ anketirancev, tj. 41 % (slika

6.13). Povpre¢na ocena je 4,1.

Slika 6.13: KakSen ucinek ima za druzbo »popolna skladnost z naceli referentnega
kodeksa«?

10. KaksSen ucinek ima po vaSem mnenju za druzbo
popolna skladnost z naceli referenénega kodeksa?

5 - zelo pozitiven 41 %
4 28 %
3 26 %
2 4%
1 - zelo negativen 1%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Visokokakovostna pojasnila odstopanj od kodeksa, ki predstavljajo alternativho
prakso korporativnega upravljanja, ki ustreza posamezni druzbi, imajo pozitiven
ucCinek na druzbo, menijo anketiranci. Povpre¢na ocena je 4.0 na petstopenjski
lestvici (pri Cemer pomeni ocena 1 — zelo negativen in 5 — zelo pozitiven ucinek),

najveC anketirancev (41 %) pa je ocenilo pomembnost z oceno 4 (slika 6.14).

Slika 6.14: KakSen uc€inek imajo za druzbo »visokokakovostna pojasnila odstopanj od
kodeksa«, ki predstavljajo alternativno prakso korporativhega upravljanja, ki ustreza

posamezni druzbi«?

10. Kaksen ucinek imajo po vasem mnenju za druzbo
visokokakovostna pojasnila odstopanj od kodeksa, ki predstavljajo
alternativno prakso korporativhega upravljanja, ki ustreza posamezni

druzbi?
5 - zelo pozitiven 30 %
4 41 %
3 25%

2 4%
1 - zelo negativen | 0 %

Vir: Lastna raziskava (2016).
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Najvecje koristi glede transparentnosti lastne prakse upravljanja v izjavi o upravljanju
druzbe ima druzba po mnenju anketirancev:

e zaupanje v druzbo s strani vseh deleznikov (30 %),

e ugled druzbe (24 %),

e prispevek k transparentnosti poslovanja druzbe (21 %).
Najmanj koristi pa vidijo pri pridobivanju kapitala s strani investitorjev in bank (slika
6.15).

Slika 6.15: Katere so po vaSem mnenju koristi druzbe glede transparentnosti lastne

prakse upravljanja v izjavi o upravljanju druzbe?

11. Katere so po vaSem mnenju koristi druzbe glede transparentnosti
lastne prakse upravljanja v izjavi o upravljanju druzbe?
(izberite 3 odgovore)
Zaupanje v druzbo s strani vseh deleznikov 30 %

Ugled druzbe 24 %

Prispevek k transparentnosti poslovanja druzbe 21 %

Upravljanje tveganj povezanih s korporativnim

0,
upravljanjem 14 %

Vzdrznost in druzbena odgovornost 7%
Pridobivanje kapitala s strani investitorjev in bank 5%

drugo 1%

Vir: Lastna raziskava (2016).

D. POMEN IZJAVE O UPRAVLJANJU DRUZBE - na splo$no
Vecina anketirancev meni, da so pojasnila odstopanj od priporocil kodeksa v izjavah
0 upravljanju druzb sorazmerno: resni¢na in natancna ter zaupanja vredna ter da so
originalna. S srednjo (nevtralno) oceno 3, pa jih je najve¢ ocenilo preglednost in
razumljivost. S pomocjo petstopenjske lestvice, pri ¢emer pomeni 1 — ne drzi in 5 —
drzi, so ocenjevali, kakSna so po njihovem mnenju pojasnila odstopanj od priporocil

kodeksa.

Resni¢nost in natancnost pojasnil so ocenili s povpreéno oceno 3,43. Najvel
anketirancev (37 %) je podalo oceno §tiri (4), le 1 anketiranec je menil, da niso

resnic¢na in natancna (slika 6.16).
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Slika 6.16: Ali so pojasnila odstopanj od priporocil kodeksa v izjavah o upravljanju

druzb na splos$no »resni¢na in natan¢na«?

Resni¢na in natanéna

DA -5 13%
4 37%
3 31%
17%
NE -1 1%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Da so pojasnila zaupanja vredna, so ocenili s povpre¢no oceno 3,39. Vel kot
polovica (49 %) anketirancev meni, da so pojasnila zaupanja vredna (ocena 4 in 5).
33 % anketirancev, je podalo oceno tri (3), 17 % anketirancev pa meni, da niso

zaupanja vredna (slika 6.17).

Slika 6.17: Ali so pojasnila odstopanj od priporocil kodeksa v izjavah o upravljanju

druzb na sploSno »zaupanja vredna«?

Zaupanja vredna

DA -5 9%
40 %
33 %
16 %

NE-1 1%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Preglednost in razumljivost pojasnil so ocenili s povpreCno oceno 3,34. Da so
pregledna in razumljiva meni 40 % anketirancev (ocena 4 in 5), najve¢ anketirancev
(46 %) je podalo oceno tri (3), 15 % pa jih meni, da niso pregledna in razumljiva (slika
6.18).
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Slika 6.18: Ali so pojasnila odstopanj od priporocil kodeksa v izjavah o upravljanju

druzb na sploSno »pregledna in razumljiva«?

Pregledna in razumljiva
DA -5 9%
31 %
46 %
15 %
NE - 1 0%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Mnenje anketirancev, ali so pojasnila kopirana/prepisana (ang. »copy-paste«) ali ne,
je razdeljeno. Podali so povpre¢no oceno 2,82. Manj kot polovica (40 %)
anketirancev se nagiba k mnenju pojasnila niso prepisana (ocena 1 in 2), najveC
anketirancev (34 %) je podalo oceno tri (3), 27 % pa jih je mnenja, da so prepisana
(slika 6.19).

Slika 6.19: Ali so pojasnila odstopanj od priporocCil kodeksa v izjavah o upravljanju

druzb na sploSno »kopirana/prepisana (ang. »copy-paste«)«?

Kopirana/prepisana (»copy —paste«)

DA -5 5%
22%
34 %
31%

NE-1 9%

Vir: Lastna raziskava (2016).

V tujini se je kot nadgradnja spremljanja in nadzora nad skladnostjo (ang. »corporate
governance monitoring«) oblikovala tudi praksa merjenja skladnosti s kodeksi (ang.
»corporate governance scorecard«). Pomembno vlogo pri nadzoru imajo
prvenstveno regulator trga vrednostnih papirjev, ki ima tudi moC ukrepanja in
sankcioniranja v primeru neto¢nih informacij v izjavah o upravljanju. Obstajajo pa tudi
alternativni modeli v obliki t. i. »Corporate Governance Commissions« kot neke vrste
komisije, ki so sestavljene iz najrazlicnejSih strokovnjakov in predstavnikov oz.

deleznikov korporativnega upravljanja.
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Ce bi tudi v Sloveniji po vzoru tujih praks oblikovali posebno telo za spremljanje

skladnosti, polovica (50 %) anketirancev meni, da naj bi to telo preverjalo

resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o upravljanju in oblikovalo priporoCila oz.

individualna napotila posameznim druzbam za izboljSanje kakovostnih pojasnil.

S 23 % sledi mnenje, da bi telo preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o

upravljanju in merilo skladnost druzbe s kodeksi (kvantifikacija izjav o upravljanju), 14

% pa, da bi samo preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o upravljanju (slika

6.20). Kot drugo so navajali:

imamo Ze prevec organov, Ki skrbijo samo za svoje koristi, ne rabimo Se
enega;

ne bi imelo posebnega vpliva;

samo povecali bi ze obstojeCo megalomansko birokracijo razbohoteno na
vseh nivojih druzbe - izmerili bi pa nekaj, kar ni obvezujoce za nikogar;

to vlogo bi lahko prevzela AJPES, ne rabimo Se ene proracunske institucije;
dodatna poraba javnega denarja;

ne verjamem v smiselnost takega organa,

prineslo Se vecC birokracije brez pravega ucinka, saj vedno obstajajo luknje. kot

vse ostalo v Sloveniji.

Slika 6.20: Oblikovanja posebnega telesa za spremljanje/merjenje skladnosti

preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o
upravljanju in oblikovalo priporo€ila oz. individualna
napotila posameznim druzbam za izboljSanje

preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o
upravljanju, in merilo skladnost druzbe s kodeksi 23 %

preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o

13. Ce bi v Sloveniji prevzeli tujo prakso in oblikovali posebno telo
za spremljanje/merjenje skladnosti s kodeksi, bi to:

50 %
kakovostnih pojasnil.

(kvantifikacija izjav o upravljanju)
14 %

upravljanju.

drugo: 13%

Vir: Lastna raziskava (2016).
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Anketiranci menijo, da imajo Kodeksi upravljanja druzb na sploSno pomemben vpliv
na ucinkovitost korporativnega upravljanja. S pomocjo petstopenjske lestvice (pri
¢emer pomeni 1 — nimajo vpliva in 5 — imajo zelo pomemben vpliv) so pomen ocenili
s povprec¢no oceno 3,7. NajveC anketirancev (41 %) je podalo oceno Stiri (4), le 3

anketiranci so menili, da nimajo vpliva (slika 6.21).

Slika 6.21: KakSen pomen za ucinkovitost korporativnhega upravljanja imajo »kodeksi

upravljanja druzb«?

14. KakSen pomen za ucinkovitost korporativnega upravljanja imajo
po vasem mnenju (na splo$no — ne zgolj v vasi druzbi)
kodeksi upravljanja druzb?
m1 - nimajovpliva =2 3 ®m4 =m5-imajo zelo pomemben vpliv

3.
21%

Vir: Lastna raziskava (2016).

Najvecji pomen kodeksom pripisujejo anketiranci iz druzb s kapitalsko naloZbo
drzave — povpre€na ocena 4, najmanjSo pa iz javnih delniSkih druzb in druzb, ki niso

zavezane k revidiranju — povpre¢na ocena 3,5 (slika 6.22).

Slika 6.22: Kak$en pomen za ucinkovitost korporativhega upravljanja imajo »kodeksi

upravljanja druzb« — glede na tip druzbe?

14. Kaksen pomen za ucinkovitost korporativnega upravljanja imajo
po vaSem mnenju (na splodno — ne zgolj v vasi druzbi)
kodeksi upravljanja druzb?

5
4
. Druzba s kapitalsko
Nejavna delniSka  nalozbo drzave;
3 druzba, zavezana k 4 Financna institucija;
Javna delniska revidiranju ; 3,6 Druzba ni zavezana
druzba; 3,7 k revidiranju;
2 3,5 35

1

Vir: Lastna raziskava (2016).
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Vpliv izjav o upravljanju druzb za ucinkovitost korporativhega upravljanja so ocenili s
povpre¢no oceno 3,6. Skoraj polovica anketirancev (48 %) je podalo oceno S§tiri (4),
le 2 anketiranca sta menila, da nimajo vpliva (slika 6.23).

Slika 6.23: Kak8en pomen za ucinkovitost korporativhega upravljanja imajo »izjave o

upravljanju druzb«?

14. KakSen pomen za ucinkovitost korporativnega upravljanja imajo
po vasem mnenju (na splo$no — ne zgolj v vasi druzbi)
izjave o upravljanju druzb?

m1l-nimajovpliva ®m2 =3 m4 m5-imajo zelo pomemben vpliv

Vir: Lastna raziskava (2016).

Najvecji pomen izjavam o upravljanju druzb pripisujejo anketiranci iz druzb, ki niso
zavezane k revidiranju — povpre¢na ocena 4, najmanjsi pa iz finan¢nih institucij —

povprec¢na ocena 3,3 (slika 6.24).

Slika 6.24: Kak8en pomen za ucinkovitost korporativhega upravljanja imajo »izjave o
upravljanju druzb« — glede na tip druzbe?

14. KakSen pomen za ucinkovitost korporativnega upravljanja imajo
po vasem mnenju (na sploSno — ne zgolj v vasi druzbi)
izjave o upravljanju druzb?
5
4
3 . . .
Nejavna delnika Druzba s kapitalsko k revidiranju;
Javna delniska druzba, zavezana k nalozbo drzave; ) o 4
2 druzba; revidiranju; 3,6 Finanéna institucija;
3,5 3,5 3,3

1

Vir: Lastna raziskava (2016).
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6.2 Pregled odstopanj skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih delniskih
druzb

Predmet pregleda so javne delniSke druzbe, s katerih delnicami se trguje na
organiziranem trgu Ljubljanske borze, d. d., v okviru prve kotacije (LJSEPRVA). Kot
zapisano na spletnih straneh Ljubljanske borze LJSEPRVA predstavljajo najboljsi
izdajatelji, ki izstopajo po likvidnosti, velikosti, transparentnosti in mednarodni
prepoznavnosti. Prva kotacija je oblikovana z namenom povecanja prepoznavnosti

najboljSih slovenskih izdajateljev med mednarodnimi vlagatelji.

Javne delniSke druzbe so bile v obdobju, ki ga raziskava obravnava, edine zavezane
k spostovanju kodeksa upravljanja. Referenéni kodeks raziskave je Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb (v nadaljevanju Kodeks), saj je iz Porocila o analizi
skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih delniSkih druzb za obdobje 2011-2014
razvidno, da kljub moznosti izbire referenénega kodeksa, javne delniSke druzbe v
Sloveniji e vedno izbirajo omenjeni Kodeks. V letu 2014 se tako samo ena izmed
druzb v vzorcu ni odloCila za uporabo Kodeksa, preostale druzbe uporabljajo ta

kodeks ali ne uporabljajo nobenega.

Kakovostna pojasnila predstavljajo pomembne informacije glede kakovosti
korporativhega upravljanja druzbe vsem deleZznikom — tako potencialnim
investitorjem, delniCarjem, zaposlenim, dobaviteliem, bankam in ne nazadnje tudi
strankam ... Cilj pojasnil odstopanj od kodeksa je zagotovo, da obe strani, tisti, ki
pojasnjujejo in tisti, ki so jim pojasnila namenjena, razumejo, kaj je to kakovostno
pojasnilo, kakSne informacije prinasa in kakSno zaupanje vzbuja. FRC je v
zakljuénem poroc€ilu s sre€anja predstavnikov druzb in investitorjev (FRC 2012b)
navedel, da e druzba v izjavi o upravljanju izkaze skrbnost glede lastnega
upravljanja, si mnogo lazje pridobi zaupanje delniCarjev in vsako kakovostno
pojasnilo odstopanja od kodeksa je popolnoma sprejemljivo. Pojasnila pa naj bodo
popolna, utemeljena in skladna z vsebino. Idealna pojasnila naj bi namre¢ zadovoljila
tako tiste delniCarje, ki sicer nimajo dostopa do informacij kot tudi vecje delniCarje, ki
bi jim ta pojasnila $e okrepila zaupanje. Ce pa je podjetje vredno zaupanja in mu
verjamemo, to pomeni, da je verodostojno. Verodostojnost je najviSje vodilo in sodilo
za vrednotenje podjetniSkega ravnanja (Belak in drugi 2014, 108—-109).
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Kot Zze omenjeno so pojasnila namenjena vsem deleznikom, saj ti lahko pridobijo
podatke o tem, v katerih druzbah imajo dobre in pregledne sisteme upravljanja, Se
posebej e so podani tehtni razlogi za odstopanje. Ni pa nujno, da pojasnila tudi vsi
razumejo. Raziskava o Dberljivosti pisem predsednikov uprave v letnih porocilin
slovenskih javnih druzb (Kuhari€¢ 2015), ocenjuje berljivost pisem predsednikov uprav
kot skrb vzbujajoCo, saj so le-ta za bralce nadpovprecno zahtevna in razumljiva le
viSje izobrazenim posameznikom. Glede na to, da je »pismo« reprezentativni in
uvodni del letnega poroc€ila, lahko podobno predvidevamo tudi za lIzjavo o

upravljanju, saj je del istega letnega porocila.

A Ceprav v mnogih primerih samo razkritje ne vpliva dosti na prejemnike informacij,
pa bistveno vpliva na obnasanje ponudnikov informacij, v€asih boljSe in v€asih slabse
(Sunstein 2014).

Namen pregleda izjav o upravljanju v letnih porocilih javnih delniSkih druzb ni
ugotavljanje resnicnosti izjav oz. podanih pojasnil odstopanj od nacel Kodeksa,
temveC oceniti razumevanje in delovanje nacela »spostuj ali pojasni« v praksi,
kak8na pojasnila podajajo druzbe ter ali morda obstajajo podro¢ja v Kodeksu, s

katerimi imajo druzbe tezave, se jim zdijo nepomembna, oz. jih s tezavo upostevajo.

6.3 Metodologija in opis vzorca

Predmet pregleda so javne delniSke druzbe, s katerih delnicami se trguje na
organiziranem trgu Ljubljanske borze, d. d., v okviru prve kotacije (LJISEPRVA). V
analizo je tako vklju€enih 9 druzb, ki so bile na dan 16. junija 2016 uvrs¢ene na prvo
kotacijo. Informacije o vsebini izjav o upravljanju sem pridobila v letnih porocilih teh
druzb. Metodologija temelji na pregledu letnih poroCil v obdobju §tirih let
(2011-2014). Pregledovala sem izjave o upravljanju ter pojasnila odstopanj od nacel
Kodeksa in skuSala opredeliti njihovo kakovost. Pri tem sem se oprla na tipologijo, ki
sta jo oblikovala Philip J. Shrives, in Niamh M. Brennan (Shrives 2013). Njuna

tipologija obsega sedem kvalitativnih znacilnosti pojasnila:
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a) Mesto oz. kje v letnem porocilu je izjava o upravljanju.
Pri tej oceni sem upostevala dolZino letnega porocila kot celote in stran, na kateri se
zacne izjava o upravljanju, kakor tudi kje znotraj izjave se zacCnejo pojasnila

odstopanj od nacel kodeksa.

b) Celovitost oz. ali vsebuje podatek, na katero nacelo se nanaSa pojasnilo o

odstopaniju in kako je to oznaceno.
Posamezna nacela v Kodeksu so osStevilCena z arabskimi Stevilkami, in sicer na
nacin 1, 1.1, 1.2 itd. Direktiva 2014/208/EU Evropske komisije (Evropska komisija,
2014) poziva, da podjetja jasno navedejo, od katerih posebnih priporoCil so
odstopala. Za namen te analize sem predvidevala oz. opredelila naslednje moznosti:

e navedena je Stevilka nacela skupaj s pojasnilom;

o Stevilka nacela in pojasnilo sta navedena, vendar ne skupaj;

e samo pojasnilo brez navedbe Stevilke nacela;

e navedena je samo Stevilka, brez pojasnila;

e napacna oznaka nacela.

c) Mimeti€no vedenje oz. kopiranje lastnih ali pojasnil drugih druzb.
Pri tem sem se osredotoCila na ponavljajoCe se pojasnila, tj. pojasnila, ki so
neposredno kopirana (ang. »copy-paste«). Za izhodis€e sem vzela leto 2011, ki

predstavlja zaCetek analize.

d) Dolzina pojasnila (Stevilo besed) in kompleksnost (berljivost),
Za doloCanje dolZine posameznega pojasnila sem uporabila Stevnik besed, ki ga
omogoca program Microsoft Office Word. Kompleksnost besedila pa sem ocenjevala,
glede na subjektivno oceno berljivosti?® besedila, pri ¢emer sem upostevala slog

pisanja, graficno obliko pisanja in logi€no povezanost besedila.

28 NajrazlicnejSe kvantitativne formule za prouc¢evanje berljivosti (npr. Flesch formula, Fog indeks ...),
so prilagojene besedilom v tujem jeziku. Lahko bi sicer uporabila angledke razli€ice letnih porodil

posamezne druzbe, vendar sem Zelela oceniti berljivost slovenskemu bralcu.
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e) Specifiénost pojasnila
Ta kategorija pove, kako specificha oz. natanCna so pojasnila. Za potrebe analize
sem jih razvrstila v tri kategorije. Pri tem sem se oprla na raziskavo, ki je bila
opravljena v okviru analize skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih delniSkih druzb
za obdobje 2011-2014 (Prijovi¢, 2015) in uporabila naslednje definicije?® kakovosti
pojasnil:

e specifina pojasnila (SPEC): to so pojasnila, ki navajajo specificne, druzbi

lastne razloge za odstopanje od priporo¢ene prakse in opisujejo alternativho
prakso in pojasnila, v katerih druzba navaja, da trenutno ne spostuje nacel, a
se bo v prihodnosti uskladila s priporo¢eno prakso (t. i. prehodna pojasnila);

e sploSna pojasnila (SPLP): ne pojasni se, zakaj se pojavljajo odstopanja (to so

tudi pojasnila, ki samo izrazajo nestrinjanje druzbe s priporoCenimi ravnaniji, ne
pojasnjujejo pa specifitnih lastnosti druzbe, zaradi katerih tako priporocilo ni
primerno za druzbo);

e omejena 0z. nepopolna pojasnila (OP): to so pojasnila, kjer druzba ne razkrije

podrobno, zakaj od priporo€enih ravnanj odstopa, ampak samo navede
alternativno prakso.
Pri presoji kakovosti pojasnil sem za laZjo predstavo poskusila kvantificirati pojasnila.
Uporabila sem vrednosti od 1 do 3, pri emer so specificna pojasnila ovrednotena

najvisje (ij. 3), omejena oz. nepopolna pa najnizje (ij. 1).

f) Moznost preverjanja navedb v posameznem pojasnilu.
Namen pregleda sicer ni ugotavljanje, ali so pojasnila oz. izjave resni¢ne ali ne, sem
pa zelela preveriti, ali lahko uporabniki teh informacij le-te tudi preverijo, ¢e bi to
Zeleli. Podana je subjektivha ocena, ali je pri razlagi pojasnila moc¢ preveriti navedene
informacije. Pri tem nisem preverjala resni¢ne dostopnosti posameznih dokumentov
ali resni¢nosti navedb, temvec le ali pojasnilo usmerja uporabnika k pridobivanju bolj

specifitnih oz. natan¢nejsih informacij.

29 Analize skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb za obdobje 2011-2014
(Prijovi¢, 2015), sicer uporablja 5 tipov pojasnil, ki pa sem jih za potrebe te analize zdruzila.

UpoStevala sem samo odstopanja, prehodna pojasnila pa sem zdruzila s specifi¢nimi.
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6.4 Analiza rezultatov

Glede dejanske skladnosti oz. neskladnosti z naCeli Kodeksa je zgolj na podlagi
pregleda izjav teZzko delati absolutne zakljuCke. Ena druzba (Krka, d. d.) skozi vsa
Stiri leta podaja izjavo o popolni usklajenosti z doloCbami Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb.

Druzbe tudi ne navedejo vseh odstopanj, oz. se jim ne zdijo relevantne. V letnem
porocCilu druzbe skozi tri leta zasledimo pojasnilo (nekak$en »disclaimer«): » Nekatera
priporocCila Kodeksa za druzbo v obravhavanem obdobju niso bila relevantna, zato jih
druzba ni mogla krsiti in jih posebej ne izpostavlijamo. Obveznosti, naloZzene druzbi
oziroma njenim organom za dolo¢ene primere, bo druzba izpolnila, ko bo nastal tak
primer. Ob morebitnem odstopanju od podane izjave o spoStovanju Kodeksa bo
druzba poskrbela za ustrezno pravoasno objavo« (letna poroCila Telekoma
Slovenije v letih 2011, 2012 in 2013). Predvidevam, da je razlog v zelji po ¢im vedji
skladnosti s kodeksom. Na to kaZe tudi izvedena anketa (Anketa, 2016), kjer skoraj
polovica anketirancev meni, da ima popolna skladnost z naceli referenCnega

kodeksa zelo pozitiven ucinek za druzbo.

Tabela 6.1: Pregled vseh odstopanj druzb prve kotacije v letih 2011-2014 iz Analize
skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb za obdobje 2011-2014.

2011 | 2012 2013| 2014

Gorenje, d. d. 13 4 5 12

Intereuropa, d. d. 3 3 2 2
Krka, d. d. / / / /
Luka Koper, d. d. / 1 / /

Poslovni sistem Mercator, d. d. 5 4 4 4

Petrol, d. d. 8 9 10 9

Pozavarovalnica Sava, d.d. 9 6 6 5

Telekom Slovenije, d. d., 2 6 1
Zavarovalnica Triglav, d. d. 2 2 /

Stevilo vseh odstopanj 42 35 32 33

povprec¢no Stevilo na druzbo 6 5 4.6 47

Vir: Prijovi¢ (2015).
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a) Mesto
Letna porodila druzb postajajo vse dalj$a® in posledi¢no je tudi bralcu tezje asimilirati
vse informacije in lahko se zgodi, da ostane kakSna pomembna informacija tudi
spregledana. Zato je mesto, kje so informacije podane pomembno. Pri tem je
pomembna tako preglednost kot hitra o0z. lahka dostopnost do informacij. Po
nekaterih raziskavah naj bi mesto, kjer so posamezne informacije razkrite, glede na
c¢asovno omejeno pozornost bralca oz. v tem primeru investitorja, vplivalo celo na
vrednost delnice (po Shrives 2013). Pri pregledu ne podajam ocene, katero mesto
oz. lokacija znotraj letnega poroCila je primernejSa, je pa zagotovo uporabniku
prijaznejSe, ¢e pojasnila niso razprdena in so informacije podane kot zaokroZena

celota, tj. na zacCetku ali na koncu poslovnega porocila (oz. izjave o upravljanju).

Pri vseh druzbah je izjava o upravljanju kot del poslovnega porocila vklju¢ena v prvo

tretjino letnega porocila (tabela 6.2).

Tabela 6.2: Stran zaletka izjave o upravljanju glede na Stevilo strani celotnega

Letnega porocila druzbe:

2011 2012 2013 2014
Gorenje, d. d. 350d221| 400d213| 340d 176| 38 od 164
Intereuropa, d. d. 48 0d 164| 19 0od 196| 18 0d 198| 19 od 202
Krka, d. d. 22 0d 204| 27 od 212| 27 od 216| 21 od 237
Luka Koper, d. d. 27 0od 232| 26 0d222| 29 od 272| 33 od 233
Poslovni sistem Mercator, d. d. 230d 269| 16 0d 232| 17 od 247| 21 od 261
Petrol, d. d. 190d 99| 190d101| 190d99| 19 od 95
Pozavarovalnica Sava, d.d. 24 0d 228| 26 0od 281| 350d 350| 36 od 362
Telekom Slovenije, d. d., 350d 219| 400d 240| 43 od 243| 40 od 280
Zavarovalnica Triglav, d. d. 32 0d 269| 26 0d215| 30 0d 218| 26 od 294

Vir: Lastna analiza (2016)

Znotraj same izjave o upravljanju pa je izjava spostovanju kodeksa oz. skladnosti z

naceli kodeksa pri dobri polovici (5 od 9) druzb na samem zacetku (Primer 1, Primer

%0 Raziskava »Swimming in words« (Deloitte, 2010) iz leta 2010 kaze, da se je povprecna
dolzina letnega porocila druzb v Veliki Britaniji povecala iz 44 strani v letu 1996 na 101 v letu
2016.
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2 in Primer 3), medtem ko je pri preostalih na koncu (Primer 4). Druzbe tako

naceloma sledijo alinejam, ki jih navaja zakonsko doloc€ilo (70. ¢len ZGD-1):

»(5)

Druzbe, ki so zavezane k reviziji, vkljucijo v svoje poslovno porocilo izjavo o

upraviljanju druzbe. Izjava se vkljuci kot poseben oddelek poslovnega porocila in

vsebuje vsaj naslednje:

1.

sklicevanje na:

kodeks o upravljanju, ki velja za druzbo, z navedbo podatka o javni
dostopnosti besedila kodeksa,

kodeks o upravijanju, ki ga je druZba prostovoljno sklenila uporabljati, z
navedbo podatka o javni dostopnosti besedila kodeksa in

vse ustrezne podatke o upravljanju, ki presega zahteve tega zakona, z
navedbo, kje je njena praksa upravljanja javno dostopna;

podatke o obsegu odstopanja od kodeksov o upravljanju po prvi in drugi alineji
prejSnje toCke. Pri tem je treba razloZziti, katerih delov kodeksa o upravljanju
druzba ne uposteva in o razlogih za to. Ce druzba ne uporablja nobene
dolo¢be kodeksov o upravijanju, je treba pojasniti razloge za neuporabo;
opis glavnih znacilnosti sistemov notranjih kontrol in upraviljanja tveganj v

druzbi v povezavi s postopkom racunovodskega porocanja;

4. podatke iz 3., 4., 6., 8. in 9. toCke Sestega odstavka tega Clena;

5. podatke o delovanju skup$cine druzbe in njenih kljucnih pristojnostih ter opis

pravic delnicarjev in nacinu njihovega uveljavijanja;
podatke o sestavi in delovanju organov vodenja ali nadzora ter njihovih

komisij.«

Primer 1 (Izjava o upravljanju, Letno porocilo 2013, Luka Koper, d. d.):

izjava o skladnosti z dolo¢bami Kodeksa upravljanja javnih delniSkih druzb,
izjava o skladnosti z doloCbami Kodeksa upravljanja kapitalskih nalozb
Republike Slovenije in s Priporodili upravljavca neposrednih in posrednih
kapitalskih nalozb Republike Slovenije,

odstopanje od delov posamicnih PriporoCil upravljavca neposrednih in
posrednih kapitalskih naloZb Republike Slovenije,

glavne znacilnosti sistemov notranjih kontrol in upravljanja tveganj v druzbi,

podatki v zvezi s prevzemno zakonodajo,
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podatki o delovanju in kljuCnih pristojnostih skupscine druzbe ter opis pravic
delnicarjev

podatki o sestavi in delovanju organov vodenja in nadzora ter njihovih komisij

Primer 2 (lzjava o upravljanju druzbe, Letno poro€ilo 2014, Poslovni sistem
Mercator, d. d.):

sklicevanje na Kodeks o upravljanju,

skladnost z dolo€ili Kodeksa,

razmerje med druzbo in delnicariji,

nadzorni svet,

opis glavnih znacilnosti notranjin kontrol in upravljanja tveganj v druzbi v
povezavi s postopkom racunovodskega porocanja,

revizija,

struktura najvecjih imetnikov vrednostnih papirjev druzbe na dan 31. 12. 2014,
pravila druzbe o imenovanju in zamenjavi ¢lanov organov vodenja ali nadzora
ter o spremembah statuta,

podatki o delovanju skupscine druzbe in opis pravic delniCarjev ter nacin
njihovega uveljavljanja,

podatki o sestavi organov vodenja in nadzora,

podatki o delovanju in sestavi revizijske komisije,

upravljanje odvisnih druzb.

Primer 3 (Izjava o upravljanju druzbe na podlagi 70. ¢lena zakona o gospodarskih

druzbah (ZGD-1), Letno porocilo 2014, Pozavarovalnica Sava, d. d.)

politika upravljanja,

izjava o spostovanju Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb,

organi upravljanja Pozavarovalnice Sava,

opis glavnih znacilnosti sistemov notranjih kontrol in upravljanja tveganj v
druzbi v povezavi s postopkom racunovodskega porocanja,

zunanja revizija,

navedba podatkov v skladu s 6. odstavkom 70. ¢lena ZGD-1.

Primer 4 (Izjava o upravljanju druzbe, Letno porocilo 2014, Intereuropa, d. d.):

skups€ina delnicarjev,
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— nadzorni svet,

— uprava,

— vodenije in upravljanje druzb v koncernu,

— eticni kodeks,

— revizija poslovanja,

— opis glavnih znaCilnosti notranjin kontrol in upravljanja tveganj v druzbi v
povezavi s postopkom racunovodskega porocanja,

— podatki o pomembnem neposrednem in posrednem imetniStvu vrednostnih
papirjev druzbe, v smislu doseganja kvalificiranega deleza, posebnih
kontrolnih pravic in omejenih glasovalnih pravic,

— izjava o skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih delnisSkih druzb.

b) Celovitost

Celovitost podane informacije zagotovo pomaga tako pri razumevanju posameznega
pojasnila kot tudi pri primerjavi oz. preverjanju. Ob jasni navedbi zaporedne Stevilke
nacCela zagotovo ni dvoma, na katero nacelo se pojasnilo nanasa, medtem ko pri
odsotnosti Stevilke kljub Se tako natancnemu pojasnilu vedno obstaja nekaj dvoma
za katero nacelo gre (nekateri pojmi se lahko pojavljajo tudi v vec nacelih).

Skoraj vse druzbe skozi vsa Stiri leta navajajo podatek, na katero nacelo se nanasa
pojasnilo o odstopanju. Le ena druzba za leti 2011, 2012 in 2013 ne navaja Stevilke

nacela, na katero se nanasa pojasnilo o odstopanju, vse ostale to navajajo jasno.

To uporabnikom omogoca hiter in jasen pregled, kar sovpada s priporocili Evropske
komisije v Direktivi 2014/208/EU, da morajo biti pojasnila za odstopanja jasno
predstavljena v izjavi o upravljanju podjetja, in sicer tako, da jih delniCarji, vlagatelji in
druge zainteresirane strani zlahka najdejo. To je mogoc€e na primer tako, da se sledi
vrstnemu redu priporoCil v zadevnem kodeksu ali z zdruzevanjem vseh pojasnil o
odstopanjih v istem delu izjave o upravljanju podjetij, Ce je uporabljena metoda

natan&no pojasnjena. (Evropska komisija, 2014),

c) Mimeti€éno vedenje
Ce pojasnilo ni prilagojeno posebej za druzbo, obstaja tveganje, da informacije ne
zajamejo celotnega namena »pojasni«, ki je del nacela »spoStuj in pojasni«.

Strokovne sluzbe znotraj druzbe naj bi vsako leto v sodelovanju s sekretarjem ali
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komisijo nadzornega sveta pripravila pojasnila o ugotovljenih odstopanjih. Pojasnila
naj bi odrazala posebnosti druzbe in utemeljevala drugacno prakso, ki je primernejSa

za posamezno druzbo.

|z pregleda pojasnil je razvidno, da druzbe, ki pojasnjujejo odstopanja od nacel
Kodeksa, v vecini primerov ponavljajoa se odstopanja prepiSejo iz preteklega leta
(tabela 6.3). Tako so v letu 2012 tri (3) druzbe vsa svoja pojasnila neposredno
prepisala iz preteklega leta (tj. leta 2011), ena pa ni prepisala le enega pojasnila (od
skupaj 9 pojasnil). V letu 2012 le dve druzbi (2) nista prepisali nobenega pojasnila.

V letu 2013 je ta trend Se vi§ji, kljub temu da se je Stevilo druzb, ki so prepisala vsa
pojasnilo, zmanjsalo iz treh (3) druzb na dve (2) druzbi, pa se je povecal odstotek

prepisanih pojasnil.

Nekoliko manj prepisanih pojasnil je v letu 2014, kar pa gre pripisati tudi temu, da so
kar tri druzbe v izjavi podale popolno skladnost z naceli Kodeksa (v letu 2012

popolno skladnost navaja ena druzba, v letu 2012 pa dve druzbi).

Tabela 6.3: Odstotek ponavljajoCih se prepisanih pojasnil (glede na vsa pojasnila v

tekoCem letu):

*2011 | 2012 2013 2014
Gorenje, d. d. 100% | 80% 33%
Intereuropa, d. d. 33% 50% 100%
Krka, d. d. / / /
Luka Koper, d. d. 0% / /
Poslovni sistem Mercator, d. d. 100% 100% 75%
Petrol, d. d. 89% 90% 78%
Pozavarovalnica Sava, d.d. 17% 83% 60%
Telekom Slovenije, d. d., 0% 67% 0%
Zavarovalnica Triglav, d. d. 100% 100% /

Vir: Lastna analiza (2016)

Ponavljajo€a se pojasnila oz. neposredno kopiranje pojasnil iz preteklega leta lahko

namiguje na dejstvo, da druzbe o0z. posamezni organi znotraj druzbe izjave o
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skladnosti ne obravnavajo vsako leto. Lahko pa je obravnava tudi pomanikljiva oz. ne
dovolj podrobna. Rezultati anketne raziskave (anketa 2016) namreC kazejo, da je
velika vecina (79 %) vseh anketirancev opravilo pregled lastne prakse korporativhega
upravljanja glede na referencni kodeks ter opravilo tudi razmislek o razlogih za
odstopanja.

Pri nadaljnji primerjavi ugotovitev z anketno raziskavo (Anketa, 2016) vidimo, da je
mnenje anketirancev o tem, ali so pojasnila kopirana/prepisana (ang. »copy —
paste«) ali ne, razdeljeno (povpreCna ocena 2,82), je pa najveC anketirancev (34 %)
podalo srednjo oceno. To morda pomeni, da ne vedo, ali se pojasnila ponavljajo ali
pa tega v sklopu celotnega letnega porocila morda niso opazili. Le slaba tretjina jih je

mnenja, da so prepisana

d) Dolzina pojasnila
Za kakovost pojasnila je pomembna tudi njegova berljivost (tj. da ga bralec lahko
brez tezav prebere in razume). Na berljivost besedila vpliva razumljivost in zmoznost
zapomnitve doloCenega besedila (Kuhari¢ 2015). Pri tem je zagotovo pomembna
dolZina posameznega pojasnila, ki mora biti prilagojena sami vsebini pojasnila. Zelja
po odvrnitvi pozornosti od pojasnila je lahko vzrok kratkim in nekakovostnim
pojasnilom. Po drugi strani pa lahko predolga pojasnila s svojo zapletenostjo

uporabnika odvrnejo od branja.

Philip J. Shrives, in Niamh M. Brennan v svojem delu (Shrives 2013), kot optimalno
dolZino pojasnila besedilo navajata dolzine od 100 do 199 besed?3!. Besedilo, ki ima
veC kot 200 besed, je predolgo, besedilo z manj kot 30 besedami pa absolutno
prekratko (po Studijah, ki jih navajata je nemogoCe zagotoviti primerno pojasnilo z
manj kot 30 besedami).

Dolzina pojasnil ve€ine druzb iz analize (z manjSimi odstopaniji v letu 2014) se giblje
med 30 in 59 besed (tabela 6.4). Ena druzba ima zelo kratka pojasnila, tj. manj kot 15
besed (primer 5) in ena druzba ima daljSe pojasnilo (79 besed), ki je prehodno

pojasnilo in je glede na definicijo kakovosti, uvr§€eno med specificna pojasnila.

31 Pri tem je treba upostevati, da je imel angleski jezik leta 2009 priblizno 1 milijon besed,

slovenski jezik pa polovico manj, tj. okoli 500.000.
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Tabela 6.4: Povpre€na dolzina (Stevilo besed) posameznega pojasnila v teko¢em

letu:
Gorenje, d. d. Intereuropa, d. d. Krka, d. d.
2011|2012 | 2013 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013| 2014
100 -199
60 - 99 66,8
30-59 56,5| 46,3| 42,8 32,7| 44,7| 40,0| 40,0
15- 29
<15
Luka Koper, d. d. PS Mercator, d. d. Petrol, d. d.
2011|2012 | 2013 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013| 2014
100 -199
60 - 99 / 79,0 / /
30 - 59 34,4| 410| 41,0 38,8| 33,8| 354| 36,1 34,4
15- 29
<15
Pozavarovalnica Sava, d.d. | Telekom Slovenije, d. d. |Zavarovalnica Triglav, d. d.
2011|2012 | 2013 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013| 2014
100 -199 81,4
60 - 99 67,4| 60,5| 64,8
30 - 59 345| 30,2| 53,3
15- 29 24,0| 15,0| 15,0| 15,0 /
<15

Vir: Lastna analiza (2016)

Primer 5:
»Sekretar Nadzornega sveta ni imenovan. Naloge sekretarja Nadzornega sveta
opravija ustrezna strokovna sluzba v druzbi.« (lzjava o upravljanju druzbe, Letno

porocilo 2012, Zavarovalnica Triglav, d. d.)

V Direktivi 2014/208/EU o kakovosti poro€anja o upravljanju druzbe (Evropska
komisija, 2014) je priporoeno, da bi se morala druzba pri zagotavljanju informacij
izogibati uporabi standardiziranega jezika in se osredotocCiti na posebne okoliscine, v
katerih deluje druzba, ki pojasnjuje odstopanje od priporocila. Pojasnila bi morala biti
strukturirana in predstavljena na takSen nacin, da jih je mogoce enostavno razumeti
in uporabiti. To bo delniCarjem olajSalo konstruktivni dialog z druzbo, kar je tudi

namen teh pojasnil.
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e) Specifiénost
Specificnost pojasnila nam kaze, koliko ¢asa so druzbe namenile vsebini pojasnil v
procesu oblikovanja izjave o upravljanju ter kako pomembna so za posamezno

druzbo kakovostna pojasnila.

79 % vseh anketirancev (anketa 2016) je opravilo pregled lastne prakse
korporativnega upravljanja glede na referencni kodeks ter opravilo razmislek o
razlogih za odstopanja, kakovost pojasnil pri pregledu letnih poroCil druzb prve
3), ki oznacuje najbolj zazeleno kakovost pojasnila. Pet druzb ima srednjo (ij. 2)

povpreCno oceno pojasnila.

To deloma potrjuje tudi anketa, iz katere je razvidno, da se skoraj 40 % anketirancev
s presojo kakovosti pojasnil odstopanj ni ukvarjalo oz. ne vedo, ali je bila presoja
kakovosti pojasnil opravljena. Le tretjina anketirancev pa je navajala, da so kakovost
pojasnil odstopanj od priporocCil kodeksa v izjavah o upravljanju presojali s pomocjo

"Prakti¢nih napotkov za kvalitetna pojasnila v izjavah o upravljanju" (Prijovi¢, 2015a).

Tabela 6.5: Kakovost pojasnil:

2011 | 2012 | 2013 | 2014 2011 - 2014

Gorenje, d. d. 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8
Intereuropa, d. d. 1,7 1,7 2 2 1,9
Krka, d. d. / / / / /

Luka Koper, d. d. / 3 / / 3,0
Poslovni sistem Mercator, d. d. 1,8 2 2 2 2,0
Petrol, d. d. 1,4 | 1,4 | 14 | 14 1,4
Pozavarovalnica Sava, d.d. 22 1,9 1,9 1,8 2,0
Telekom Slovenije, d. d., 3 272 1,3 1 1,9
Zavarovalnica Triglav, d. d. 2 2 2 / 2,0

Legenda: 3 = najbolj zazelena kakovost pojasnila ... 1 = najmanj zaZelena kakovost
pojasnila
Vir: Lastna analiza (2016).
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f) Moznost preverjanja
Clen 20(1) Direktive 2013/34/EU Evropskega parlamenta in Sveta (z dne 26. junija
2013) od podijetij, ki kotirajo na borzi, zahteva, naj v izjavi o upravljanju zagotovijo
informacije o posebnih vidikih ureditev upravljanja: Pri sklicevanju na kodeks o
upravljanju podjetja, podjetje navede tudi, kje so zadevna besedila javho dostopna.
Pri navajanju praks upravljanja podjetja, ki se uporabljajo poleg zahtev nacionalnega
prava, pa naj podjetje objavi podrobnosti o svojih praksah upravljanja. Nadalje pa
Direktiva 2014/208/EU Evropske komisije (Evropska komisija, 2014) priporoca, da bi
morala podijetja te informacije dajati na voljo na svojih spletnih straneh in v svoje
porocCilo o upravljanju vkljuciti sklic na spletno stran, tudi ¢e zagotavljajo informacije
Ze z drugimi sredstvi, ki so doloCena v Direktivi 2013/34/EU. Vse to zato, da bi
delniCarjem, vlagateljem in drugim zainteresiranim stranem zagotovila lazji dostop do

vseh potrebnih informacij.

Pri pregledu letnih porocil druzbe v svojih pojasnilih v ve€ini navajajo, ali se sklicujejo
na druge dokumente (npr. poslovnik), ali pa je prakso, ki je navedena v pojasnilu mo¢
preveriti prek drugih virov, ni pa v pojasnilu neposredne navedbe vira (primer 6), pri

eni druzbi pa ni podanega niti posrednega sklicevanja (primer 7).

Primer 6:

»PriporocCilo 8.4.: Ker druzba v najvecji meri skrbi za varovanje poslovnih skrivnosti
ter dokumente, namenjene ¢lanom nadzornega sveta, obravnava z najvis§jo mero
zaupnosti, druzba gradiva in sklice sej poSilja ¢clanom nadzornega sveta predvsem v

fizicni obliki.« (Letno poroCilo 2014, Gorenje, d. d.).

Primer 7:

»Sekretar Nadzornega sveta ni imenovan. Naloge sekretarja Nadzornega sveta
opravija ustrezna strokovna sluzba v druzbi« (Letno porocCilo 2014, Zavarovalnica
Triglav, d. d.).
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7 SKLEP

e Teza: Princip »spostuj ali pojasni« druzbe razumejo in ga implementirajo.
Skladno z nacelom »spostuj ali pojasni« (ang. »comply or explain«) morajo druzbe, Ki
odstopajo od priporocil referenénega kodeksa, v izjavi o upravljanju ta odstopanja
pojasniti in navesti razloge za to ter opisati alternativne prakse, ki bolj ustrezajo
posebnostim druzbe. S tem nacelo posamezni druzbi omogoc¢a dovol;j fleksibilnosti za
upostevanje posebnosti druzbe pri oblikovanju lastnega okvirja korporativhega
upravljanja. To se izraza v vsakoletnih pojasnilih od nacel referenénega kodeksa, ki

jih morajo druzbe navesti v letnem porocilu v izjavi o upravljanju.

Iz ankete o pomenu izjav o upravljanju druzbe (anketa 2016) je razvidno, da je
mnenje posameznikov (anketirancev), da nacelo »spoStuj ali pojasni« druzbi
omogoc€a in pomembno prispeva k fleksibilnosti pri oblikovanju lastnega okvira
korporativhega upravljanja, prilagojenega posebnostim druzbe. Pri pregledu letnih
porocCil druzb prve kotacije oz. pregledu (ne)skladnosti s Kodeksom upravljanja javnih
delniskih druzb, pa se pokaze, da je se Stevilo vseh odstopanj oz. pojasnil znizuje. To
morda vseeno kaze na napacno razumevanje nacela »spoSstuj in pojasni« ali pa le
mocno Zeljo druzb po €im vedji skladnosti s kodeksom. Na to kaZe tudi izvedena
anketa, iz katere je razvidno, da skoraj polovica anketirancev meni, da ima popolna
skladnost z naceli referenénega kodeksa zelo pozitiven ucinek za druzbo (anketa
2016).

Popolna skladnost z nacelom je percipirana kot visoko pozitivnha in druzbe se tako
morda Se vedno ne zavedajo, da e druzba s specifiCnimi pojasnili predstavi ustrezno
alternativno prakso, je to enako (oz. $e »bolje«), kot da bi dosegala golo skladnost z

nacelom referenénega kodeksa.
Vsekakor bo v prihodnje zanimivo pogledati kako se bodo temu principu prilagodile in

ga interpretirale druzbe, ki so od julija 2015 na novo zavezane k oblikovanju izjave o
upravljanju in jo bodo morale vkljuciti v letno porocilo v prihodnjem letu (2017).
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e Teza: Smiselna in kakovostna pojasnila so pomembna za ucinkovitost sistema
»spostuj ali pojasni«.

Osnovno vodilo pri oblikovanju izjave o upravljanju je torej premik od popolne
skladnosti k oblikovanju kakovostnih pojasnil odstopanj od priporo€il kodeks. Da bi
torej sistem »spostuj ali pojasni« deloval, so potrebna visokokakovostna pojasnila, ki
jih bodo uporabniki spremljali in ne bodo zgolj sama sebi hamen. Visokokakovostna
pojasnila odstopanj od kodeksa, ki predstavljajo alternativho prakso korporativhega
upravljanja, ustrezno posamezni druzbi imajo pozitiven uCinek na druzbo, menijo
anketiranci (anketa 2016). Pri pregledu porocil pa vidimo, da se je le ena druzba s

svojimi pojasnili priblizala oceni 3, ki je najbolj zazelena kakovost pojasnila.

Ce naj bo sistem »spostuj ali pojasni« uginkovit morajo »zunanji uporabniki«
informacij, zaupati druzbi, da le-ta podaja vse informacije (tudi pojasnila) skladno z
verjeti, da se bodo njihova pojasnila primerno upoStevala. Kjer to medsebojno
zaupanje obstaja, lahko sistem, ki temelji na nacelu »spostuj ali pojasni«, ureja
odnose na trgu brez posega regulatorja. Iz ankete (anketa 2016) je razvidno, da kljub
temu, da vecCina anketirancev meni, da transparentnost pomembno vpliva na
zaupanje v druzbo, samim pojasnilom popolnoma zaupa le malo posameznikov.

Vecina je svoje zaupanje in resni¢nost ter natancnost ocenila z nekoliko dvoma.

Vzpostavitev medsebojnega zaupanja vseh deleznikov, ki je bistvenega pomena, pa
je odvisna od splosnih druzbenih nacel po eni ter institucionalne ureditve po drugi
strani. Institucionalna ureditev mora zagotoviti, da so pojasnila verodostojna
alternativa regulatorni oz. zakonodajni praksi. Dvom v nacelo »spostuj ali pojasni« se
lahko pojavi, ¢e se zdi, da le-ta ne omogocCa fleksibilnosti in inovativnosti ter

trajnostnega razvoja druzbe, ki podlaga za dolgoro¢no uspesnost druzbe.

e Teza: KakovostnejSa pojasnila so uporabnejSa za investitorje.
Najvecje koristi glede transparentnosti lastne prakse upravljanja v izjavi o upravljanju
druzbe ima druzba po mnenju anketirancev (anketa 2016) s poveCevanjem zaupanja

v druzbo, povecevanjem ugleda druzbe ter vedji transparentnosti poslovanja druzbe.
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Jasne, natan¢ne in celovite informacije, podane v pojasnilih, omogocijo delni¢arjem,
vlagateljem in drugim zainteresiranim stranem, da ocenijo posledice odstopanja od
doloCenega priporo€ila. Hitra identifikacija neskladnosti z doloCenim nacCelom
pripomore k razumevanju, do katere mere druzba uposteva nacela kodeksa oz.
katerih nacCel druzba ne spoStuje, ampak jih pojasnjuje. Zgolj golo izjavljanje
skladnosti ali pa kratka in sploSna pojasnila lahko namre¢ v bralcu sprozijo
nezaupanje tudi o izvajanju preostalih nacel, ki jih ni mo¢ neposredno preveriti.
Namen nacela »spostuj ali pojasni« pri razkrivanju odstopanj od nacel kodeksa v
izjavi o upravljanju druzbe je zagotavljanje transparentnosti pri upravljanju druzbe.
Transparentnost informacij vodi v zaupanje. Zaupanje pa je temelj vseh uspesnih

odnosov, tudi poslovnih.

V Zeleni knjigi iz leta 2011 (Evropska komisija 2011a) je bilo ugotovljeno, da se izjave
o upravljanju, ki jih druzbe objavljajo, ne spremljajo, kot bi se morale, in da ima le
malo drzav Clanic javne ali specializirane organe, ki preverijo popolnost predloZenih
informacij, zlasti pojasnil. V vecini evropskih drzav je bila namre¢ aktivnost in
odgovornost glede izvajanja nadzora prepuscCena vlagateljem, ki so pogosto manj
aktivni, kar je posledica tradicije evropskega sistema korporativhega upravljanja.
Raziskava ecoDa in Mazars iz leta 2015 (ecoDa 2015) je pokazala, da je v vecini
drzav sistem spremljanja skladnosti prepusCen prostovoljni iniciativi, zakonsko
predviden je le v tretjini drzav. V Sloveniji tovrstnega posebnega organa oz. telesa Se
nimamo. 1z ankete je razvidno, da bi si ve€ kot polovica anketirancev Zelelo, da bi tak
mehanizem obstajal, predvsem v smislu preverjanja resni¢nosti in kakovosti pojasnil
ter oblikovanja individualnih napotil posameznim druzbam za izboljSanje kakovosti
pojasnil. Pri ¢emer pa se je potrebno izogniti vzpostavitvi novega »proradunskega«
organa, s katerim bi se »razbohotila Ze obstoje¢a megalomanska birokracija« (anketa
2016).

Do boljSih praks upravljanja bi vsekakor lahko privedlo zlasti aktivhejSe spremljanje,
ki ga izvajajo delniCarji kot lastniki druzb. Za spodbujanje druzb, da upoStevajo
referenéni kodeks o upravljanju, oziroma, da bolje pojasnijo odstopanja od
posameznih nacCel kodeksa, pa je treba, poleg izobrazevanja in osveSCanja druzb o
pozitivnih ucCinkih razkritia praks upravljanja, tudi na nacionalni ravni v okviru

obstojecih ureditev, vpeljati in izvajati u€inkovito spremljanje skladnosti.

94



8 LITERATURA

1.

10.

11.

Andres, Christian in Erik Theissen. 2008. Setting a fox to keep the geese —
does the comply-or-explain principle work? Dostopno prek: http://www.cfr-
cologne.de/download/workingpaper/cfr-08-01.pdf (23. februar 2016).

Arcot, Sridhar, Valentina Bruno in Antoine Faure-Grimaud. 2009. Corporate
governance in the UK: is the comply or explain approach working?.
Dostopno prek: http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1532290 (23. februar 2016).

Bajuk, J. 2003. Kodeksi vladanja podjetjem v Evropi — IzkuSnje za Slovenijo.
Ljubljana: Zdruzenje Manager.

--- 2006. Upravijanje kapitalskih druzb. Priro¢nik za ¢lane nadzornih svetov.
Ljubljana: Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov.

--- 2010. Priro¢nik za ¢lane nadzornih svetov in upravnih odborov. Zdruzenje
nadzornikov ~ Slovenije. Priredila Irena Dimitri¢. Dostopno  prek:
http://www.zdruzenje-ns.si/db/doc/upl/bajuk__dimitric_upravljanje_druzb.pdf
(23. februar 2016).

Belak, J., Thommen, J.-P. in Belak, J. 2014. Integralni management in
upravljanje: kultura, etika in verodostojnost podjetja. Maribor: Zalozba MER.
Berglof, Erik in Anete Pajuste. 2005. What do firms disclose and why?
Enforcing corporate governance and transparency in central and eastern
europe. Oxford Review of Economic Policy 21(2). Dostopno prek:
https://www.cerge-ei.cz/pdf/gdn/rrc/RRCIV_08_paper_02.pdf (23. februar
2016).

Berle, A. Adolf in Gardner C. Means. 1932. The Modern Corporation and
Private Property. Dostopno prek: http://disciplinas.stoa.usp.br/pluginfile.php/
106085/mod_resource/content/1/DCO0318 Aula_0 - Berle_ Means.pdf (15.
junij 2016).

Bohinc, Rado. 2001. Korporacijsko upravljanje: ZDA, Evropa, Slovenija.
Ljubljana: Fakulteta za druzbene vede.

Bohinc, Rado in Borut Bratina. 2005. Upravljanje korporacij. Ljubljana:
Fakulteta za druzbene vede.

Bratina, Borut, Damijan Joze P., Aleksandra Gregori¢ in Katarina Zajc:

Porocilo o upravijanju javnih delniskih druzb 2005, Neodvisnost c¢lanov

95



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

nadzornih svetov v Sloveniji. Ljubljana. Dostopno prek: http://www.ljse.si/
media/Attachments/lzdajatelji/Porocilo_cg_2005.pdf (15. junij 2016).

Cadbury Report, The Financial Aspects of Corporate Governance. 1992,
Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
(Cadbury Committee). London. The Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance and Gee and Co. Ltd.

Coyle, B. 2005. The ICSA Corporate Governance Handbook, London. ICSA.
Deloitte. 2010. Swimming in words - Surveying narrative reporting in annual
reports, Deloitte LLP. London. Dostopno prek: http://www.iasplus.com/
en/binary/uk/1010ukswimminginwords.pdf (1. junij 2016).

Direktiva 2004/109/ES Evropskega parlamenta in sveta z dne 15. decembra
2004. Dostopno prek: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:390:0038:0057:SL:PDF (13. maj 2016)
Direktiva 2006/46/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006.
Dostopno prek: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
?2uri=CELEX%3A32006L0046 (28. februar 2016).

Direktiva 2013/34/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013.
SL L 182/38 Uradni list Evropske unije, 29. 6. 2013. Dostopno prek: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
?0id=1456686872909&uri=CELEX:32013L0034 (28. februar 2016).

European Company Law Experts (ECLE). 2013. Making Corporate
Governance Codes More Effective (response to the European Commission’s
Action Plan of December 2012). Dostopno prek: https:/
europeancompanylawexperts.wordpress.com/papers/making-corporate-
governance-codes-more-effective-a-response-to-the-european-commissions-
action-plan-of-december-2012/ (23. februar 2016).

European Confederation of Directors' Associations - ecoDa. 2010. Corporate
Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe.
Dostopno prek: http://ecoda.org/news-details/article/guidance-on-cg-for-
unlisted-companies-in-europe/ (23. februar 2016).

--- 2011. ecoDa’s response to the EU Green Paper on CG for listed
companies. Dostopno prek: http://ecoda.org/news-details/article/response-to-

the-eu-green-paper-on-cg-for-listed-companies/ (23. februar 2016).

96


http://ecoda.org/news-details/article/guidance-on-cg-for-unlisted-companies-in-europe/
http://ecoda.org/news-details/article/guidance-on-cg-for-unlisted-companies-in-europe/
http://ecoda.org/news-details/article/response-to-the-eu-green-paper-on-cg-for-listed-companies/
http://ecoda.org/news-details/article/response-to-the-eu-green-paper-on-cg-for-listed-companies/

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

--- 2012. Comply or Explain: preserving governance flexibility with quality
explanations. Dostopno prek: http://ecoda.org/news-details/article/report-
ecodas-conference-coe-preserving-governance-flexibility-with-quality-
explanations/ (23. februar 2016).

European Confederation of Directors' Associations - ecoDa in Mazars. 2015.
Corporate Governance Compliance and Monitoring Systems across the EU.
European Confederation of Directors' Associations - ecoDa in IFC. 2015. A
Guide to Corporate Governance Practices of the European Union.
Washington: International Finance Corporation.

Evropska komisija. 2010. Green Paper on corporate governance in financial
institutions and remuneration policies. Dostopno prek:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2010 284 en.
pdf (23. februar 2016).

--- 2010. Feedback statement. Summary of responses to the Commission
Green Paper on Corporate Governance in Financial Institutions. Dostopno
prek: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/
governance/feedback_statement_en.pdf. (23. februar 2016).

--- 2011a. Zelena knjiga - Okvir EU za upravljanje podijetij. Dostopno prek:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-

164 _sl.pdf (23. februar 2016).

--- 2011b. Okvir upravljanja podjetij za evropska podijetja: kaj je treba
izboljsati?  Dostopno  prek: http://europa.eu/rapid/press-release IP-11-
404_sl.htm (23. februar 2016).

--- 2012a. Action Plan: European company law and corporate governance - a
modern legal framework for more engaged shareholders and sustainable
companies. Dostopno prek: http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/modern/121212_company-law-corporate-governance-action-
plan_en.pdf (27.2.2016).

--- 2012b. Action Plan on European company law and corporate governance:
Frequently Asked Questions. Dostopno prek: http://europa.eu/rapid/press-
release_ MEMO-12-972_en.htm (23. februar 2016).

--- 2013. Enhancing the EU CG framework. Dostopno prek:
http://ec.europa.eu/smart-regulation/impact/planned_ia/docs/ 2013 _markt_
033 _corporate_governance_framework_en.pdf (23. februar 2016).

97


http://ecoda.org/news-details/article/report-ecodas-conference-coe-preserving-governance-flexibility-with-quality-explanations/
http://ecoda.org/news-details/article/report-ecodas-conference-coe-preserving-governance-flexibility-with-quality-explanations/
http://ecoda.org/news-details/article/report-ecodas-conference-coe-preserving-governance-flexibility-with-quality-explanations/
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2010_284_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2010_284_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_sl.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_sl.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-404_sl.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-404_sl.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-12-972_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-12-972_en.htm

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

--- 2014. Priporocilo Komisije ES o kakovosti poro¢anja o upravljanju podjetja
(,upoStevaj ali pojasni“). Dostopno prek: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SL/ALL/?uri=CELEX%3A32014H0208 (23. februar 2016).

Fama, Eugene in Michael C. Jensen. 1983. Separation of Ownership and
Control. Journal of Law and Economics 26: 301-325.

FRC-Financial Reporting Council. 2010. UK Approach to Corporate
Governance. Dostopno prek: https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/
Corporate-Governance/The-UK-Approach-to-Corporate-Governance.pdf (25.
februar 2016).

--- 2011. Effective Corporate Governance. The Financial Reporting Council.
London. Dostopno prek: https://www.frc.org.uk/FRC-Documents/FRC/FRC-
Effective-Corporate-Governance.aspx (1. april 2016)

--- 2012a. Comply or Explain: 20th Anniversary of the UK Corporate
Governance Code. Dostopno prek: https://www.frc.org.uk/Our-Work/
Publications/Corporate-Governance/Comply-or-Explain-20th-Anniversary-of-
the-UK-Corpo.aspx (23. februar 2016).

--- 2012b. What constitutes an explanation under ‘comply or explain'? Report
of discussions between companies and investors. Dostopno prek:
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/
What-constitutes-an-explanation-under-comply-or-ex.pdf (23. februar 2016).
Freeman, R. Edward in John McVea, A Stakeholder Approach to Strategic
Management. 2001. Darden Business School Working Paper 01-02.
Dostopno prek: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=263511
(30. junij 2016)

Friedman, Milton. 1962. Kapitalizem in svoboda. Ljubljana. 2011.

G20/OECD. 2015. Principles of Corporate Governance. OECD Report to G20
Finance Ministers and Central Bank Governors. Dostopno prek:
http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/ (23. februar 2016).
Grant Thornton Risk Management. 2011. Services A changing climate fresh
challenges ahead. London corporate governance review 2011. Dostopno
prek: www.grant-thornton.co.uk/pdf/corporate_governance.pdf (23. februar
2016).

98


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/ALL/?uri=CELEX%3A32014H0208
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/ALL/?uri=CELEX%3A32014H0208
http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/
http://www.grant-thornton.co.uk/pdf/corporate_governance.pdf

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

Huse, Morten. 2009. The Value Creating Board: Corporate Governance and
Organizational Behaviour (Routledge Studies in Corporate Governance).
Routledge, Abingdon. Kindle edition.

IFC, 2007. A Corporate Governance Approach Statement by Development
Finance Institutions. IFC Word Bank Group. Dostopno prek:
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporat
e_site/corporate+governance/cg+development+framework/a+corporate+gove
rnance+approach+statement+by+development+finance+institutions (1. april
2016).

--- 2007. Sta je korporativno upravijanje. Priruénik; IFC, Beograd.

--- 2016. Dostopno prek: http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/Topics_
Ext _Content/IFC_External_Corporate_Site/Corporate+Governance, (28.
marec 2016).

International Monetary Fund. 2002. List of Standards, Codes and Principles
Useful for Bank and Fund Operational Work and for which Reports on the
Observance of Standards and Codes Are Produced. Dostopno prek:
http://www.imf.org/external/standards/scnew.htm (28. marec 2016).

Institute of Chartered Accountants in England and Wales — ICAEW. 2013.
When is comply or explain the right approach? Discussion of question 3:
When is comply or explain the right approach? Dostopno prek:
http://www.icaew.com/en/technical/corporate-governance/
dialogue-in-corporate-governance/when-is-comply-or-explain-the-right-
approach (23. februar 2016).

Inwinkl, Petra, Sofia Josefsson in Marie Wallman. 2013. The Comply-or-
Explain Principle: Stakeholders’ Views on How to Improve the 'Explain’
Approach. Dostopno prek: http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfim?abstract_id=2331285 (23. februar 2016).

Jakli¢, Marko. 2005. Poslovno okolje podjetja. Ljubljana: Ekonomska
fakulteta.

Jamnik Cok, Simona in Marija Valentin&i¢ Pregelj. 2012. Analiza razkritij
odstopanj v izjavah o skladnosti s Kodeksom. Ljubljana: Ljubljanska borza, d.

d. in ZdruZenje nadzornikov Slovenije.

99



50.

51.

52.

53.

4.

55.

56.

S7.

58.

59.

Jensen, C. Michael in William H. Meckling. 1976. Theory of the firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of
Political Economy. 73. 110—-120.

Kuhari¢, Maja. 2015. Berljivost pisma predsednika uprave v letnih porocilih
slovenskih javnih druzb. Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta.
Diplomsko delo.

Ljubljanska borza, ZdruZzenje Manager in ZdruZenje nadzornikov Slovenije.
2009a. Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb. Dostopno prek:
http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/ (23. februar 2016).
--- 2009b. Obrazlozitev nacel Kodeksa upravijanja javnih delniskih druzb.
Dostopno prek: http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/
(23. februar 2016).

Ljubljanska borza. 2015. Pravila Ljubljanske borze, d. d. - neuradno
precis¢eno besedilo — NPB8. Ljubljana: Ljubljanska borza, d. d. Dostopno
prek: http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=678 (23. februar 2016).
McKinsey&Company. 2002. Global Investor Opinion Survey: Key findings.
Dostopno prek: http://www.eiod.org/uploads/Publications/Pdf/lI-Rp-4-1.pdf (2.
april 2016).

Nerantzidis, Michail. 2015. Measuring the Quality of 'Comply or Explain’
Approach: Evidence from the Implementation of the Greek Corporate
Governance Code. Managerial Auditing Journal. Dostopno prek:
https://www.researchgate.net/publication/269408622 (23. februar 2016).
OECD. 2004. OECD Principles of Corporate Governance. OECD Publications
Service. Paris.  Dostopno  prek:  http://www.oecd.org/corporate/ca/
corporategovernanceprinciples/31557724.pdf (27. marec 2016).

--- 2007. Methodology for assessing the implementation of the OECD
principles of corporate governance, OECD, Paris Dostopno prek:
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37776417.pdf (27.
marec 2016).

--- 2011. Corporate Governance in Slovenia 2011, OECD Publishing, Paris
Dostopno prek: http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/
47828616.pdf (27. marec 2016).

100


http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/
http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/
https://www.researchgate.net/publication/269408622

60.

61.

62.

63.

64.
65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

--- 2015. G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing,
Paris. Dostopno prek: http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en (27.
marec 2016).

--- 2015a. Slovenia Policy Brief: Corporate governance. Dostopno prek:
http://www.oecd.org/policy-briefs/slovenia-ensuring-effective-management-
and-privatization-of-state-owned-enterprises-Sl.pdf (27. marec 2016).

--- 2015b. Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
Paris: OECD.

Peklar, Leonardo F. 2003. Temelji korporativnhega vodenja in upravljanja.
Ljubljana: Manager plus, 2003,16-23.

--- 2004. Razkritja druzb na podrocju upravljanja. Ljubljana. Socius.

Podnar, Klement. 2011. Korporativho komuniciranje. Ljubljana. Fakulteta za
druzbene vede.

Pregelj ValentinCi¢, Marija. 2012. Analiza razkritj odstopanj v izjavah o
skladnosti s Kodeksom. Ljubljana: Konferenca korporativhega upravljanja
2012. Dostopno prek:  http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-
upravljanje/ (23. februar 2016).

Prijovi¢, Irena in Ronja Knap. 2015. Porocilo o analizi skladnosti s kodeksom
upravijanja javnih delniSkih druzb v Sloveniji za obdobje 2011-2014.
Ljubljana: Ljubljanska borza, d. d., in Zdruzenje nadzornikov Slovenije.
Prijovi¢, Irena. 2015a. Prakti¢ni napotki za kvalitetna pojasnila v izjavah o
upravljanju. Ljubljana: Ljubljanska borza, d. d., in Zdruzenje nadzornikov
Slovenije.

Prijovié, Irena. 2016. Standardna znanja za nadzornike. Predavanje.
Zdruzenje nadzornikov Slovenije

RiskMetrics Group, Businesseurope, ecoDa in Landwell&Associes. 2009.
Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in
the Member States. Dostopno prek: http://ec.europa.eu/
internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm (23. februar 2016).

Rus, Andrej. 2003. Dokazovanje ega, nadarjenosti in ambicij. Ljubljana:
Manager plus.

Rus, Andrej. 2008. Zaupanje in ekonomska uspesSnost. Teorija in praksa.
45(1/2) 72-92. Dostopno prek: http://dk.fdv.uni-lj.si/db/pdfs/tip20081-
2_Rus.pdf. (15. junij 2016)

101


http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/
http://www.zdruzenje-ns.si/stroka/korporativno-upravljanje/

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

Rus, Andrej. 2011. Upravljanje podjetij v drzavni lasti: Slovenska reforma v
kontekstu vstopa v OECD. Teorija in praksa. 48(1) 25—-44. Dostopno prek:
http://dk.fdv.uni-lj.si/db/pdfs/tip2011_1_ Rus.pdf (15. junij 2016)

Sanderson, Paul, David Seidl, John Roberts in Bernhard Krieger. 2010.
Flexible or not? The comply-or-explain principle in UK and German corporate
governance. Centre for Business Research, University of Cambridge.
Dostopno prek: http://www.cbr.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/
centre-for-business-research/downloads/working-papers/wp407.pdf (23.
februar 2016).

SEONET. 2011-2014. Letna porocila javnih gospodarskih  druzb:
http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=93

Shleifer, A. in Vishny, R. W. 1997. A Survey of Corporate Governance. The
Journal of Finance, 52, 737-783. Dostopno prek:
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x/
abstract (1. marec 2016).

Shrives, Philip J. in Niamh M. Brennan. 2013. A typology for exploring the
quality of explanations for non-compliance with UK corporate governance
regulations. Dostopno prek: http://www.apira2013.org/proceedings/list-by-
paperID.html (23. februar 2016).

Slovenski drzavni holding, d. d. 2014. Kodeks korporativhega upravljanja
druzb s kapitalsko nalozbo drZzave. Dostopno prek: http://www.sdh.si/sl-
si/upravljanje-nalozb/kodeks-upravljanja-kapitalskih-nalozb-republike-
slovenije (23. februar 2016).

Smith, Adam. 2010. Bogastvo narodov. Ljubljana: Studia humanitatis.
SOCIUS. 2008. Nacela korporativnega upraviljanja OECD. Ljubljana, Socius
d. d. za izdajo v slovenS¢ini.

SSKJ. Slovar slovenskega knjiznega jezika, Institut za slovenski jezik Frana
Ramovsa ZRC SAZU - Portal BOS. Dostopno prek: http://bos.zrc-
sazu.si/sskj.html (28. marec 2016).

Starovi€, Vojko. 2015. Kako do boljSega upravijanja in vodenja? 24. april
2015. Dostopno prek: (http://www.delo.si/mnenja/gostujoce-pero/kako-do-
boljsega-upravljanja-in-vodenja.html (27. marec 2016).

Sunstein, Cass Robert, George Loewenstein in Russell Golman. 2014.
Disclosure: Psychology Changes Everything. Dostopno prek:

102


http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=93
http://www.apira2013.org/proceedings/list-by-paperID.html
http://www.apira2013.org/proceedings/list-by-paperID.html
http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/kodeks-upravljanja-kapitalskih-nalozb-republike-slovenije
http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/kodeks-upravljanja-kapitalskih-nalozb-republike-slovenije
http://www.sdh.si/sl-si/upravljanje-nalozb/kodeks-upravljanja-kapitalskih-nalozb-republike-slovenije

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.
94.

95.

https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/16217274/disclosure%208%2016
%202013%20for%20distribution.pdf?sequence=1 (23. februar 2016).

Swedish Corporate Governance Board. 2012. Annual Report 2011. Dostopno
prek:  http://www.corporategovernanceboard.se/documentation/publications
(23. februar 2016).

2016. Annual Report 2015. Dostopno prek: http://
www.corporategovernanceboard.se/documentation/publications (23. februar
2016).

Sabi¢, Sanda. 2015. Effectiveness of Corporate Governance Reporting in
Slovenia. Bucerius Master of Law and Business. Dostopno prek:
http://www.gbv.de/dms/buls/840111150.pdf (23. februar 2016).

Sink, Darja. 2003. Zaupnigka teorija upravljanja. Brdo pri Kranju. Zbornik
referatov: 4. znanstveno posvetovanje o organizaciji: Upravljanje. 75-79.
Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD). Ur. I. RS 65/09 — uradno preciS¢eno
besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odl. US, 82/13 in 55/15).

Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (ZSDH-1). Ur. |. RS 25/2014.
ZdruzZenje nadzornikov Slovenije. 2012. Smernice za upravljanje nejavnih
druzb. Dostopno prek: http://www.zdruzenje-ns.si/knjiznica/priporocila-in-
kodeksi/ (27. februar 2016).

Zdruzenje nadzornikov Slovenije 2014. Samoocenjevanje NS in UO v
Sloveniji - pregled razkritij 2010-2013. Ljubljana.

World Bank Group. 2000. Corporate Governance: A Framework for
Implementation. The International Bank for Reconstruction and Development.
Washington.  Dostopno  prek:  http://www-wds.worldbank.org/external/
default/ WDSContentServer/WDSP/IB/2000/09/08/000094946 000826055934
65/Rendered/PDF/multi_page.pdf (1. april 2016).

--- 2004. Report on the observance of standards and codes (ROSC).

World Bank Group, International Monetary Fund. 2005. The Standards and
Codes Initiative—Is It Effective? And How Can It Be Improved? Dostopno
prek: http://www.worldbank.org/ifa/rosc_more.html (28. marec 216).

Zajc, Katarina. 2004. Corporate Governance v Sloveniji: pravnoekonomska

analiza gospodarskih druzb. Ljubljana: Pravna fakulteta.

103


https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/16217274/disclosure%208%2016%202013%20for%20distribution.pdf?sequence=1
https://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/16217274/disclosure%208%2016%202013%20for%20distribution.pdf?sequence=1
http://www.corporategovernanceboard.se/documentation/publications
http://www.gbv.de/dms/buls/840111150.pdf

9 PRILOGA: Vprasalnik - Anketa o pomenu izjav o upravljanju
druzbe

. SPLOSNO
1. Opredelite svojo vlogo anketiranca v izbrani druzbi.
(Ne nastopate v razliénih viogah pri razli¢nih druzbah, izberite viogo za druzbo, ki najbolje odraza vase
izkusnje.)
e Predsednik uprave.
¢ Predsednik nadzornega sveta/upravnega odbora.
e Clan uprave/UO (izvréni direktor).
o Clan nadzornega sveta/UO (neizvréni direktor).
e Sekretar NS/UO.
2. Druzba je:
(Moznih je ve¢ odgovorov.)
e Javna delni8ka druzba.
¢ Nejavna delniSka druzba zavezana k revidiranju (57. €l. ZGD-1).
e Druzba s kapitalsko nalozbo drzave.
e Financéna institucija.

e Druzba ni zavezana k revidiranju.

I. IZBOR REFERENCNEGA KODEKSA
3. Kateri kodeks upravljanja uporablja vasa druzba?
(moznih je ve¢ odgovorov)
o Kodeks upravljanja javnih delniSkih druzb (2009).
o Kodeks korporativhega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave (2014).
o Kodeks upravljanja za nejavne druzbe (2016).
e Lastni kodeks.
¢ Nobenega.
e Nevem.
e Drugo
CE nobenega, potem povejte, zakaj ne.
oV druzbi se Se nismo odlocili za uporabo katerega izmed kodeksov — druzba
je postala zavezana k oblikovanju izjave Sele z novelo ZGD- 1l.
o Prevec »birokracije« (premajhna druzba ...).
o Administrativne ovire (preveliki stroski ...).
. PROCES OBLIKOVANJA 1ZJAVE O UPRAVLJANJU

4. Ali ste v druzbi opravili pregled lastne prakse korporativhega upravljanja glede na

referenéni kodeks ter opravili razmislek o razlogih za odstopanja?
o DA.
e NE.
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Kdo je pripravil predlog izjave o upravljanju druzbe? (Moznih je ve¢ odgovorov.)

e Uprava.

e Nadzorni svet.

e Strokovne sluzbe.
e Sekretar NS/UO.

e Drugo:
Kako ste na seji nadzornega sveta (0z. uprave) obravnavali izjavo o upravljanju?

e Skupaj s sprejemom letnega porocila.
e Kot lo¢eno tocko dnevnega reda.
e Posebej na revizijski ali drugi komisiji nadzornega sveta.

e Drugo:

Kako ste presojali kakovost pojasnil odstopanj od priporo€il kodeksa v izjavah o
upravljanju?
e S pomocjo Prakti¢nih napotkov za kvalitetna pojasnila v izjavah o upravijanju (ZNS,
2016).
e Nevem.
e S presojo kakovosti pojasnil se nismo ukvarjali.

e Drugo:

POMEN IZJAVE O UPRAVLJANJU DRUZBE - za druzbo

8.

9.

Ali po vaSem mnenju nacelo »spostuj ali pojasni« druzbi omogoca dovolj fleksibilnosti

za upostevanje posebnosti druzbe pri oblikovanju lastnega okvirja korporativnega
upravljanja?

*Skladno z nac¢elom »spostuj ali pojasni« (»comply or explain«) morajo druzbe, ki odstopajo
od priporocil referenénega kodeksa, v izjavi o upravijanju ta odstopanja pojasniti in navesti

razloge za to ter opisati alternativne prakse, ki bolj ustrezajo posebnostim druzbe.

1-NE,neomogota 2 3 4 5-DA, pomembno prispeva k fleksibilnosti

Kdo po vaSem mnenju spremlja in preverja skladnost z referenénim kodeksom druzbe?

(Izberite 3 odgovore.)

e SkupSc€ina delniCarjev.

e Zaposleni.

e  Mediji.

e Regulatorji.

e SDH,d.d.

e Investitoriji.

e Drugi delezniki druzbe (dobavitelji, kupci ...).
e Nihce.

e Drugo:
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10. Kaksen uéinek ima po vasem mnenju za druzbo: 1 - zelo negativen 2 3 4 5-zelo
pozitiven.
¢ Neresni¢na izjava o upravljanju.
e Popolna skladnost z naceli referenénega kodeksa.
o Visokokakovostna pojasnila odstopanj od kodeksa, ki predstavljajo alternativho prakso
korporativhega upravljanja, ki ustreza posamezni druzbi
11. Katere so po vaSem mnenju koristi druzbe glede transparentnosti lastne prakse
upravljanja v izjavi o upravljanju druzbe?
(Izberite 3 odgovore.)
e Pridobivanje kapitala s strani investitorjev in bank.
e Ugled druzbe.
e Zaupanje v druzbo s strani vseh deleznikov.
e Vzdrznost in druzbena odgovornost.
e Prispevek k transparentnosti poslovanja druzbe.
e Upravljanje tveganj, povezanih s korporativnim upravljanjem.

e Drugo:

POMEN IZJAVE O UPRAVLJANJU DRUZBE - na splo$no

12. Ali so po vasem mnenju pojasnila odstopanj od priporogil kodeksa v izjavah o

upravljanju druzb na splosno: 1—nedrzi 2 3 4 5-drzi
e Resni¢na in natan¢na.
e Zaupanja vredna.
e Pregledna in razumljiva.
o Kopirana/prepisana (»copy — paste«).
13. Kaksno je vase mnenje glede prevzemanja tuje prakse oblikovanja posebnega telesa, ki

bi (izberite odgovor, ki najbolj ustreza):

¢ Preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o upravljanju.

¢ Preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o upravljanju in oblikovalo priporocila oz.
individualna napotila posameznim druzbam za izbolj8anje kakovostnih pojasnil.

e Preverjalo resni¢nost/kakovost pojasnil v izjavi o upravljanju, in merilo skladnost druzbe s
kodeksi (kvantifikacija izjav o upravljanju).

e Drugo:

14. Kak$en pomen za uéinkovitost korporativhega upravljanja imajo po vaS§em mnenju

(na splosno — ne zgolj v vasi druzbi):
1-nimajovpliva 2 3 4 5—imajo zelo pomemben vpliv

o Kodeksi upravljanja druzb.

® |zjave o upravljanju druzb.
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