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Korporativno upravljanje gospodarskih druzb v drzavni lasti: primerjalna analiza
Slovenije in izbranih drzav OECD

Slovenija kot mlada demokracija se sooCa z izzivi iskanja najboljSih reSitev glede
korporativnega upravljanja gospodarskih druzb. V zadnjih nekaj letih se je stanje na tem
podrocju izboljsalo, vendar se spremembe dogajajo prepocasi. Poseben izziv na tem mestu
predstavljajo podjetja v drzavni lasti. Z Zakonom o slovenskem drzavnem holdingu so bili
postavljeni temelji na podrocju kapitalskih nalozb drzave, ki se morajo sedaj preleviti Se v
prakso. Skozi delo bomo spoznali korporativno upravljanje skozi zgodovino, primerjali bomo
sisteme v izbranih drzavah OECD ter skuSali ugotoviti, kateri sistem upravljanja bi lahko
najbolj ustrezal gospodarskim druzbam v drzavni lasti v Sloveniji. Pomembno dejstvo je, da
druzbe z dobro korporativno prakso dosegajo bistveno boljse rezultate.

Klju¢ne besede: korporativno upravljanje, Slovenski drzavni holding, smernice OECD,
sistemi korporativnega upravljanja, upravljanje nalozb.

Corporate governance of State-owned enterprises: Comparison of Slovenia and selected
OECD countries

Slovenia is a young democracy is still coping with the challenges of sicking the best solutions
regarding corporate governance. In the last few years, things are getting better from this point
of view, but still the progress is slow. A special challenge in this field are the State owned
enterprises. With the Slovenian Sovereign holding law Slovenia made the foundation in the
field of state asset investments, which must be now put into practice. Throughout our paper
we will discover corporate governance in the history, their foundations, we will compare
governance systems in selected countries OECD. In the end, we will try to find the system,
which it could be the best for State owned enterprises in Slovenia. The important fact is, that
companies with a good corporate governance reach better results.

Key words: corporate governance, Slovenian Sovereign holding, OECD Guidelines, corporate
governance systems, asset management.
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1 UVOD

Osrednja tema naSe magistrske naloge so gospodarske druzbe v drzavni lasti ter njihovo
korporativno upravljanje. Problem ucinkovitega upravljanja druzb v drzavni lasti se pojavlja
tako v Sloveniji kot tudi v drugih drzavah Evrope. Kot vemo se pogledi o tem, ali naj bo
drzava vpletena v gospodarsko dejavnost spreminjajo glede na politiéno usmerjenost trenutne
oblasti. Vsekakor moramo poudariti, da imajo prav vse drzave znotraj Evropske unije dolo¢en
lastniski delez v gospodarskih druzbah. Drzave imajo veCinoma deleze v proizvodnem,
finanénem, infrastrukturnem ter energetskem sektorju. Gospodarska kriza, ki nas je doletela v
zadnjih letih, je pokazala, da »/.../trg brez drzave ne bi zmogel preziveti svojih lastnih
zakonitosti/.../« (OECD, 2009b, str. 3). Veliko drzav je s finan¢nimi vlozki pomagala bankam
in podjetjem, kar ima za posledico povecanje drzavne lastnine. Trend zadnjih desetletij je
sicer vodil v umik drzave iz gospodarstva, vendar je ravno kriza pripomogla k vse vecji

vkljucenosti drzav v svobodne trge (prav tam).

V nalogi smo se osredotoCili na nekatere drzave znotraj Evropske unije, ki so tudi ¢lanice
Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj (dalje OECD). Odlo¢ili smo se, da bomo
Slovenijo primerjali z Avstrijo, Italijo, Nemcijo, Francijo ter Veliko Britanijo. Drzave smo
izbrali glede na prevladujo¢ model upravljanja druzb. Poleg tega velja omeniti, da so tako
Avstrija kot Nemcija ter Francija imele v drugi polovici dvajsetega stoletja velik delez podjetij
v drzavni lasti (Chang Ha-Jon, 2007, str. 8-10). Velika Britanija pa predstavlja svojevrsten
izziv, saj se veliko bolj nagiba k ameriskemu modelu upravljanja kot evropskemu. Tako ZDA
kot Velika Britanija namre¢ poznata t.i. lastniSko upravljanje, kjer je potrebno pri upravljanju

podjetja zasledovati le interes kapitala.

V Sloveniji $e vedno velik delez gospodarstva obvladuje drzava (Bohinc, 2001, str. 76).
Slovenija je skozi leta ze velikokrat spremenila sistem upravljanja druzb v drzavni lasti.
Nazadnje se je to zgodilo decembra 2012, ko smo sprejeli prvi Zakon o Slovenskem
drzavnem holdingu — ZSDH (2012)%. Zakon so nato dopolnili v letu 2013, leto kasneje pa je
Ministrstvo za finance Republike Slovenije Ze oblikovalo nov zakon o Slovenskem drzavnem

holdingu (dalje SDH), ki je Se sedaj v veljavi. Po zadnjih spremembah naj bi nov zakon

1 Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu — ZSDH. (2012). Uradni list Republike Slovenije st. 105/12. 27.
december.



pripomogel k locitvi funkcije drzave kot lastnice kapitalskih nalozb od ostalih funkcij
(Ministrstvo za finance, 2013). Po novem zakonu se je SDH oblikoval v delnisko druzbo,
sestavljeno iz posameznih kapitalskih nalozb v drzavni lasti. Koncentrirano upravljanje
drzavnih nalozb tako omogoca povecevanje vrednosti nalozb, izvrSevanje pravic delnicarjev,

pridobivanje in razpolaganje z novimi in starimi nalozbami (prav tam).

OECD je ze leta 1999 sprejel Nacela korporativnega upravljanja, katera so nato preoblikovali
v letu 2004 (OECD, 2009a). Nacela sicer niso zavezujoca, vendar predstavljajo smernice za
razvoj tako javnih kot zasebnih druzb. Istega leta so za potrebe upravljanja druzb v drzavni
lasti oblikovali Smernice OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti (OECD,

2009h).

Z namenom poenotiti standarde upravljanja in vodenja gospodarskih druzb, so Stevilne
institucije oblikovale t.i. kodekse upravljanja gospodarskih druzb. V teh kodeksih lahko
najdemo priporocila za vzpostavitev dobrega sistema upravljanja, razmerja med upravo,
delnicarji, drzavo ipd. Doloc¢be kodeksa niso zavezujoce, vendar morajo gospodarske druzbe
vsakr$no odstopanje javno objaviti (Bratina in Pasi¢, 2010, str. 1482). Poleg tega je Slovenska
odSkodninska druzba (dalje SOD) maja 2013 oblikovala tudi Kodeks upravljanja kapitalskih
nalozb Republike Slovenije, kateri doloCa nacela, merila, postopke ravnanja ter pricakovanja

od druzb s kapitalskimi naloZzbami drzave (SOD, 2013, str. 5).

1.1 Opredelitev problema, namena in ciljev magistrskega dela

Cilj naloge je predstaviti razlicne modele upravljanja gospodarskih druzb v drzavni lasti,
prikazati njihove prednosti in slabosti. Za to temo smo se odlocila, ker menim, da v Sloveniji
nimamo sistema, ki bi zagotavljal dovolj ucinkovito korporativno upravljanje podjetij v
drzavni lasti. Namen naloge je torej poiskati najbolj ucinkovit model upravljanja drzavnih

nalozb in optimalno reSitev, ki bi jo lahko vpeljali v Sloveniji.

Raziskovala sem procese upravljanja druzb v drzavni lasti v Sloveniji ter izbranih drzavah.
Proucili smo razli¢ne upravljavske modele, primerjali njihove prednosti in slabosti. Poleg tega
smo primerjali pravne okvire ter iskali primere dobre prakse. V zaklju¢nem delu smo

pripravili predloge izboljSav trenutne zakonodaje, ki bi jih lahko vpeljali v Sloveniji.

Na osnovi literature smo oblikovali sledece hipoteze:



- Slabo korporativno upravljanje povecuje tveganje za neucinkovitost podjetij v drzavni lasti.

- Visja stopnja delavske participacije pripomore k boljSemu upravljanju podjetij v drzavni

lasti.
- Holding je najboljsa resitev za korporativno upravljanje podjetij v drzavni lasti v Sloveniji.

1.2 Metode proucevanja in zasnova dela

Pri pisanju magistrskega dela sem kot metode raziskovanja uporabila analizo primarnih in
sekundarnih virov z razli¢nih podrocij. V teoreticnem delu naloge smo opredelili osnovne
pojme za lazje razumevanje vsebine, opisali smo korporativno upravljanje gospodarskih druzb
v drZzavni lasti, predstavili Slovenski drZzavni holding ter zakonodajo tega podrocja, v zadnjem
delu teoreti¢nih postavk pa smo predstavili e posamezne modele upravljanja gospodarskih
druzb v drzavni lasti. V empiriénem delu pa sem se osredotoCila na iskanje vzporednic,
prednosti in slabosti posameznih modelov upravljanja ipd. V empiriénem delu naloge smo
izvedli primerjalno analizo upravljanja gospodarskih druzb v drzavni lasti ter zakljuéili s
predlogi za izboljSave zakonodaje na tem podrocju. Iskali smo odgovore, na katerem podrocju
delovanja bi lahko Slovenija povecala ucinkovitost upravljanja, predvsem pa kateri so

gospodarski sektorji, ki so strateski za Slovenijo.

Naloga je sestavljena iz 7 vsebinskih poglavij. Prvih pet poglavij je usmerjenih v teoreti¢ni
del in predstavitev posameznih modelov upravljanja, spoznavanje vpletenih drzav. Zadnji dve

poglavji pa sta namenjeni primerjalni analizi podro¢ij in kon¢nim ugotovitvam ter predlogom.
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2 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

V tem poglavju smo predstavili korporativno upravljanje; opredelitev pojma, zakonodajni

okvir in kodekse korporativnega upravljanja.
2.1 Opredelitev pojma korporativno upravljanje

Korporativno upravljanje je v slovarju slovenskega knjiznega jezika definiran kot sistem, v
katerem sta gospodarstvo in politicna ureditev osnovana na korporaciji. Ime korporativno

upravljanje se je uveljavilo iz angleSke besedne zveze corporate governance.

Slovenska zakonodaja pojma korporacija ne pozna, vendar je v Zakonu o gospodarskih
druzbah — ZGD-1? iz leta 2006 gospodarska druzba opredeljena kot pravna oseba, ki opravlja
pridobitno dejavnost in je organizirana kot osebna ali kapitalska druzba. Nekateri pojem
korporacija smatrajo kot kapitalsko druzbo, kar pa je v ZGD-1 opredeljeno kot druzbo z
omejeno odgovornostjo, delnisko druzbo, komanditno delnisko druzbo in evropsko delnisko

druzbo.

Za laZje razumevanje pojmov bomo tekom naloge pojem korporacija uporabljali in smatrali

kot delniske druzbe in druzbe z omejeno odgovornostjo.

Korporativno upravljanje ima svoje zacetke v ZdruZenih drZzavah Amerike, v letu 1932, ko sta
Berle in Means ugotovila, da lastniki velikih podjetij le-teh ne vodijo, temve¢ prepustijo
vodenje strokovnjakom — menedZerjem. Pri tem sta dokazala, da prihaja do loc¢ene lastninske
in poslovodske funkcije znotraj podjetij (Bohinc in Bratina, 2005, str. 46). Pri tem so tudi
poudarjali, da je interes lastnikov bil usmerjen predvsem v materialne koristi, pri ¢emer sami
niso imeli nikakrSnih znanj oz. interesov, da bi vodili poslovodne procese druzb (Bajuk,

Kostrevc, Podbevsek in Krasovec, 2003, str. 8).

Korporativno upravljanje danes lahko razlozimo ozje ali SirSe. V oZjem pomenu se
korporativno upravljanje ukvarja z upravljavskimi strukturami znotraj podjetij ter razmerji
med njimi (Bohinc, 2010, str. 26). Sir§i koncept pa se kaze v razmerju podjetja do drugih
delnicarjev ter vkljuCuje vse odnose zunaj in znotraj podjetja (prav tam). Macey (1998, str.

18-21) pravi da, ima korporativno upravljanje najmanj dve nalogi: zagotavljanje nacel in

2 Zakon o gospodarskih druzbah — ZGD-1. (2006). Uradni list Republike Slovenije $t. 42/06. 19. april.

11



spoStovanje pravil ter zagotavljanje mehanizmov za obvladovanje stroSkov agentov. Drugi del
se navezuje predvsem na nadzorovanje menedzmenta, da deluje s ciljem maksimizacije trzne
vrednosti (prav tam). Podobno sta izpostavila tudi Zajc in Gerzelj (2004, str. 37), saj sta
loCitev upravljanja druzb in lastnistva opredelila kot enega glavnih vzrokov nastanka stroskov
ter posledicne potrebe po urejanju tega podro¢ja z zakonodajo. Kot navedeno stroski (t.i.
agency costs) nastanejo zaradi loCevanja funkcije upravljanja na dva dela: funkcijo
upravljanja in funkcijo poslovodenja in urejajo odnos med zastopnikom in zastopanim
(lastnikom kapitala) (Pucko, 2007, str. 1).

Teorija zastopniStva lahko tako Stejemo za temeljno teorijo korporativnega upravljanja. Pri
tem je najvecja teZzava prav v odnosu med lastniki oz. principali ter voditelji oz. agenti, saj
prvi ne morejo neposredno nadzorovati dejanj druge stranke. Pomanjkanje informacij in
nadzora lahko vodi do delovanja agentov v nasprotju z interesi lastnikov kapitala, kar se lahko
kaze v treh oblikah: moralni hazard (angl. moral hazard), negativna selekcija (angl. adverse
selection) in nepreverljivost informacij (angl. nonverifiability). V izogib tezavam z agenti
morajo principali pripraviti pogodbe v katerih so jasno doloCene pravice in dolznosti agentov
(Zajc in Gerzelj, 2004, str. 43). Optimalna resitev je torej iskanje kompromisa med agenti in
principali. Agenti morajo za svoje delo biti tudi ustrezno nagrajeni in motivirani, ter tako
razumejo, da maksimizacija dobi¢ka vodi tudi v pove€anje njihove blaginje in ne samo

principalove (prav tam).

Shleifer in Vishny (1997, str. 738) navajata, da je bistvo korporativnega upravljanja v tem,
kako lastniki kapitala prepri€ajo menedZerje, da jim vrnejo njihov denar. Kljucni del vidijo v
dolo¢ilih pogodb, preko katerih lastniki lahko nadzirajo porabo njihovega denarja ter delitev

dobicka (Shleifer in Vishny, 1997, str. 741).

International Finance Corporation (dalje IFC) korporativno upravljanje opisuje kot
strukturiran sistem, v katerem so jasno doloceni procesi za vodenje in nadzor druzb, predvsem
na podroc¢ju dolocanja in doseganja ciljev (IFC, 2007). IFC poleg tega dolo¢a neke skupne

znacilnosti korporativnega upravljanja in sicer:

- Je sistem strukturiranih odnosov in postopkov, kar pomeni da ima vsak deleznik svojo

vlogo. Delni€arji zagotavljajo kapital ter izbirajo nadzorni svet. Nadzorni svet
pregleduje delovanje uprave, le-ta sklicuje skupsc¢ine preko katerih delnicarji

uveljavljajo svoje interese itd.
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- Odnosi med delezniki so lahko zelo problematiéni zaradi razliénih pogledov na

delovanje oz. zaradi razli¢nih interesov. Pri tem lahko nastane konflikt med velikimi

in malimi delni¢arji, med principali in agenti ipd.

- Vsi delezniki sodelujejo pri vodenju druzbe. Dolgoro¢ni plan razvoja in povecevanje

dobicka druzbe je lahko dosezen, samo cCe razdelimo obveznosti in dolZnosti

posameznih deleznikov znotraj druzbe (prav tam).

Pojem korporativno upravljanje se je zacCel pogosteje uporabljati v strokovni literaturi v
osemdesetih letih v skladu s takratnim trendom uspesnih privatizacij drzavnih podjetij (Steger
in Wolfgang, 2008, str. 6-8). V devetdesetih letih prejSnjega stoletja pa so Stevilni
strokovnjaki zaceli podrobneje preucevati pojem, kar je privedlo do pogostejSe uporabe
termina tudi v lai¢ni sferi. Najvec je k temu zagotovo pripomoglo Cadburyjevo porocilo iz
leta 1992, ki je korporativno upravljanje definiral kot sistem, preko katerega so druzbe vodene
in nadzorovane (Cadbury, 2002).

Samo korporativno upravljanje se lahko najbolje razvija v pravno urejenih okoljih, kjer je
velikega pomena transparentnost, pravicnost, vladavina prava, zaupanje v institucije. Kljucni

poudarki dobrega korporativnega upravljanja so:
e ucinkovit nadzorni svet,
e neodvisna revizija,
e porocanje uprav in nadzornih svetov,

e obvesceni in angazirani lastniki (Deloitte, 2018).
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2.2 Kodeks korporativnega upravljanja

Veliki finan¢ni $kandali in finan¢na kriza zadnjih let so sprozili Stevilna vpraSanja glede
ustreznosti zakonodaje in regulacije korporativnega upravljanja. Prvi zametki reguliranja tega
podrocja pa so se kazali ze v prejSnjem stoletju. Prav vzpon kapitalizma, globalizacije,
tehnologije so pripomogli tudi k ve¢jemu Stevilu propadlih podjetij, predvsem v ZDA in
Veliki Britaniji. Prav kriza podjetij v drzavi je botrovala k nastanku prvih kodeksov
korporativnega upravljanja. Namre¢ po propadu Stevilnih gospodarskih velikanov so se leta
1991 v Veliki Britaniji odlocili oblikovati Odbor za finan¢ne vidike upravljanja podjetij (ang.
The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance), ki ga je vodil Adrian
Cadbury. Odbor je leto kasneje izdal vrsto smernic in priporoc¢il v dokumentu poznanem Kot
Cadburyevo porocilo, kar lahko danes Stejemo kot prvi kodeks korporativnega upravljanja.
Dokument je postal temelj za vodenje vseh druzb, ki so trgovale na londonski borzi. Poleg
tega pa so morala podjetja porocati o skladnosti vodenja oziroma v kolikor je prihajalo do

odstopanj, so morali pojasniti, zakaj je do tega prislo.

Od prve objave porocila do danasnjega Casa so kodeks ze velikokrat dopolnili in izboljsali,
postal pa je osnova za vse druge kodekse. Veliko vlogo pri razvoju danasnjih kodeksov pa so
imele tudi ZDA, ko so po propadu Stevilnih podjetij po letu 2000 (npr. Enron) uveljavile t.i.
Sarbanes-Oxleyev zakon, katerega glavni namen je bil reformirati racunovodsko in revizijsko

stroko, povecati nadzor in odgovornost organov vodenja in s tem povrniti zaupanje trgom.

Slovenija je z vstopom v Evropsko unijo morala prevzeti celotni evropski pravni red, s ¢cimer
smo morali sprejeti tudi svoje kodekse, vezane na podrocje upravljanja druzb. Bohinc (2013,
str. 147) meni, da slovenska zakonodaja sicer na tem podrocju Se precej zaostaja za drugimi
drzavami, saj vecina pravil ni zavezujoCih, ampak so navedena zgolj kot priporocila.
Gospodarske druzbe v Sloveniji se morajo ravnati predvsem po ¢lenih Zakona o gospodarskih
druzbah, na podlagi vseh zakonov, priporocil in smernic pa se nato druzbe same odlocijo
glede sistema upravljanja. Kodeks korporativnega upravljanja druzb v Sloveniji je naslovljen
na druzbe s kapitalsko nalozbo drZave, njegov temelj pa je Zakon o Slovenskem drzavnem

holdingu — ZSDH-13, ki je zacel veljati 28. marca 2014 (SDH, 2017, str. 3).

3 Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu — ZSDH-1. (2014). Uradhni list Republike Slovenije §t. 25/2014. 11.
april.
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Kodeks zajema nacela in priporoCila dobre prakse za korporativno upravljanje druzb s
kapitalsko nalozbo drzave. Namen Kodeksa je dolociti standarde vodenja in nadzora v
druzbah s kapitalsko nalozbo drzave ter oblikovati ucinkovit sistem korporativnega
upravljanja, pri ¢emer je cilj Kodeksa dolgorocno izboljSati poslovanje teh druzb. Cilj
Kodeksa je mogoce doseci z dvigom kvalitete korporativnega upravljanja v druzbah s
kapitalsko nalozbo. Ob varovanju interesov vseh ostalih deleznikov bodo tako lahko druzbe
izboljsale donos na vlozeni kapital drzave in Slovenskega drzavnega holdinga (v nadaljevanju

SDH) ter prispevale k uresni¢evanju strateskih cilje (SDH, 2017, str. 4).

Kodeks korporativnega upravljanja gospodarskih druzb, druzb s kapitalsko nalozbo drzave
narekuje, da mora biti cilj vsake tovrstne druzbe doseganje njene najviSje vrednosti ter
ustvarjanje ¢im visjega donosa za lastnike druzbe (SDH, 2017, str. 11). Za doseganje tega cilja

pa je potrebno upostevati splosna nacela korporativnega upravljanja OECD.

2.3 Zakonodajni okvir korporativnega upravljanja gospodarskih druzb

Korporativno upravljanje gospodarskih druzb je v Sloveniji opredeljeno z Zakonom o
gospodarskih druzbah - ZGD-1 ter Zakonom o Slovenskem drzavnem holdingu - ZSDH-1. Na
gospodarske druzbe pa se nanaSa tudi Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih

druzbah v veginski lasti Republike Slovenje in samoupravnih lokalnih skupnosti - ZPPOGD*.

Zakon o gospodarskih druzbah je bil sprejet 4. marca 2006 in vstopil v veljavo 4. maja 2006.
S tem zakonom so doloc¢ili temeljna pravila ustanovitve in nadaljnjega poslovanja
gospodarskih druzb in samostojnih podjetnikov. Nadzor nad izvajanjem tega zakona
opravljajo AJPES, Finan¢na uprava Republike Slovenije (FURS), InSpektorat Republike
Slovenije za delo, Trzni inSpektorat Republike Slovenije in Ministrstvo za gospodarstvo

(Zakon o gospodarskih druzbah — ZGD-1, 2006, 1. in 684. ¢len).

Bolj specifi¢no pa je upravljanje gospodarskih druzb opredeljeno z Zakonom o Slovenskem
drzavnem holdingu — ZSDH-1, ki ureja status in delovanje zgoraj omenjenega SDH ter
Kapitalske druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja (v nadaljevanju KAD). Prav
tako ureja upravljanje nalozb, ki so v lasti SDH, in naloZb Republike Slovenije, ki jih upravlja

SDH, ureja akte upravljanja nalozb, ukrepe za krepitev integritete in odgovornosti ter

4 Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah v veginski lasti Republike Slovenje in
samoupravnih lokalnih skupnosti — ZPPOGD. (2010). Uradni list Republike Slovenije st. 21/2010. 15. marec.
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omejevanje tveganj za korupcijo, nasprotje interesov in zlorabo notranjih informacij pri

upravljanju nalozb (Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu — ZSDH-1, 2014, 1. ¢len).

Zakon je vzpostavljen z namenom celovitega upravljanja nalozb, ki so v lasti SDH, KAD in
nalozb Republike Slovenije, da se nadalje vzpostavi stabilno lastni$tvo in hkrati lo¢i funkcije
drzave kot lastnice kapitalskih nalozb od njenih drugih funkcij. Tak$na zakonodaja omogoca
znizanje stroskov upravljanja ter dolgorocno poveca donosnost in vrednost teh nalozb za

uresnicitev gospodarskih in razvojnih ciljev, kot tudi ciljev javnega interesa (prav tam).

V prilogi A je podrobneje predstavljena krajSa analiza zakonodaje na podro¢ju upravljanja
kapitalskih nalozb drzave v zadnjih nekaj letih ter primerjava elementov korporativnega
upravljanja. V prilogi so predstavljene podobnosti in razlike med zakoni, ki so v zadnjih letih

bili osnova za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti.

2.4 Smernice in nacela OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni
lasti

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (OECD) je bila ustanovljena leta 1948 kot
Organizacija za evropsko gospodarsko sodelovanje (OEEC), njen takratni namen je bil
uresnicevanje povojnega Marshallovega plana. Leta 1961 se je organizacija prestrukturirala
ter spremenila ime v sedanje. Njen danasnji namen je spodbujanje in usmerjanje drzav, da bi

izbolj8ali gospodarsko in socialno blaginjo ljudi po vsem svetu (OECD, 2017).

vvvvv

delijo izkuSnje in i8¢ejo resitve za skupne probleme. OECD omogoca $irsi vpogled na to, kaj
je gonilo gospodarskih, socialnih in okolijskih sprememb, meri tudi produktivnost globalnih
trgovinskih tokov in investicij, analizira in primerja podatke za napovedovanje prihodnjih
trendov, ter omogoca pogled na vpraSanja, ki neposredno vplivajo na vsakdanje zivljenje
vsakega posameznika, kot so, koliko davkov placujejo ljudje, kaksna je cena njihove socialne
varnosti, kako razlicne drzave s Solskimi sistemi pripravljajo svoje mlade za sodobno
zivljenje, pa tudi in kako se razlicne drzave spopadajo s pokojninskimi sistemi, ki bodo

skrbeli za svoje drzavljane v njihovi pozni starosti (OECD, 2017).

OECD je torej zelo pomembna organizacija za doseganje najvisje vrednosti druzb v drzavni
lasti ter ustvarjanje ¢im visjega donosa za lastnike druzbe. Za doseganje tega cilja so pripravili

smernice OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti, prav tako pomembna pa so
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tudi njihova Nacela korporativnega upravljanja. Smernice OECD za korporativno upravljanje

druzb v drzavni lasti (2009b, str. 15) navajajo da:
V mnogih drzavah c¢lanicah OECD predstavljajo druzbe v drzavni lasti Se vedno velik del
BDP, zaposlovanja in trzne kapitalizacije. Razen tega druzbe v drzavni lasti obicajno
prevladujejo v sektorjih javnih sluzb in infrastrukture, kot so energetika, transport in
telekomunikacije, ki so zelo pomembni za Siroko populacijo in za druge poslovne sektorje.
Zaradi tega je upravljanje druzb v drzavni lasti kljuéno za zagotavljanje pozitivnega
prispevka k uc¢inkovitosti in konkurencnosti celotnega nacionalnega gospodarstva. Izku$nje
OECD tudi kazejo, da je dobro korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti prvi pogoj za

ekonomsko ucinkovito privatizacijo, saj so zaradi tega privlac¢nejSe za potencialne kupce in
imajo tudi vi§jo vrednost.

Vsebina Smernic OECD (2009b) pokriva $est poglavij in sicer:

- 1. Zagotavljanje udinkovitega pravnega in regulatornega okvira za druzbe v drzavni
lasti
V tej postavki smernice narekujejo, da mora pravni in regulatorni okvir druzb v drzavni
lasti zagotavljati enake trzne pogoje kot privatnim druzbam, ter temeljiti na Nacelih
korporativnega upravljanja OECD.

- 1L Drzavo v vlogi lastnice
V tej postavki smernice narekujejo, da mora drzava delovati kot obveScena in aktivna
lastnica, pri ¢emer mora sprejeti tak$no lastniSko politiko, ki bo zagotavljala pregledno in
odgovorno upravljanje druzb v drzavni lasti z zadostno stopnjo strokovnosti in
ucinkovitosti.

- IIL. Nepristransko obravnava delnicarjev
V tej postavki smernice narekujejo, da so drzava in vse druzbe v drzavni lasti dolzne
priznavati pravice delnicarjev, jih skladno z Naceli korporativnega upravljanja OECD tudi
nepristransko obravnavati in jim omogocati enak dostop do korporativnih informacij. V
tem delu mora drzava oblikovati aktivno politiko komuniciranja in posvetovanja z vsemi
delnicarji.

- IV. Odnose z delezniki
Pri ¢emer smernice narekujejo, da mora lastniSka politika drzave v celoti priznavati
odgovornost druzb v drZavni lasti do deleznikov in od njih zahtevati, da poro€ajo o svojih
odnosih z delezniki, hkrati pa mora Vlada priznavati in spostovati pravice deleznikov, ki
so osnovane na zakonih in medsebojnih pogodba.

- V. Preglednost in objavljanje podatkov
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V tej postavki smernice narekujejo, da morajo druzbe v drzavni lasti upoStevati visoke
standarde preglednosti, ki so v skladu z Naceli korporativnega upravljanja OECD, pri
c¢emer morajo razviti zbirno porocanje in ga vsako leto objavljati.

- VL. Naloge odborov druzb v drZavni lasti
Posamezni odbori so svoje naloge dolzni opravljati poSteno in odgovorno, zanje pa

morajo imeti potrebna pooblastila in kompetence ter biti pri svojem delu objektivni.

Nacela korporativnega upravljanja OECD so zagotavljanje osnov za ucinkovit okvir
korporativnega upravljanja, kateri mora zagotavljati pregledne in ucinkovite trge, biti mora
konsistenten s splo$nimi naceli pravne drzave, jasno pa mora lo¢iti posamezne odgovornosti
med razli¢nimi organi druzbe. Okvir korporativnega upravljanja mora §cititi delnicarje, jim
omogocati sodelovanje, priznavati pravice in slednje omogoditi uveljavljati, jim zagotavljati
zadostno obvesSc¢enost, prav tako pa mora okvir korporativnega upravljanja zagotavljati
nepristransko obravnavo vseh delnicarjev, vkljuéno manjSinskih in tistth v tujih. Zraven
omenjenega pa nacela Korporativnega upravljanja zahtevajo, da okvir korporativnega
upravljanja zagotavlja pravocasno in natancno objavljanje podatkov o vseh pomembnih
zadevah, da je vodenje druzbe stratesko in, da je nadzor odbora nad menedzmentom uc¢inkovit

(Nacela korporativnega upravljanja OECD, 2009a).

2.5 LastniSka politika drzave

Lastniska politika drzave se oblikuje glede na cilje, ki jih Zeli drzava dose¢i z drZzavnimi
nalozbami. To je tudi ena glavnih Smernic OECD, ki pripomore k jasni politiki vodenja in

predvsem odvraca od pasivnega lastni§tva brez pomanjkanja ciljev.

Oblikovanje lastniske politike in predvsem samo sprejemanje poteka v veé¢ fazah, in sicer

(Rus, 2011, str. 35-39);

- 1. faza:
Oblikovanje lastniSke politike vkljuCuje posvetovanje z zainteresiranimi stranmi glede
posameznih podjetij. Ze pri pripravi osnutka morajo sodelovati §tevilni delezniki
(ministrstva, parlament, drzavni organi),

- |l faza:
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Strokovni pogovor s prizadetimi strankami oz. predhodno pridobivanje soglasij glede
osnovnih usmeritev vlade in prizadetih strani. V tej fazi gre za sodelovanje med
neposredno vkljucenimi delezniki o pomembnih odlocitvah glede lastniske politike.

- Il faza:
Faza odlo¢anja je pomembna predvsem z vidika Sirokega politicne konsenza. sprejetje
perspektivne in fiksne lastniske politike, katero bo podpirala vecina parlamenta in katero
ob volitvah ne bo potrebno spreminjati.

- IV faza:

Zadnja faza pa se nanasa na javno predstavitev lastniSke politike $irsi javnosti.

Oblikovanje lastniske politike pa v sploSnem sledi cilju poveCanja uspeSnosti drzavnih
podjetij, pri cemer se upostevajo nacela Smernic OECD, v katerih je zapisano, da mora drZava
v vlogi lastnice »delovati kot obve$¢ena in aktivna lastnica. Dolzna je sprejeti jasno in
dosledno lastnisko politiko, ki bo zagotavljala pregledno in odgovorno upravljanje druzb v

drzavni lasti s potrebno stopnjo strokovnosti in uc¢inkovitosti« (Smernica OECD, 2009b, str.

20).

V Smernicah OECD (2009b) je zapisano tudi, da se mora drzava, v kolikor zeli dosledno
izvajati lastnisko politiko, tudi ustrezno organizirati in da je za konsistentno lastnisko politiko
predpogoj centralizacija nadzora nad upravljanjem drzavne lastnine. Prav tako je zelo
pomembno, da vlada vzpostavi redno in ustrezno koordinacijo drzavnih nadzornikov, v

nadaljevanju pa tudi nadzor nad njihovim delovanjem.

LastniSka politika na eni strani predstavlja upravljavsko orodje, s katerim lahko drzava
sistemati¢no izvaja nadzor nad drzavnimi podjetji, po drugi strani pa kot politi¢éni dokument
predstavlja sredstvo za komuniciranje z najSirSo politicno javnostjo. Z lastniSko politiko se
drzava zaveZze k obvezujo¢im dejanjem s podrocja upravljanja drzavne lastnine in tako

omogoci javnosti bolj$i nadzor nad delovanjem podjetij v drzavni lasti (Rus, 2011).

Cilji taksne politike morajo biti jasno dolo¢eni, kvalitativno ali kvantitativno. Slednji vidik je
Se posebej pomemben, saj prinasa direkten dobicek. Glavni cilj bi tako moral biti predvsem

povecanje vrednosti drzavnih nalozb.

Lastniska politika je torej dokument, ki od vlade zahteva, da naredi vrsto dolgoro¢nih
odlocitev, sprejetih v parlamentu in hkrati omogoca koherentnost pri upravljanju podjetij v

drzavni lasti.
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3  GOSPODARSKE DRUZBE V DRZAVNI LASTI V
SLOVENIJI

Kot prvo je potrebno navesti dejstvo, da v Sloveniji ne delimo ve¢ na zasebno in drzavno
lastnino, temve¢ imamo enotni lastninski sistem, kjer je lahko vsaka fizi¢na ali pravna oseba
lastnik, torej tudi drzava. Druzbe v drzavni lasti so torej druzbe, v katerih je drzava ali

vecinski lastnik ali ima pomembno manjSinsko vlogo.
Slovenija v kontekst podjetij v drzavni lasti Steje:
e Gospodarske druzbe, v katerih ima Slovenija finan¢no nalozbo,

e Javna podjetja in zavodi, kjer ima Republika Slovenija finan¢no nalozbo, sredstva v

upravljanju ali drugo finan¢no premozenje,

e Druge osebe javnega prava (javni zavodi, javne agencije, javni skladi) (Ministrstvo za
finance, 2013).

V preteklosti so bil glavni upravljavci premozenja v Sloveniji ministrstva, Kapitalska druzba
pokojninskega in invalidskega zavarovanja d.d. (KAD), Slovenska odSkodninska druzba
(SOD), DSU, druzba za svetovanje in upravljanje d.o.o. ter PDP, posebna druzba za

podjetnisSko svetovanje d.d.

Dogodki in posledice svetovne financne krize so leta 2008 moc¢no spremenili razmerje med
drzavo in gospodarstvom. Pojavila se je predpostavka, da trg sam (brez drzave) ne bo zmogel
preziveti svojih lastnih zakonitosti in bo morala drzava odigrati pomembno vlogo na podro¢ju

gospodarstva.

Druzbe v drzavni lasti v drzavah znotraj Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj
(Organization for Economic Cooperation and Development — v nadaljevanju OECD) Se
vedno prinesejo 20 % bruto domacega proizvoda ter zaposlujejo priblizno 10 % ljudi (Bohinc,

2010, str. 60).

Republika Slovenija je pomembna lastnica premozenja v gospodarskih druzbah, ki so ga
ustvarjale generacije v preteklosti vse do danes. To premozenje pa danes predstavlja osnovo

za izvajanje klju¢nih funkcij drzave, tako z vidika zagotavljanja infrastrukturnih nalog, kot z
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vidika usklajenega spodbujanja zdravega in trajnostnega gospodarskega razvoja ter drugih
strateskih ciljev (Vlada, 2015).

3.1 Zgodovina

Pojem drzavna lastnina se pojavil Ze leta 1929 v Casu prve vecje finan¢ne krize, ko se je vloga
drzave v gospodarstvu mocno povecCevala. Nacionalizacije, ki so sledile unicenju po IL
svetovni vojni in obsezni povojni rekonstrukeiji, so drzavo postavile v sredisce ekonomskega
dogajanja, v vlogo lastnice. Nacionalizacija bank ter infrastrukture pa tudi nacionalizacija
tezke industrije, je v roke nekaterih drzav potisnila kar polovico vsega kapitala (Toninelli,

2000; La Porta et. al., 1999).

Slovenski sistem upravljanja nalozb je zmes angloameriskega in evropskega sistema, saj
imajo slovenska podjetja ve¢ velikih lastnikov z enakomerno razdelitvijo moci. Kaj je
privedlo do tega? Leta 1992, leto dni po osamosvojitvi, smo sprejeli Zakon o lastninskem
preoblikovanju podjetij - ZLPPC?, ki je urejal lastninjenje druzbenega premozenja. Zakon od

leta 1998 ni vec¢ v veljavi.

3.2 Privatizacija

Privatizacija se je pojavila v osemdesetih letih prejSnjega stoletja, ko so bile drzave zaradi
finan¢ne krize (visokih davkov in praznih drZavnih blagajn) primorane prodati nekatera
drZzavna podjetja in gospodarske druzbe. S privatizacijo so pridobili nekaj prihodkov v prazne
drzavne blagajne, predvsem pa so se znebile odgovornosti za usodo nekaterih velikih podjetij,
katerih obstoj in konkuren¢nost sta temeljila na drzavni pomoci in so po privatizaciji dozivela

prestrukturiranja z veliko izgubo delovnih mest (Toninelli, 2000; La Porta in drugi, 1999).

Po razpadu Jugoslavije se je pojavila potreba po prestrukturiranju gospodarstva iz
ekstenzivnega v trzno. Privatizacija, ki se je takrat ponujala kot univerzalna resitev, se je kar
hitro izkazala za zelo omejeno in ne povsem ucinkovito, saj so Stevilni pozabili upoStevati
dejstvo, da privatizacija pomeni zgolj prenos lastniskih pravic iz javnega sektorja na zasebne

investitorje, ki pa morajo za to tudi placati. Finanéna kriza je kar hitro opomnila na

5 Zakon o lastninskem preaoblikovanju podjetij — ZLPPC. (1992). Uradni list Republike Slovenije st. 55/92. 20.
november.
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neucinkovitost privatizacije, saj veCina investitorjev ni imela svojega denarja, izhajali in
zanaSali so se na sposojen denar, ki je v nekaterih drzavah tako ali tako prihajal iz drzavnih
bank. Investitorji in institucije so se kar hitro zavedali, da privatizacija ni del reSitve, prav
nasprotno; privatizacija predstavlja osrednji problem, zato je nastopila ponovna
»nacionalizacija«, ki pa se v danas$nji praksi tudi ni izkazala kot u¢inkovito (Rus, 2011). V

Sloveniji ravno nasprotno.

Slovenija je specifien primer, saj je na lastniSko strukturo po razpadu Jugoslavije vplival
predvsem Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij, ki je bil sprejet leta 1992. Zakon je

zdruzeval elemente decentraliziranega pristopa ter mnozicne privatizacije.
Decentralizirani model je dolo¢il, da se:

e 20 % delnic prenese na paradrzavni pokojninski sklad in od$kodninski sklad (na
vsakega po 10 %),

e 20 % delnic prenese na PID (zasebno upravljani privatizacijski skladi), z namenom
zbiranja lastniskih certifikatov od drzavljanov,

e 20 % delnic zamenja za lastniSke certifikate notranjih lastnikov (vodilni delavci,
zaposleni in nekdanji zaposleni),

e 40 % delnic lahko nameni:
» za odkup s strani notranjih lastnikov,
» za menjavo z lastniskimi certifikati drzavljanov preko javnih prodaj delnic ali

preko certifikatov, zbranih v PID,

» za odkup s strani strateskih lastnikov (Simoneti in drugi, 2001, str. 6).

Iz takratne privatizacije je bil del dejavnosti izkljucen, kar je pomenilo, da so bili zaposleni
prikrajSani za deleze v teh podjetjih. Zakonodaja glede privatizacije je namre¢ dolocala, da je
bilo 40% vsakega podjetja namenjenega drzavi oz. enemu izmed drZavnih skladov (razvojni,
pokojninski in odSkodninski). Ve€ina finan¢nega sektorja in gospodarske infrastrukture je
tako koncala v neposredni drzavni lasti.
Panoge, ki so bile takrat izvzete:

e podjetja oz. pravne osebe, ki opravljajo dejavnosti posebnega druzbenega pomena oz.

gospodarske javne sluzbe
e banke in zavarovalnice

e podjetja, ki prirejajo igre na sreco
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e podjetja, preoblikovana po Zakonu o zadrugah
e podjetja, preoblikovana po zakonu, ki ureja gozdove

e podjetja v steCajnem postopku (Bohinc, 2016, str. 361).

Po navedbah Bojana lvanca, vodje analitske skupine pri Gospodarski zbornici Slovenije
(GZS), so podjetja v drzavni lasti med letoma 2007 in 2014 povzrocila kar 13 milijard evrov
stroSkov. Ve¢ji del tega enormnega zneska je bila posledica dokapitalizacije podjetij,
predvsem bank, javni dolg pa se je zaradi 8,3 milijarde evrov visokih transferjev od
davkoplacevalcev k problemati¢nim podjetjem in bankam v sedmih letih povecal iz 22,7 % na
82,2 % BDP. Slovenska drzavna podjetja tudi pogosto zaostajajo za konkurenti v zasebni lasti;
vsa slovenska podjetja so lani okrepila svoje prihodke iz 3,31 milijarde evrov na 81,78
milijarde evrov, prihodki druzb z drzavnim lastniStvom pa so upadli za kar 7,5 odstotka, na
18,5 milijarde evrov. Ivanc kot vzrok za slabse poslovanje drzavnih podjetij navaja napacen
fokus drzavnih podjetij, saj se osredotocajo na »kupovanje« socialnega miru, namesto na

dobicek (Bratanci¢ in Kapitanovic, 2016).
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4 SLOVENSKI DRZAVNI HOLDING

Slovenski drzavni holding (v nadaljevanju SDH) je bil ustanovljen 26. aprila 2014 z
uveljavitvijo Zakona o slovenskem drzavnem holdingu. SDH je nastal s preoblikovanjem
Slovenske odSkodninske druzbe (SOD d.d.), z namenom vzpostavitve bolj preglednega,
strokovnega in koncentriranega upravljanja kapitalskih nalozb drzave, ki bo lo¢eno od
vsakodnevne politike in njenih ostalih funkcij. Ustanoviteljica in edina delnicarka SDH je
Republika Slovenija, katere cilj je povecati vrednost nalozb in tako zagotoviti ¢im visji donos

za lastnike (SDH, 2014).

Zakon jasno opredeljuje cilje na podroc¢ju upravljanja, in sicer:
- povecanje vrednosti nalozb,

- Zagotavljanje viSjega donosa,

- drugi strateski cilji.

Eden glavnih ciljev SDH so tudi povecanje uspesnosti druzb ter ucinkovitosti nadzornih

svetov. V ta namen so znotraj SDH vzpostavili tudi neodvisno kadrovsko komisijo.

SDH deluje kot delniSka druzba z dvotirnim sistemom upravljanja, katero sestavljajo
skupS¢ina, nadzorni svet, uprava in ekonomsko socialni strokovni odbor. Nadzorni svet SDH
Steje 9 ¢lanov, katere izvoli drzavni zbor z absolutno vedino. Stirje ¢lani so imenovani na
predlog vlade, Stiri na predlog poslanskih skupin, en ¢lan pa je predlagan s strani Komisije
drzavnega zbora Republike Slovenije za nadzor javnih financ. Njihov mandat traja 5 let, z
moznostjo podalj$anja. Uprava sestavljajo 3 ¢&lani, predsednik in dva namestnika. Clani
uprave so imenovani s strani nadzornega sveta, ki objavi razpis za iskanje teh kadrov. Mandat

uprave traja Stiri leta, z moznostjo podaljSanja.
Politika upravljanja nalozb SDH se deli na dva dela, in sicer na:

e splosni del, ki vsebuje temeljni okvir delovanja in nekatere temeljne usmeritve SDH

ter
e posebni del, ki doloca pravila postopanja v posameznih situacijah.

Pri politiki upravljanja pa je potrebno upostevati tudi sledece zakone in dokumente:
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e Zakon o slovenskem drzavnem holdingu (ZSDH-1),

e Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1),

e Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI),

e Statut Slovenskega drzavnega holdinga, d.d.,

e Letna porocila Slovenskega drzavnega holdinga, d.d.,

e Strategija upravljanja in letni nacrt upravljanja nalozb drzave,

e Kodeks korporativnega upravljanja kapitalskih nalozb drzave,

e Priporocila in pricakovanja Slovenskega drzavnega holdinga,

e Pravilnik o pogojih, merilih in postopku za vrednotenje, ugotavljanje primernosti in
selekcioniranje kandidatov za ¢lane organov nadzora druzb s kapitalsko nalozbo
drzave ter

e Izhodisca Slovenskega drzavnega holdinga za glasovanje na skups$¢inah druzb (SDH,

2014).

Temeljne dejavnosti SDH so dejavnost holdingov, dejavnost finanénih storitev (razen
zavarovalni§tva in dejavnosti pokojninskih skladov), dejavnost oddajanja in obratovanja
lastnih in najetih nepremicnin ter dejavnost izobrazevanj, izpopolnjevanj in usposabljanj (prav

tam).

Ustanovitev SDH ne reSuje neposredno problema lo¢evanja med lastniSko funkcijo drzave in
drugimi drzavnimi funkcijami. Poleg tega SDH ni del drZzavne uprave, kot je bila pred tem
AUKN. Za agencijo so takrat veljali javnofinan¢ni predpisi, njeni zaposleni so bili podvrzeni
zakonom, ki veljajo za javne usluzbence. AUKN je bila samostojna in neodvisna entiteta,
katera ni potrebovala politiénega nadzora. SDH pa je gospodarska druzba, katere edini lastnik
je drzava (Bohinc, 2013, str. 255-6). Zaradi tega na relaciji SDH — drzava prihaja do trenj, saj
SDH ni niti neodvisen, niti samostojen in zasleduje voljo lastnika, torej drzave. Poleg tega
Smernice OECD dolocajo, da mora za druzbe v drZavni lasti veljati popolna avtonomija

poslovanja.

4.1 Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu

Prvi zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (ZSDH) je bil sprejet 23. 10. 2012 in vstopil v
veljavo 28. 12. 2012. Zakon so nato spremenili marca 2014 in je veljaven od 26. 4. 2014.

Zakon ureja delovanje in upravljanje nalozb SDH, delovanje Kapitalskih druzb pokojninskega
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in invalidskega zavarovanja, d. d. (KAD), ureja akte upravljanja nalozb, dolo¢a ukrepe za
krepitev integritete in odgovornosti ter omejevanje tveganj za korupcijo, nasprotje interesov
in zlorabo notranjih informacij pri upravljanju nalozb (Zakon o slovenskem drzavnem

holdingu — ZSDH-1, 2014).

Namen ZSDH-1 je lociti funkcije drzave kot lastnice kapitalskih nalozb od drugih drzavnih
funkcij, vzpostaviti pregleden sistem upravljanja nalozb, ki omejuje tveganja za korupcijo ter
druga neeti¢na ravnanja, upravljanje nalozb skladno s slovenskimi in mednarodnimi

smernicami dobre prakse (Zakon o slovenskem drzavnem holdingu — ZSDH-1, 2014).

V okviru Zakona so izpostavljena tudi temeljna nacela, katera mora sposStovati SDH pri
svojem delovanju. Nacela upravljanja kapitalskih nalozb drzave so podrobneje opredeljena v

zakonu od 5. do 9. ¢lena inso:

- nacelo skrbnosti in odgovornosti (¢lani organov SDH morajo ravnati kot skrben gospodar,

skladno z zakoni, strateskimi cilji ipd.),

- nacelo neodvisnosti (organi SDH morajo delovati samostojno in niso vezani na navodila

politike ali drzavnih organov),

- naCelo preglednosti (upoStevanje sprejetih aktov upravljanja, predvsem z namenom

zagotavljanja odgovornosti in sledljivosti poskusov vplivanja),

- nacelo gospodarnosti (skrbno in ucinkovito delovanje z namenom uresni¢evanja ciljev

opredeljenih v aktih upravljanja) (Zakon o slovenskem drzavnem holdingu — ZSDH-1, 2014,
5.-9. ¢len).

V zadnjo razli¢ico zakona so med drugim vkljucili tudi ukrepe za krepitev integritete in
odgovornosti, ki so bili pred tem urejani samo s strani neobvezujocega Kodeksa in drugih
aktov SDH (Bohinc, 2016, str. 378).

V poglavju o privatizaciji smo omenili dolo¢ene panoge, ki so bile takrat izvezete iz
neposrednega lastninjenja in so presle direktno v drzavno last, brez moZnosti, da bi delavci
teh podjetij pridobili deleze. Tudi pri pisanju zakonov o slovenskem drzavnem holdingu oz. Ze
pred tem, ko so ustanovili Agencijo za upravljanje kapitalskih naloZzb drZave, nihée ni
pomislil, da bi lahko vsaj sedaj zagotovili enak polozaj pri lastninjenju tudi delavcem teh
podjetij (Bohinc, 2016, str. 362).
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Poleg tega je ena izmed poglavitnih tezav SDH tudi sama pravnoorganizacijska oblika.
Holding naj bi se namre¢ ravnal po zakonih zasebnega prava, torej ZGD, hkrati pa naj bi
ravnal v javnem interesu, kar je popolnoma skregano z logi¢nim razmisljanjem. Holding bi
moral delovati kot samostojna entiteta, ki opravlja dejavnost vodenja, financiranja in razvoja
podrejenih gospodarskih druzb ter s tem stremeti k ¢im veéjemu dobi¢ku. Vendar ZSDH-1
postavlja Stevilne omejitve izvajanja te dejavnosti, ki ovirajo upravljanje kapitalskih nalozb

drzave in otezujejo delovanje SDH na konkurencnih trgih (Bohinc, 2016, str. 373).

Zakon o slovenskem drzavnem holdingu bi moral tudi dolocati, da ministrstva in vlada nimajo

pristojnosti odlo¢anja glede kandidiranja ¢lanov nadzornih svetov in upravnih odborov.

Primerjalna analiza vseh treh dosedanjih zakonov na podrocju korporativnega upravljanja
kapitalskih nalozb drzave se nahaja kot priloga A na koncu magistrskega dela. V njej so

prikazane razlike in podobnosti med posameznimi zakoni.

4.2 Upravljanje kapitalskih naloZb drzave

V Odloku o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave so kapitalske nalozbe definirane
kot »lastniski vrednostni papirji po zakonu, ki ureja trg finan¢nih instrumentov, ali poslovni
delezi ali drugi lastniSki delezi v posameznih gospodarskih druzbah skladno z zakonom, ki
ureja gospodarske druzbe. NaloZbe so torej omejene na kapitalske nalozbe v gospodarskih
druzbah in ne obsegajo drugega premicnega in nepremi¢nega premozenja in pravic Republike

Slovenije« (Vlada, 2016).

Osnovni cilj strategije upravljanja kapitalskih nalozb drzave je doseganje stabilnega,
uravnotezenega in trajnostnega gospodarskega razvoja ter posledi¢no zagotavljati stabilno

dolgoro¢no blaginjo vseh drzavljanov Republike Slovenije (Vlada, 2016).

Strategija upravljanja predstavlja temeljni dokument in osnovno orodje za aktivno lastniStvo
drzave, s pomocjo katerega drzava sporoca konkretnim upravljavcem posameznih drzavnih
nalozb, delnicarjem ter tudi splosni javnosti, vse svoje cilje v zvezi z upravljanjem druzb v
lasti drzave. Strategija upravljanja sledi tudi smernicam Organizacije za gospodarsko
sodelovanje in razvoj za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti (smernicam OECD),

ki priporocajo, da drzave €lanice sprejmejo jasno in dosledno lastniS8ko politiko drzave, ki bo
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zagotavljala pregledno in odgovorno upravljanje druzb s kapitalsko nalozbo drzave s potrebno

stopnjo strokovnosti in u¢inkovitost (Vlada, 2016).

Skladno z Zakonom o Slovenskem drzavnem holdingu so pripravili Odlok o strategiji
upravljanja kapitalskih nalozb drzave — OdSUKND® (2015), ki pravi, da je to:

osnovni akt upravljanja, ki doloca opredelitev in razvrstitev nalozb na posamezne vrste
nalozb, opredelitev razvojnih usmeritev Republike Slovenije kot delni¢arke ali druzbenice
druzb in posamezne strateske cilje, ki jih Republika Slovenija Zeli uresniciti z vsako nalozbo,
opredeljeno kot strateSko. Glede na definicijo upravljanja, kot jo doloca ZSDH-1,
upravljanje nalozb obsega pridobivanje nalozb, razpolaganje z naloZbami in uresnievanje
pravic delnicarja ali druzbenika ali vsa druga pravna dejanja v skladu z zakonom, ki ureja
gospodarske druzbe, in drugimi predpisi.

Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu — ZSDH-1 (2013, 10. in 11. ¢len) opredeljuje

kapitalske nalozbe na tri kategorije glede na strateSko pomembnost, in sicer:

- STRATESKE NALOZBE

Drzava v tem primeru poleg gospodarskih ciljev zasleduje tudi razvojne oz. druge
pomembne cilj, povezane z izvajanjem javnih sluzb, pri ¢emer je v ospredju druzbeni
interes. V tem primeru drzava ohrani ali pridobi vodilni lastniski delez, minimalno 50
% + 1 delnica. V to skupino nalozb spadajo druzbe, ki imajo v lasti pomembne
naravne vire ali izvajajo pomembne infrastrukturne naloge (npr. javna omrezja). Pri
teh druzbah je mozno sklepati tudi koncesijske pogodbe, po sistemu javno-zasebno
partnerstvo, pri ¢emer je zasluzek drzave koncesnina.

- POMEMBNE NALOZBE

Pri teh nalozbah drzava ohranja dolo¢en kontrolni delez (25 % + 1 delnica), saj imajo
pomembno vlogo v klju¢nih razvojnih komponentah, kot npr. pri povezovanju
podjetij, prenosu znanj, internacionalizaciji ipd. ZniZzanje deleza v teh podjetjih lahko
odobri samo drzavni zbor, v kolikor obstaja zagotovilo za dolgoro¢ni razvoj druzbe.

- PORTFELJSKE NALOZBE

V tem primeru drZavi ni potrebno ohranjati deleza, vendar z njimi razpolaga izkljucno
zaradi doseganja gospodarskih ciljev. Med njimi lahko najdemo podjetja, ki dobro

poslujejo ali pa so to podjetja, ki jih je potrebno prestrukturirati.

6 Odlok o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave - OdSUKND. (2015). Uradni list Republike Slovenije
§t. 53/15. 17. julij.
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SDH samostojno razpolaga zgolj s portfeljskimi nalozbami, medtem ko sta drugi dve
kategoriji podvrzeni dolocenim omejitvam; SDH lahko pridobiva in upravlja kapitalske
nalozbe skladno s strategijo in letnim nacrtom. Za nalozbe, ki presegajo 20 milijonov evrov in

strateSke nalozbe pa morajo zaprositi za soglasje vlade (Bohinc, 2016, 367-8).

Najve¢ kapitalskih nalozb ima drzava na podro¢ju energetike, prometa, transporta in
infrastrukture ter bank, bistveno manjsi delez predstavlja upravljanje kapitalskih nalozb v
proizvodnem sektorju, posti in telekomunikacijah, zavarovalni$tvu ter finan¢nih holdingih

(Slika 4.1).

Slika 4.1: Portfelj nalozb Republike Slovenije

1%

O Promet, transport in

27% infrastruktura
B Posta in telekomunikacije

329
O Finan¢ni holdingi
O Zavarovalnice

B Banke

O Energetika

B Proizvodni sektor

23% 270

Vir: Vlada Republike Slovenije. (2015). Odlok o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb
drzave — OdASUKND.

OECD je v zadnjem poroc€ilu septembra 2017 navedel teZave, s katerimi se §e vedno sooca
Slovenija na podro¢ju korporativnega upravljanja v druzbah v drzavni lasti. Kot eno izmed
glavnih tezav je navedeno veliko Stevil podjetij v drzavni lasti (skoraj 650 podjetij). Moc¢no
raz§irjeno drzavno lastniStvo ter pogosto vmeSavanje v posle s strani vsakokratnih politicnih

voditeljev odvraca tuje neposredne investicije (OECD, 2017, str. 51).
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5  UPRAVLJANJE GOSPODARSKIH DRUZB V DRZAVNI
LASTI V IZBRANIH DRZAVAH

Kljub privatizaciji, ki se je zgodila v zadnjih dvajsetih letih, Slovenija ima Se vedno velik
delez v podjetjih v drzavni lasti, in ta imajo Se vedno mocan ekonomski vpliv v gospodarskih
sektorjih (javne sluzbe, finance in naravni viri). V svetovnem merilu predstavljajo druzbe v
drzavni lasti 20 % investicij, 5 % zaposlitev in v nekaterih drzavah celo do 40 % proizvodnje.
V zadnjih letih se veca pritisk po izbolj$anju ucinkovitosti teh podjetij (World Bank Group.
2014). Bohinc (2001, 76-77) navaja, da je za gospodarstvo v Sloveniji po privatizaciji

znacilna struktura institucionalnega lastnistva.

Druzbe v drzavni lasti (v nadaljevanju DDL) so gospodarske druzbe, javna podjetja in zavodi
ter druga podjetja javnega prava (javni zavodi, javne agencije, javni skladi). Ustanovljena so

po zakonu, drzava pa ima v njih financno nalozbo ali sredstva v drzavnem upravljanju (Vlada

RS, 2009).

34 gospodarsko najrazvitejSih drzav na svetu v okviru OECD oblikuje svetovne standarde in
nacela v gospodarskih in razvojnih politikah. Spodaj obravnavane drzave Avstrija, Francija,
Italija, Nem¢ija in Velika Britanija so tako kot Slovenija drzave ¢lanice OECD (Ministrstvo za

zunanje zadeve, 2012).

5.1 Avstrija

V Avstriji prevladujeta dve pravnoorganizacijski obliki gospodarskih druzb: delniska druzba
(Aktiengesellshaft — AG) ter druzba z omejeno odgovornostjo (Gesellshaft mit beschrenakter
haftung — GmbH).

Avstrija ima najvi§jo stopnjo neposredne lastniSke koncentracije v podjetjih, poleg tega pa
igra zelo aktivno vlogo pri oblikovanju korporativnega upravljanja. Zanimiv podatek je tudi
to, da je ve€ina bank in zavarovalnic v Avstriji v neposredni lasti zadrug, lokalnih skupnosti

ipd.

V Avstriji sta dve podjetji v 100 % lasti drzave; to sta OBB (Avstrijske zvezne Zeleznice) in

Asfinag (Avstrijska avtocestna druzba za upravljanje avtocest). Ostala drzavna podjetja so
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zdruzena v drzavnem holdingu OBIB (International Trade Administration - ITA’, 2018).

Podrobneje je drzavna lastniska struktura predstavljena na poglavju Lastniska struktura.

Zasebna podjetja v Avstriji konkurirajo javnim pod enakimi pogoji pri dostopu na trge,
posojilih in ostalih poslovanjih. Avstrija kot ¢lanica Evropske unije uposteva sporazum o
vladnih naro¢ilih®, s ¢imer neposredno pokriva politiko upravljanja druzb v drzavni lasti (so
pod nadzorom avstrijskega RaCunskega sodis¢a). Drzavno lastnistvo se je sedaj, po Stevilnih
uspesnih privatizacijah v zadnjem desetletju, ohranilo predvsem na podro¢ju gospodarskih
javnih sluzb, zdravstvenih ustanovah, socialnem zavarovanju, v infrastrukturi in na podroc¢ju
iger na sreco, kjer ima drzava monopol. Kljub temu da v mnogih od teh sektorjev zasebna
podjetja uspesno konkurirajo, podjetja v drzavni lasti obasno uporabijo politicne vezi za
podaljSanje reSevanja sporov in pritozbenih postopkov, kar lahko na trgu vodi do negotovosti.
Medtem ko se vecina podjetja v drzavni lasti financira podobno kot zasebna podjetja, pa
imajo nekatera veja podjetja (npr. OBB) koristi v obliki drZavnega subvencioniranega
pokojninskega sistema. Ker Stevilna javna podjetja upravljajo zunanji upravljavei in so
organizirana kot delniske druzbe, vodstvo navadno ne poroca neposredno ministru temvec
nadzornemu odboru. Vlada je to resila tako, da pogosto imenuje ¢lana uprave iz svojih vrst

(ITA, 2018).

Podjetja v drzavni lasti delujejo v skladu s sprejetimi naceli Kodeksa korporativnega
upravljanja (OECD). Za Avstrijo je znacilno tudi, da nima drzavnega premozenjskega sklada

(ITA, 2018).

5.2 Francija

Francoske gospodarske druzbe se lahko same odlocijo, ali Zelijo imeti enotirni ali dvotirni
sistem vodenja. Pri ¢emer je zanimiv podatek, da se ve€ina podjetij odloca za enotirni sistem.
Podatki iz leta 2006 kaZejo, da se je za dvotirni sistem odlocilo zgolj 2% druzb (Markelj,
2006, str. 33).

7 International Trade Administration — dalje ITA. Gre za vladni organ ZDA, ki spodbuja trgovino in naloZbe ter
zagotavlja posteno trgovino doma in v tujini s strogim uveljavljanjem trgovinskih zakonov in sporazumov ZDA.
Ustvarja priloznosti za ameriska podjetja z zagotavljanjem osredotocene izvozne pomoc¢i in trznih raziskav ter
spodbujanjem enakih pogojev za ameriske posle po svetu.

8 Gre za sporazum sklenjen v okviru Svetovne trgovinske organizacije.
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V Francija ima deleze v 77 podjetjih, od katerih jih 13 kotira na borzi. SNCF (zeleznice),
RATP (javni prevozi), CDC Francija in banka Banque Postale so v celoti v lasti drzave,
medtem ko ima drzava deleze tudi v manjSih podjetjih iz razli¢nih sektorjev (ITA, 2016).

Podrobneje je drzavna lastnisSka struktura predstavljena na poglavju LastniSka struktura.

Zasebna podjetja v Franciji imajo enak dostopu do financiranja kot podjetja v drzavni lasti,
prav tako imajo vsa podjetja, zasebna in drzavna, enako obdav¢itev in zakonodajo, medtem
ko lahko PLD dobijo subvencije in so financirani iz drugih drzavnih finan¢nih virov. Francija
kot EU ¢lanica uposteva STO sporazum o vladnih narocilih. PLD odbori delujejo v skladu s
sprejetimi naceli Kodeksa korporativnega upravljanja (doloCen s strani privatnega sektorja;
Francoske zveze zasebnih podjetij in Francoskega zdruzenja za podjetnistvo AFEP-MEDEF).
V skladu z zakonom morajo vsa podjetja v drzavni lasti konec leta oddati letno. Racunsko
sodis¢e izvaja finan¢ne revizije za vsa podjetja, v katerih ima drzava vecinski delez.
Francoska vlada imenuje predstavnike upravnih odborov za vsa podjetja, v katerih ima
vecinski delez. Leta 2004 so v Franciji ustanovili Vladno agencijo za nalozbe drzave (Agence
des Participations de I'Etat — APE), z namenom opredelitve drzave kot delni¢arja v druzbah
in s tem povezanimi vlogami. Agencija sodeluje pri izbiranju ¢lanov vodstvenih ter nadzornih
organov, objavlja porocila o letnem poslovanju druzb v drzavni lasti, odloca o strateskih
nalozbah in uposteva interese vseh delnicarjev (Vlada RS, 2009, str. 13). Agencija svoje
odlocitve sprejema v dogovoru ministrstvom za finance ter ministrstvom za gospodarstvo,

industrijo in zaposlovanje.

Agencija je v svojem zadnjem porocilu izpostavila, da vlada zaradi gospodarske rasti veca
drzavni delez v tradicionalnih industrijskih panogah in s tem investira v rast klju¢nih podjetij.
V letih 2014 in 2015 je vlada s prihodki od prodaje nekaterih delnic (letalis¢e Toulouse, GDF
Suez, Safran) zmanjSala javni dolg in investirala v Javno investicijsko banko (BPI) (ITA,

2016).

Francija nima drZavnega premoZenjskega sklada, ima pa sklade s podobnim namenom. Leta
2008 je bil ustanovljen Strateski investicijski sklad, ki se je leta 2012 zdruzil z OSEO in CDC
podjetji ter se preoblikoval v Javno investicijsko banko, katere vloge je, da podpira mala in
srednja podjetja, velika podjetja ter inovacijska podjetja. BPl namerava leta 2017 investirati 8
milijonov EUR v francoska podjetja (ITA, 2016).
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5.3 ltalija

Za Italijo je znacilno, da je v preteklosti imela v lasti ve¢ pomembnih podjetij v doloc¢enih
strateSkih sektorjih, a jih je vlada leta 1990 zacela privatizirati. Ostaja pa 100% lastnik
nacionalne ZelezniSke druzbe (Ferrovie dello Stato) in druzbe za cestno omrezje (Azienda
Nazionale Autonoma delle Strade - ANAS). Leta 2016 je prodala tudi 42,5% deleza v podjetju
ENAV (Ente Nazionale Assistenza al Volo), ki upravlja kontrolo zracnega prometa. V celoti pa
je prodala svoj nekdanji Telecom Italia, vendar ohranila veto pri lastniskih in naloZzbenih
odlocitvah. Podjetja so vedno bolj trzno usmerjena in vedno manj podvrzena vladnim
zahtevam. Poleg tega vse ve¢ vladnih podjetij deluje na javnem trgu, kar zagotavlja dodatno
preglednost in korporativno upravljanje. V Italiji veljajo enaki davéni predpisi in omejitve
proracuna tako za podjetja v drzavni kot v zasebni lasti in industriji z drzavnim nadzorom
lahko konkurirajo tudi privatna podjetja. Italija kot EU C¢lanica upoSteva STO sporazum o
vladnih narocilih (ITA, 2017b). Podrobneje je drzavna lastniS8ka struktura predstavljena na

poglavju LastniSka struktura.

Italijanska vlada imenuje vodstvo in ¢lane upravnih odborov za podjetja, v katerih ima
kontrolni delez, ki pa nato niso neposredno odgovorni italijanski vladi. Podjetja v drzavni lasti
so navadno upravljana kot privatna, pri ¢emer lahko vlada poseze s svojimi odlo¢itvami. Kot
Nacionalna razvojna banka CDP z dolgoro¢nimi naloZbami podpira gospodarsko rast (ITA,

2017h).

Leta 2011 je Italija ustanovila drzavni premoZenjski sklad imenovan Italijanski strateski sklad
(Fondo Strategico Italiano - FSI), ki je v celoti v drzavni lasti. FSI vlaga izklju¢no v
italijanska podjetja in tako pospesuje njihovo Siritev. FSI je odprt za kapitalske nalozbe, tudi

za tuje investitorje (ITA, 2017b).

5.4 Nemcdija

Vodenje podjetij v Nemciji veCinoma poteka po dvotirnem sistemu, veliko vlogo pri
upravljanju pa imajo tudi delavci. Na tem podrocju je Slovenija precej stvari uveljavila po
principu nemskega upravljanja.

Podjetja v drzavni lasti v Nemciji so tista podjetja, kjer sta proratun in uprava locena od
drzavnih, ampak kjer ima drzava vsaj 50% lastniSkih ali glasovalnih pravic. Sredstva za PLD

so del javnega proracuna. Locijo dve obliki podjetij v drzavni lasti — subjekte javnega ali
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zasebnega prava. Vlada izvaja nadzor nad PLD decentralizirano in ga vodi ministrstvo s
primernim tehnicnim in strokovnim znanjem. Glavni razlog takSnega vkljucevanja je
podpiranje javnega interesa, ne pa ustvarjanje dobicka. Medtem ko predvsem podrocje
znanosti in kulture ostajajo v domeni drzave, se od nje pricakuje, da se umakne v primeru
boljsih alternativnih reSitev. Za vsa podjetja, javna in zasebna, velja enaka davcéna politika. Z
nobenim zakonom ali predpisom si podjetja v javni lasti ne prizadevajo za vodilno viogo v
doloceni panogi. Prav tako imajo privatna podjetja enake moznosti financiranja. Za PLD
veljajo stroge proracunske omejitve, katerih se v splosnem drzijo. V Nemciji so lastniski
delezi PLD razdeljeni med ob¢ino (88%), 16 zveznih dezel (10%) in zvezno vlado (2%) (ITA,
2017a).

Konec leta mora Zvezno ministrstvo za finance objaviti podrobno porocilo o javnih skladih,
institucijah in podjetjih, kjer ima vlada neposredno ali posredno udelezbo vecjo od 25% in z
osnovnim delezem kapitalom vecjim od 50,000 €. Eden izmed treh stebrov nemskega
ban¢nega sistema so banke v javi lasti (preostala dva predstavljajo zadruzne in poslovne
banke). Nemske hranilnice so v glavnem v lasti ob¢in, medtem ko so dezelne banke navadno
Vv lasti regionalnih zdruzenj hranilnic in zveznih dezel (ITA, 2017a). Podrobneje je drzavno

lastniStvo predstavljeno v poglavju Lastniska struktura.

Javni kodeks korporativnega upravljanja zavezuje zvezno vlado k upoStevanju okoljske
trajnosti in socialne odgovornosti, k izogibanju navskrizju interesov, podpori transparentnosti
obveznih javnih poro€il, k izboljSanju nadzora in kakovosti vodenja in povecanju
ucinkovitosti. PLD morajo vsako leto podati izjavo o skladnosti s kodeksom. S tem je, po
OECD podatkih, naredila korak k modelu dvojnega lastnistva PLD. Nem¢ija trenutno nima
drzavnega premozenjskega sklada, kakor tudi ne urada za upravljanje premoZenja (ITA,

2017a).

5.5 Velika Britanija

Kot Ze prej omenjeno Velika Britanija je ena izmed gonilnih sil, kar se tice oblikovanja
smernic in nacel korporativnega upravljanja. Velika Britanija ima lastniSke deleze v dvajsetih
podjetjih, od velikih pa vse do malih trgovalnih skladov, ki so razprSeni v ve¢ sektorjih.
Nekatera izmed teh podjetij bo vlada v naslednjih letih prodala zasebnemu sektorju. Med
2008 in 2009 je britanska vlada nacionalizirala dve banki Northern Rock in Bradford &
Bingley in kupila znaten delez v Royal Bank of Scotland (RBS) in Lloyds Banking Group.
Vladni delez upravlja UK Financial Investments (UKFI), ki je v lasti HM Treasury. Ko se
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razmere na trgu izboljSajo namerava vlada prodati tudi RBS in Lloyds (ITA, 2018c).
Podrobneje je drzavna lastniska struktura predstavljena na poglavju LastniSka struktura.

Kot aktivna ¢lanica OECD ima Velika Britanija standarde korporativnega upravljanja, ki so
standarde dobre prakse na podroCju vodenja upravnega odbora, ucCinkovitosti, placila,

odgovornosti in odnosov z delni¢arji (ITA, 2018c).

Velika Britanija nima drzavnega premozenjskega sklada. Leta 1760 so ustanovili Crown
Estate (Kronsko premozenje) za namene financiranja britanske monarhije. Kasneje so bili
pozivi, da bi Crown Estate preoblikovali v drzavni premozenjski sklad, a parlament nima

takSnih namenov. Poleg tega bi bil ta sklad med revnejSimi v primerjavi z drugimi drzavami

(ITA, 2018¢).
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6 PRIMERJALNAANALIZA UPRAVLJANJA
GOSPODARSKIH DRUZB V DRZAVNI LASTI

V Sloveniji vidimo, da imajo zasebna in javna podjetja enak dostop do trgov, kreditov in
drugih poslovnih dejavnosti. Kljub privatizaciji je drzava ohranila pomembne lastniske deleze
v Stevilnih velikih podjetjih. Znacilno za Slovenijo je, da v sektorjih s strateSkim nacionalnim
interesom (energija, promet, ban¢nistvo in zavarovanje) prevladujejo podjetja v drzavni lasti.
Tudi v ostalih gospodarskih sektorjih (trgovini na drobno, zabavi, gradbenistvu, turizmu in v
proizvodnji) so pomembna podjetja, ki so v celotni lasti drzave ali pa je drzava v njih ohranila

kontrolni delez delnic (ITA, 2018b).

Za druzbe v drzavni lasti velja enaka zakonodaja kot za zasebna podjetja. Slovenija kot EU
¢lanica uposSteva STO sporazum o vladnih narodilih, s ¢imer neposredno pokriva politiko
upravljanja podjetij v drzavni lasti. Kot aktivna ¢lanica OECD je leta 2010 po njihovih
smernicah ustanovila Agencijo za upravljanje kapitalskih nalozb (AUKN) za povecanje

transparentnosti in spodbujanja u¢inkovitejSega upravljanja DDL.

Kasneje se je AUKN preoblikoval v Slovenski drzavni holding. SDH poro¢a Drzavnemu
zboru RS z letnim poroc¢ilom. Vlada sprejme letni nacrt upravljanja kapitalskih nalozb na

osnovi predloga SDH (ITA, 2018b).

6.1 Primerjava zakonodajnih okvirjev

Struktura korporativnega upravljanja razporeja pravice in odgovornosti med razlicne
udeleZence (npr. med upravo, direktorje, delniCarje in ostale deleznike) ter doloca pravila in

postopke za odlocanje o upravljavskih zadevah (Dimitri¢, 2010).

V zakonodaji upravljanja druzb so med clanicami Evropske unije precejSne razlike.
Poslovanje evropskih podjetij vecinoma $e vedno temelji na nacionalnem pravu, kar pomeni
veliko oviro pri povezovanju druzb razliénih drzav ¢&lanic. Clanice svoje zakone o
gospodarskih druzbah obcasno posodabljajo, da bi bile ¢im bolj v skladu z direktivami in
uredbami EU. Z zacetkom veljavnosti Uredbe o statutu evropske delniske druzbe (Societas
Europaea) leta 2004 se je odprla moznost ustanavljanja druzb, ki so ustanovljene in opravljajo

dejavnost po predpisih uporabljenih v vseh drzavah ¢lanicah. Uredba o SE je v celoti
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zavezujoca in se uporablja v vseh drzavah ¢lanicah. Tako je na voljo moznost, da druzbe, ki
delujejo v ve¢ drzavah EU, ustanovijo le SE. Do sedaj so to reSevale z ustanavljanjem
héerinskih druzb ali podruznic v posameznih drzavah. Tako pa sedaj SE posluje v vseh

drzavah EU pod enakimi pogoji (Bohinc in Bratina, 2005, str. 75-78).

V Sloveniji je temeljni pravni akt korporativnega prava Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-
1), Zakon o slovenskem drzavnem holdingu in drugi zakonski akti, ki posegajo v delovanje
gospodarskih druzb in obravnavo posameznih korporacijsko pravnih institutov (Zakon o
sodnem registru, Zakon o revidiranju, Zakon o prevzemih, Zakon o trgu finan¢nih
instrumentov, Zakon o dostopu do informacij javnega znacaja itd.). Slovenska zakonodaja
temelji na evropski pravni ureditvi. Julija 2015 je bil sprejet Odlok o strategiji upravljanja
kapitalskih nalozb drzave, ki je temeljni akt upravljanja drzavnih nalozb. Drzavni zbor na tej
osnovi nakaze lastnisko politiko drzave deleznikom - SDH (upravljavec), vladi, vlagateljem

ter zainteresirani javnosti (Ministrstvo za finance, 2015).

Auvstrija je tudi oblikovala svoj kodeks upravljanja podjetij. Kodeks naj bi zagotovil pogoje za
dolgoro¢no uspesno vodenje in doseganje ciljev vseh udelezenih strani. Kodeks upravljanja je
zaGel veljati leta 2005, danes je v veljavi njegova osma razli¢ica (Osterreichischeer
Arbeitskreis fiir Corporate Governance, 2017). Avstrijski Zakon o druzbah ureja pet
pravnoorganizacijskih oblik podjetij, med njimi sta dve pomembnejSi (Izvozno okno,
Avstrija). Prva je delniska druzba, Aktiengesellschaft ali krajse AG, ki je urejen z zakonom
Aktiengesetz iz leta 1965. Druga pa je druzba z omejeno odgovornostjo, Gesellshaft mit
beschrenakter haftung ali GmbH, ki ga ureja GmbH Gesetz iz leta 1906 (Bohinc in Bratina,
2005, str. 55-56).

Francija je sprejela Kodeks upravljanja ze leta 1995, Italija 1999, Nemcija 2002, Velika
Britanija 1992 in Slovenija pa leta 2004. \elika Britanija je kot prva prevzela vodilno vlogo v
razvoju kodeksa upravljanja javnih podjetij. Prvi kodeks je bil napisan le na dveh straneh in je
bil do danes delezen precejsnjih sprememb in dopolnitev. Kasneje so se zacele teznje k

mednarodno sprejetim kodeksom, ki so postali temelj za upravljanje gospodarskih druzb.

Francija ima po Trgovinskem zakonu sedem pravnoorganizacijskih oblik podjetij, dva

najpomembne;jsa sta (Izvozno okno, Francija):

e Delniska druzba (Société anonyme, SA),

e Druzba z omejeno odgovornostjo (société a responsabilité limitée, SARL)
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V Italiji Civilni zakonik ureja 6 organizacijskih oblik druzb. Tri pomembnejsSe so (Izvozno

okno, ltalija):

e DelniSka druzba (Societa per azioni, SpA)
e Druzba z omejeno odgovornostjo (Societa a responsabilita limitata - S.r.l.)
e Enostavna druzba z omejeno odgovornostjo (Societa a responsabilita limitata

semplificata - S.r.l.s.)

V Nemciji Zakon o druzbah ureja 7 organizacijskih oblik druzb. Dve pomembnejsi sta

(Izvozno okno, Nemcija):

e Delniska druzba (Aktiengesellschaft - AG)

e Druzba z omejeno odgovornostjo (Gesellschaft mit beschrankter Haftung, GmbH)

Britanski Zakon o druzbah iz leta 2006 in druga zakonodaja ureja 6 organizacijskih oblik

druzb. Dve pomembne;jsi sta (Izvozno okno, Velika Britanija):

e Delniska druzba (Public Limited Company - PIc)

e Druzba z omejeno odgovornostjo (Private Limited Liability Company - Ltd)

6.2 LastniSka struktura

Ceprav ima Slovenija nadpovpre¢no velik delez drzavnega lastnistva, se je potrebno zavedati,
da tudi razvite drzave po katerih se zgledujemo ohranjajo lastni$tva nad strateSkimi podjetji.
Za primerjavo, samo podjetja z ve¢ kot 50-odstotnim drzavnim deleZem so v letu 2012 v
drzavah ¢lanicah OECD zaposlovala 6 milijonov ljudi in bila vredna okoli 2 milijardi
dolarjev. V povprecju OECD leta 2011 so vrednosti sredstev drzavnih podjetij znasala okoli

15% BDP (Hren, 2015).

V Avstriji sta dve podjetji v 100% lasti drzave; to sta OBB (Avstrijske zvezne Zeleznice) in
Asfinag (Avstrijska avtocestna druzba za upravljanje avtocest). Ostala drzavna podjetja so
zdruzena v drzavnem holdingu OBIB, ki vkljuéuje 53% delez poste, 33% avstrijskih igralnic,
31% energetske druzbe OMV, 28% skupine Telekom Avstrija in Se ostala manjSa podjetja.
Zvezna vlada ima v lasti tudi 51% energetske druzbe Verbund AG, medtem ko je drzava
lastnica vec¢ine javnih sluzb in dunajskega letaliS¢a (International Trade Administration,

2018).
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V Francija ima drzava deleze v 77 podjetjih, od katerih jih 13 kotira na borzi. Drzavni delezi v
podjetjih na borzi so: Evropski razvojni sklad (84,49%), Pariska letalisca (50,63%), Engie
(32,7%), Areva (28.83%), Thales (26.36%), Renault (19,74%), Safran (18,03%), Air France
KLM (15,88%), Orange (13,45%), PSA (14,13%), skupina Airbus (10,94%), Dexia (5,73%)
in Zavarovalnica CNP (1,10%). SNCF (zeleznice), RATP (javni prevozi), CDC Francija in
banka Banque Postale so v celoti v lasti drzave, medtem ko ima drzava deleze tudi v manjSih

podjetjih iz razli¢nih sektorjev (ITA, 2016).

Za Italijo je znacilno, da je v preteklosti imela v lasti ve¢ pomembnih podjetij v dolocenih
strateSkih sektorjih, a jih je vlada leta 1990 zacela privatizirati. Ostaja pa 100% lastnik
nacionalne zelezniSke druzbe (Ferrovie dello Stato) in druzbe za cestno omrezje (ANAS). Leta
2016 je prodala tudi 42,5% ENAV (kontrolor zra¢nega prometa) in tako ostala 57,5% lastnik.
Prav tako je italijanska vlada vecinski lastnik italijanske nacionalne radia in televizije - RAI

(99,56%). Ohranja tudi kontrolni delez tudi v sledecih podjetjih:

- ladjedelnica Fincantieri (72,5%),

- Posta Italije (64,7%),

- Leonardo Finmeccanica (30,2%) — visoko tehnolosko podjetje, ki deluje na podro¢ju
obrambe, letalstva ipd.,

- ter Stevilnih energetskih podjetjih: Snam (30,1%), Eni (30%), Terna (29,85%), ENEL
(25,5%).

V celoti pa je prodala svoj nekdanji Telecom Italia (ohranila je veto pri lastniskih in
naloZbenih odlocitvah). Vlada ima v lasti Se kontrolni deleZ Nacionalne razvoje banke Italija

in drzavnega premozenjskega sklada Cassa Depositi e Prestiti (CDP) (ITA, 2017b).

V Nemciji ima zvezna vlada neposredno udelezbo v 107 podjetjih in posredno v 566 podjetjih
(podatek iz leta 2014), od teh izstopajo Deutsche Post (21 %), Deutsche Telekom (31,7 %) in
Deutsche Bahn (100 %). Zaradi finan¢ne pomoci v ¢asu globalne krize med 2008 in 2009 ima
Nemcija Se vedno deleZe v ve€ zasebnih bankah. Eden izmed treh stebrov nemskega ban¢nega
sistema so banke v javni lasti (preostala dva predstavljajo zadruzne in poslovne banke).
Nemske hranilnice so v glavnem v lasti ob¢in, medtem ko so dezelne banke navadno v lasti

regionalnih zdruZenj hranilnic in zveznih dezel (ITA, 2017a).

Velika Britanija ima po podatkih iz leta 2013 v drzavnem solastniStvu naslednja podjetja:

Companies House, Green Investment Bank, Land Registry, Met Office, Ordnance Survey,
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Post Office Ltd, Royal Mail, UK Export Finance, Urenco, Channel 4, National Nuclear
Laboratories, Nuclear Decommissioning Authority, CDC, Eurostar, NATS 1, Working Links
2, Royal Mint, UK Hydrographic Office, Nuclear Liabilities Fund, London in Continental
Railways (Department for Business, Innovation and Skills, 2013). A drzava je v zadnjih letih
prodala deleze v nekaterih izmed nastetih podjetij. Tako je bila do nedavnega 100 % lastnik
Green Investment Bank, po prodaji pa je ohranila 25 % delez (Department for Business,
Energy and Industrial Strategy in Hurd, 2017). Leta 2014 je oblast napovedala privatizacijo
t.i. Land Registry in s tem sprozila Stevilne proteste (TLIO, 2014). Leta 2015 je drzava
prodala ves delez Royal Mail-a, pri ¢emer so 1 % razdelili upravicenim delavcem

(Department for Business, Innovation and Skills — BIS, 2015).

V Sloveniji imamo Se vedno velik delez druzb s kapitalsko nalozbo Republike Slovenije, od
tega je 23 podjetij v 100 % drzavni lasti. V zadnjih letih sta drzava in SDH prodala NKBM,
Fotono d.d., Adrio Airways d.d., Adrio Airways Tehnika d.d., Aerodrom d.d., Elan d.d.,
Palomo d.d. in Se nekaj podjetij z manjSimi lastniskimi delezi. V prihodnje nacrtuje prodajo

Nove Ljubljanske banke, d.d., Mariborske livarne Maribor, d.d. in Unior d.d. (SDH, 2017).

Ker imajo drzave razli¢ne cilje, se temu primerno razvijajo razli¢ne strategije, katera podjetja
bi dolgorocno ostala v drzavnem solastnistvu. Za razvite zahodnoevropske drzave je znacilno,
da se drzavna lastnina koncentrira v klju¢nih infrastrukturnih panogah. Ker le-te predstavljajo
ogrodje gospodarstva drzave, so nacionalno strateSkega pomena. Navadno se v drzavni lasti
ohranjajo telekomunikacijska podjetja, distributerji elektricne energije in plina, ponudniki
prevoznih storitev (javni prevoz) in postne storitve. V drzavah OECD je Slovenija skupaj s
Francijo po delezu zaposlenih, gledano podjetja z vec kot 50-odstotnim drZzavnim delezem, v
samem vrhu. Tako je v teh druzbah zaposlena kar desetina vseh prebivalcev. V povprecju je v

¢lanicah OECD tako zaposlenih le 2,5% prebivalcev (Hren, 2015).

6.3 Sistemi upravljanja
Korporativno upravljanje je eno kljuénih podro¢jih korporacijskega prava in predstavlja

pravila, ki urejajo razmerje moc¢i med organi druzbe (Dimitri¢, 2010).

Poznamo razli¢ne sisteme korporativnega upravljanja, v grobem pa jih delimo na dva dela.
Prvi sistem je t.i. ameriski sistem oz. trzni sistem (market system), ki je znacilen v Veliki

Britaniji in v Zdruzenih drzavah Amerike (Bratton in McCahery, 2002, str. 2).
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Drugi sistem pa je t.i. sistem velikih delnicarjev (blockholder system), ki je znacilen za
kontinentalno Evropo, kjer je vecina delnic v lasti nekaj vecjih investitorjev, kar omogoca

lazji nadzor nad upravo podjetij.

Razvita trzna gospodarstva imajo dve ureditvi korporativnega upravljanja: enotirni in dvotirni
sistem. Upravljanje gospodarskih druzb v enotirnem sistemu je v pristojnosti upravnega
odbora (ang. Board of Directors), ki ga sestavljajo neizvr$ni (ang. Non-Executive Directors)
in izvréni direktorji (ang. Executive Directors). Clani upravnega odbora so lahko zunanji (niso
zaposleni v podjetju) in notranji, pristojnosti upravnega odbora pa so dolo¢ene z zakonom.
Izvrsni direktorji praviloma izvajajo najvisje poslovodne funkcije v druzbi, so t.i. managerji
podjetja. Neizvr$ni direktorji pa izvajajo nadzorstvene funkcije in skrbijo za uveljavljanje
interesov delnicarjev. V enotirnem sistemu upravljanja se izvrSnim direktorjem praviloma
omejujejo pooblastila. glavna tezava takega sistema je neodvisnost nadzornega organa, kar
lahko privede do velikih malverzacij v delovanju druzbe. V izogib taksnih tezavam se izvrsni
in neizvr$ni direktorji delijo tudi na zunanje in notranje direktorje. Ta sistem je znacilen
predvsem za ZDA in Veliko Britanijo, prevzele pa so ga tudi nekatere evropske drzave:
Francija, Italija, Svica in Svedska (Pucko, 2007). Glavna prednost enotirnega sistema je
predvsem v hitrejSem potovanju pomembnih informacij med organi vodenja in nadzora, kar
vodi v hitrejSe sprejemanje odlocitev (TomaZevic, 2013). Enotirni sistem ne pozna soudelezbe

delavcev v upravljanju (Pucko, 2007).

Leta 2006 je bil v ZGD-1 v slovenski pravni red formalno uveden enotirni sistem upravljanja
gospodarskih druzb (Dimitri¢, 2010). Pred tem je bil od leta 1993 v veljavi pravni red, ki se je
zgledoval po nemskem vzorcu (TomaZevi¢, 2013). Predvsem zaradi slabSe ravni pri
upravljanju v dvotirnem sistemu so ZGD-1 prenovili; sedaj je na voljo moznost, da se druzbe
same odlocijo za zeleni sistem upravljanja. Za moznost izbire je odgovorna tudi Uredba ES o
statutu Evropske druzbe, ki omogoca evropskim podjetjem izbiro med eno ali dvotirnim

sistemom (Pucko, 2007).

Upravljanje gospodarskih druzb v dvotirnem sistemu poteka preko dveh organov upravljanja:
uprave in nadzornega sveta. Poleg tega je imajo druzbe z dvotirnim sistemom tudi skups¢ino
delnicarjev. Z zakonom so dolo¢ene pristojnosti in odgovornosti nadzornega sveta, tudi ni
podjetju je uprava. V nadzornem svetu so izkljuéno zunanji ¢lani. Ker dvotirni sistem

upravljanja pozna sodelovanje zaposlenih v upravljanju, v tem primeru sedijo v nadzornem
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svetu tudi predstavniki zaposlenih. Dvotirni sistem predvideva strogo lo¢itev med vodenjem

poslovanja in nadzornim svetom. Dvotirni sistem je znacilen za Nemdéijo in nekatere druge

evropske drzave, kot npr. Avstrija, Nizozemska. V drzavah s pretezno dvotirnim sistemom

upravljanja so druzbe bolj naklonjene vklju¢evanju deleznikov, s tem se namre¢ veca moznost

za uspeh in se zagotavlja socialna stabilnost (Pucko, 2007). PreglednejSa kratka primerjava

enotirnega in dvotirnega sistema se nahaja v spodnji tabeli 6.1.

Tabela 6.1: Primerjalna analiza enotirnega in dvotirnega sistema upravljanja

gospodarskih druzb

ENOTIRNI SISTEM

DVOTIRNI SISTEM

PREDNOSTI Vecja vloga vecinskega delni¢arja | e Krepitev odgovornosti ¢lanov
organov upravljanja
Ve¢ moznosti direktnega vplivanja
e Opredeljene pristojnosti in
Primernejsi za delniske druzbe )
odgovornosti ¢lanov uprave
Vecja fleksibilnost in  hitrost o
e Nadzor izvaja poseben organ z
odlocanja o
natan¢no dolo¢enimi
V Sloveniji lahko avtonomno pristojnostmi in
urejajo statut odgovornostmi
SLABOSTI Ni neposrednega nadzora nad ¢lani | ¢ Prevelika formalnost in togost

upravnega odbora — so sami sebi

nadzor

e Povezanost ¢lanov nadzornega

sveta s poslovnimi partnerji
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RAZLIKE e Vodenje je prepuseno enemu |e Jasno loCene funkcije vodenja

organu ter nadzorovanja

e Vedji vpliv delnicarjev na vodenje | e Vec samostojnosti in

neodvisnosti uprave
e IzvrSne direktorje lahko direktno

odpokli¢e upravni odbor brez | ¢ Odpoklic ¢lanov uprave s strani
razloga nadzornega sveta zgolj iz

utemeljenih razlogov

SKUPNE ¢ Organi upravljanja imajo enake delovne naloge v obeh primerih

ZNACILNOSTI
MozZne zlorabe pooblastil in pristojnosti (npr. menedzerski prevzemi)

Tabela 6.2: Sistemi upravljanja v izbranih drzavah

Drzava Sistem upravljanja Delavska participacija
Avstrija Dvotirni sistem Da
Da

Enotirni sistem

Francija (Ce imajo lastniki vsaj 3 % kapitala

(mozna tudi drugacna ureditev) | < iantom)

Enotirni sistem
Italija Ne
(poseben revizijski organ)

Nemcija Dvotirni sistem Da

Velika Britanija Enotirni sistem Ne

Dvotirni sistem
Slovenija Da
(mozna tudi drugacna ureditev)

Vir: Bajuk, Kostrevc, Podbevsek in Krasovec. (2003).
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Z ulinkovitim sistemom korporativnega upravljanja v druzbah drzava prispeva h gradnji
stopnje zaupanja, ki je potrebno za pravilno delovanje trznega gospodarstva in za spodbujanje
gospodarske rasti (Ministrstvo za finance, 2015). Kot je razvidno iz tabele 6.2 imajo drzave,
ki so se odlocile za dvotirni sitem upravljanja tudi ve¢jo moznost, da za delavsko participacijo

v podjetju.

6.4 Oblika upravljanja premoZenja

Upravljanje premozenja je nacrtovanje, usmerjanje in vzdrzevanje nalozb osnovnih sredstev
(npr. zgradbe) in neopredmetenih sredstev (npr. dobra volja). To je Siroka kategorija
upravljanja, ki vkljucuje ve¢ razli¢nih disciplin in industrij (Spacy, 2015). Z vidika
korporativnih financ je upravljanje premoZenja proces vzdrzevanja in optimiziranja osnovnih

sredstev podjetja.

Lo¢imo tako pasivno in aktivno upravljanje premozenja. Pri pasivnem upravljanju
upravljavec oz. vlagatelj za svojo investicijo ne opravi nobene analize vrednostnih papirjev.
Poudarek je na dolgoro¢nih dobickih brez upostevanja kratkoro¢nih trendov. Glavna naloga je
strateSka razporeditev premozenja, vse nadaljnje transakcije so zelo redke. Zaklju¢imo lahko,

da je pasivno upravljanje lazje in tudi cenejSe (Investopedia, 2015).

Aktivno upravljanje premozenja je nacin upravljanja z denarjem, pri ¢em vlagatelj ali
pooblas¢eni upravljavec premoZenja uporablja aktivno investiranje kot osnovno naloZbeno
strategijo. Z aktivnim spremljanjem trendov financ¢nih trgov, pogostim kupovanjem in
prodajanjem nalozb poskusa upravljavec maksimalno povecati vrednost premozenja ter doseci
nadpovprecne donose. Pri tem se upravljavec naslanja na ekonomske podatke, analize,
raziskave, napovedi, trzne trende ter na lastno presojo in izkusnje. Aktivno upravljanje je
povezano z visokimi transakcijskimi stroski in zaradi obseznih analiz tudi z visokimi stroski

upravljanja (Finan¢ni slovar, b.1.).

6.5 Delavska participacija

Kot Ze prej navedeno, le redke drzave imajo v svojih zakonih predvideno delavsko participacijo pri
odlo¢anju. Kot smo pojasnili v prej$njih poglavjih, iz izbranih drzav, zgolj Nemcija, Slovenija in

Auvstrija aktivno vkljucujejo delavee v odlocanje.
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Participacija delavcem omogoca doloceno stopnjo vpliva na delo, delovne pogoje in
posledi¢éno na rezultate njihovega dela. Izpostavljeni so razlogi, ki podpirajo udelezbo

zaposlenih:

¢ Humanisti¢ni razlog: sodelovanje okrepi clovekovo dostojanstvo, osebno rast in
zadovoljstvo pri delu.

e Delitev moci: s sodelovanjem se prerazporedi druzbena moc, zas¢itijo se interesi
zaposlenih, okrepijo se sindikati in povecajo koristi politicne demokracije na
delovnem mestu.

¢ Organizacijska u¢inkovitost: z udelezbo se spodbuja ucinkovitost znotraj organizacije.

e Prerazporeditev rezultatov: tukaj se z udelezbo dosega delitev v smislu doseganja bolj

pravi¢ne porazdelitve dohodka, kapitala in drugih sredstev (Poutsma, 2001).

Heller, Pusic, Strauss in Wilpert (1998) razlikujejo razlicne nivoje sodelovanja. Na
organizacijskem nivoju sta v ospredju neposredna individualna udelezba in bolj stratesko
reprezentativno sodelovanje. Nivo bistvenih vpraSanj se ukvarja s pomenom vsebine
sodelovanja od manjsih kadrovskih do ve¢jih investicijskih odlocitev. Nivo nadzora razlikuje
med stopnjami vpliva od svetovanja do skupnega odlo¢anja. Nivo lastniStvo se nanaSa na
ekonomsko demokracijo in finan¢no udelezbo, kjer so lahko zaposleni lastniki celega ali dela

podjetja.

Poznamo ve€ vrst nacinov in oblik sodelovanja, katere lahko po Poutsmaju (2001) razdelimo

na §tiri tipe:

e Neposredna participacija: zaposleni imajo vpliv na dnevne delovne odlocitve.

e Posredno participacija: zaposleni imajo preko predstavnikov posredni vpliv na
vprasanja povezana z delom in podjetjem.

¢ Financna participacija: zaposlenim daje moznost udelezbe v dobicku in rezultatih
podjetja.

e Kolektivno pogajanje: zaposleni in ostali udelezeni skusajo vplivati na delo in

pogoje dela v podjetju ter v posameznem sektorju.

V Auvstriji je poznano t.i. socialno partnerstvo. To je poseben in uspeSen model znotraj EU, ki
izhaja iz pogodb o placah in na temelju prostovoljnosti ureja podjetniske interese z vlado. V
socialnem partnerstvu sodelujejo Stiri velika interesna zdruzenja: Avstrijska zveza sindikatov,

Avstrijska gospodarska zbornica, Zvezna delavska zbornica in Konferenca predsednikov
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kmetijskih zbornic Avstrije. V' Avstriji sodelovanje delavcev pri upravljanju urejata dva
predpisa: Zakon o sodelovanju delavcev pri upravljanju iz leta 1974 in Zakon o soudelezbi oz.
zastopanju zaposlenih v javnih sluzbah iz leta 1967. Znacilnost avstrijske ureditve
sodelovanja delavcev pri upravljanju je, da pri tem ne sodelujejo sindikati, saj na tem
podrocju nimajo pravne formalne vloge. Nadaljnja posebnost avstrijske ureditve je Se v delitvi
delavcev na tri skupine: delavce (opravljajo rocno delo in v nizjih stopnjah uprave),
usluzbence (delajo v javni upravi) in namescence (zaposleni v trgovinah, pisarnah ali
opravljajo delo z veliko odgovornostjo). Sodelovanje delavcev pri upravljanju se nanasa
predvsem na varovanje interesov zaposlenih na gospodarskem, socialnem, zdravstvenem in
kulturnem podroc¢ju. Osrednji organ sodelovanja delavcev pri upravljanju je svet delavcev,
preostali organi so Se predstavnistvo delavcev v nadzornem svetu, predstavniStvo delavcev za
varnost pri delu, zbor delavcev, volilna komisija itd. Delavski interesi se realizirajo preko
kolektivnih pogodb, ki jih imajo v Avstriji preko 600 (Bakovnik, 2006). Do finan¢ne
participacije v Avstriji je veCinoma priSlo v procesu privatizacije drzavnih podjetjih. V
udelezbo delavcev pri dobicku je vkljucenih 10-20 % podjetij, kar predstavlja srednjo
udelezbo (Eror, 2009).

Med drzavami EU ima Francija najbolj razvito finan¢no participacijo. Ima najbolj
transparentno in dosledno zakonodajo pri udelezbi zaposlenih pri dobi¢ku podjetja. Do
nedavnega Francija ni imela specificnega zakona, ki bi omogocal ali zahteval delavsko
participacijo v organih druzb zasebnega sektorja. To se Se toliko bolj odraza zaradi moc¢ne
tradicije sindikatov v drzavi, ki kljub majhnem ¢lanstvu, ohranjajo simbol delovanja za koristi
delavcev in izvajanja nadzora nad delodajalci. V javnem sektorju pa je bila po zakonu iz leta
1983 uvedena delavska participacija v organih druzb v drzavni lasti. Stevilo delavskih
predstavnikov je odvisno od velikosti zadevne organizacije. Kjer je zaposlenih med 200 in
1000, lahko izvolijo tri predstavnike, v vec¢jih druzbah pa do tretjine ¢lanov uprave. Francija
je edina drzava, ki ima zakonsko predpisano shemo delitve dobicka med zaposlene in
varcevalni nalrti za zaposlene. Ta podjetja z ve¢ kot 50 zaposlenimi obvezuje k delitvi
dobicka med zaposlene. Podjetja z manj kot 50 zaposlenimi se lahko prostovoljno odlocijo za
ta model (Kluge in Wilke 2007). Oblike financne udeleZbe zaposlenih: Prostovoljna delitev
dobicka, zadrzana delitev dobicka, delavsko delnicarstvo in varc¢evalni nacrti druzb (Poutsma,
2001). V udelezbo delavcev pri dobicku je vkljucenih ve¢ kot 20% podjetij, kar predstavlja
visoko stopnjo udelezbe (Eror, 2009).
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Vecina drzav v Evropi ima delavsko participacijo zapisano v zakonih. Italija je, tako kot
Velika Britanija, v tem primeru drugacna, ¢eprav je delavska participacija zapisana v ustavi. V
Italiji glavno oviro za sprejem ustrezne zakonodaje predstavljajo sindikati, ki se bojijo, da
bodo izgubili vodilni polozaj pri pogajanjih o delavskih pravicah z vlado. Delavskega
predstavniStva v organih druzb v Italiji ni zaslediti. Prevladuje namre¢ prepricanje, da
soodloCanje daje delavcem pravice, ne da bi le-ti sploh bili zainteresirani za njih in zato Skodi
ekonomski ucinkovitosti (Baglioni, 2003, str. 341). Sindikalni pluralizem, ki velja tako za
Slovenijo in Francijo, velja tudi za Italijo. V drzavah s sindikalnim pluralizmom je pomembna
reprezentativnost sindikatov, ki ustreza njihovi moci. Finan¢ne spodbude se delno kazejo v
podpori udelezbe delavcev pri dobicku in delavskega delniCarstva. V udelezbo delavcev pri
dobicku je vkljuenih manj kot 5% podjetij, kar predstavlja zelo nizko udelezbo delavcev pri

dobicku (Eror, 2009).

Tudi nemski model delavskega soupravljanja, za razliko od slovenskega, izloca sindikate.
Sindikati so preneseni izklju€no na panozno in drzavno raven. Zato na nivoju podjetja deluje
svet delavcev. V Nemciji veljajo razlicni rezimi sodelovanja delavcev za posamezne
gospodarske dejavnosti in za razli¢ne kategorije velikosti podjetja, zato sodelovanje delavcev
pri upravljanju ni poenoteno. Osrednji nemski akt Zakon o statutu podjetja je bil sprejet leta
1952, kasneje pa bistveno dopolnjen v letih 1972 in 1988. Delavci sodelujejo na ravni obrata
ali na ravni podjetja (Poutsma, 2001). Finan¢na participacija je glavni del dohodkovne
politike in sistema dodatnih pokojnin. Finan¢ne spodbude se kazejo v obliki mocno
zastopanih varCevalnih shem in davcnih olajSav. V udelezbo delavcev pri dobicku je

vkljuc¢enih 10-20% podjetij, kar predstavlja srednjo udelezbo (Eror, 2009).

V \eliki Britaniji je finan¢na participacija zaposlenih v samem vrhu (v primerjavi z drugimi
evropskimi drzavami). Bistvenih je 5 oblik participacije: delitev dobi¢ka, SAYE opcijska
shema, odobrene delniSke sheme delitve dobicka, diskrecijske delniSke opcije in skladi
delavskega delniCarstva. S sprejetjem zakonodaje o odobritvi davénih ugodnosti leta 1978 se
je zacela rast delavske participacije. Temu je sledil Zakon o financah (1984) s kasnejSimi
dopolnili. Znacilne za Veliko Britanijo je prostovoljna participacija. V primerjavi s Francijo in
Italijo so britanske sheme bolj fleksibilne pri delovanju. Znotraj zakonskih okvirov je
delovanje shem prepusceno podjetjem samim. (Poutsma, 2001). Finan¢na participacija je
glavni del dohodkovne fleksibilnosti in sistema dodatnih pokojnin, posebej se podpirajo
delniske druzbe. Financne spodbude se kazejo v obliki udelezbe delavcev pri dobicku in

delavskem delnicarstvu. V udelezbo delavcev pri dobicku je vkljucenih 10-20% podjetij, kar
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predstavlja srednjo udelezbo, in 30% podjetij z ve€ kot 200 zaposlenimi, kar predstavlja

visoko stopnjo udelezbe delavcev (Eror, 2009).

V Sloveniji je do udelezbe zaposlenih prislo s privatizacijo v 90. letih. Najbolj pogosto
uporabljene privatizacijske tehnike so bile: metoda notranjega odkupa (25 %), notranje
razdelitve (18 %) in prenosa na investicijske sklade (19 %), ki je bila obvezna metoda po
Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (Agencija RS za prestrukturiranje in
privatizacijo, 1999). Po prvi fazi privatizacijskega procesa, ko so lastninsko preoblikovanje
izvedla skoraj vsa podjetja z druzbenim kapitalom, je nastalo skoraj 2 milijona delnicarjev in

okoli 2000 delniskih (Puénik, 2010).

Stevilo delni¢arjev se je do konca leta 1999 zmanjsalo za priblizno 40 %. Leta 2008 je bil
sprejet Zakon o udelezbi delaveev pri dobicku — ZUDDob®, ki je omogo¢il da se v delitev
dobicka vkljucijo tudi delavci. Posredno se lahko pricakuje, da se delavci aktivneje vkljucijo v
doseganje boljsih rezultatov druzbe. Zakon doloca dve shemi udelezbe zaposlenih pri
dobicku: denarno in delniSko. Ker pa je Slovenija drzava z najvi§jo obdavcitvijo, so bistvo
tega zakona davéne in druge olajSave. Zakon spodbuja dolgoro¢nejSe vztrajanje pri shemi, saj
se z leti ve€ajo olajSave. Izplacilo pripadajocega deleza dobicka po preteku treh let ima 100%
olajsavo (ZUDDob, 2008). V Sloveniji je po sprejetju ZUDDob, ki sledi nacelu
prostovoljnosti, 18 podjetij registriralo pogodbo o udelezbi pri dobi¢ku. Pri tem se je 17
podjetij odlocilo za denarno shemo, ki predvideva izplac¢ilo dobi¢ka v denarju ter eno podjetje

za delniSko shemo, ki predvideva izplacilo dobicka v obliki delnic (Eror, 2009).

Prisotnost predstavnikov delavcev v nadzornem svetu in v upravnem odboru je v mnogih
evropskih drZzavah samoumevna. V osemnajstih izmed petindvajsetih drzav ¢lanic EU imajo
Velika Britanija, Italija, Belgija ter baltske drzave. V enajstih EU drZzavah lahko zaposleni
zastopajo svoje interese v upravnih organih podjetja v vseh sektorjih — to velja tako za
zasebna kot privatna podjetja. V Avstriji, Nemciji, Sloveniji in nekaterih drugih nordijskih ter
srednje- in vzhodnoevropskih drzavah je pravica soudeleZbe nacionalnega pomena in del
gospodarske kulture. V sedmih drzavah EU so predvideni zastopniki v upravnih organih le v
nekaterih sektorjih ali v privatnih oz. drzavnih podjetjih, kot je to znacilno za Francijo.

Nemcija je predstavnica z mo¢no pravico soodlo¢anja na ravni podjetja. V Nemciji, Avstriji in

9 Zakon o udelezbi delavcev pri dobicku. (2008). Uradni list Republike Slovenije $t. 25/08. 14. marec.
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drzavah centralne Evrope imajo zaposleni pravico do predloga in/ali imenovanja svojih

predstavnikov v nadzorni svet. V drzavah EU z razvitim sistemom soodlocanja imajo

Slovenija (ve¢ kot 500 zaposlenih), Nemcija (ve¢ kot 500, 1000, ali 2000 zaposlenih) in

Luksemburg (ve¢ kot 1000 zaposlenih) dolo¢eno zelo visoko mejo kdaj lahko izvajajo zakon

o soodlo¢anju. Le Avstrija ima v zakonu to¢no zapisano o ¢em in v kaksni meri lahko odloca

upravni organ.

Nekatere drzave imajo to reSeno s posebnimi zakoni; v Avstriji in Nemciji so opisane pravice

v nadzornem svetu, na Svedskem in Danskem pravice upravnega odbora (Kluge in Wilke,

2007).

Tabela 6.3: Delavska participacija po drZzavah

Podjetje
DeleZ predstavnikov zaposlenih v
Drzava
odboru
Drzavno Zasebno
Avstrija X X 1/3
Francija X (x) 1/3 0z. 2-3 ¢lane
Italija / / /
Nemcdija X X 1/3-1/2
Velika /
o / /
Britanija
1/-3-1/2 (dvotirni sistem)
Slovenija X X
1/5-1/3 (enotirni sistem)

Vir: Kluge in Wilke. (2007).

Po vsem navedenem je na mestu vprasanje, ali je holding dejansko najboljSa reSitev za

upravljanje s kapitalskimi nalozZbami drzave.
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7 SKLEPI IN PREDLOGI ZA IZBOLJSAVE

Drzava bo najverjetneje Se veliko let nastopala na trgu kot pomemben lastnik podjetij, kljub
temu da to ni primarna funkcija drzave. Pomemben ¢len bo predvsem v gospodarskih druzbah
strateSkega pomena za drzavo. Opazanja tekom naloge so nas pripeljala do tega, da je
potrebno v Sloveniji na podrocju upravljanja kapitalskih nalozb v drzavni lasti narediti Se
veliko. Nekateri zagovarjajo strogo privatizacijo celotnega gospodarstva, medtem ko drugi

zelijo ohraniti vsaj deleze v strateSko pomembnih podjet;jih.

Podjetja v privatni lasti, ki nastopajo na trgu, so prisiljena racionalizirati poslovanje, saj
morajo zaradi konkurence vedno prilagajati delovne procese, nizati stroske delovanja in iskati
izboljSave na podrocju korporativnega upravljanja. Podjetja v drzavni lasti pa se vedno lahko

zanesejo na dodatno finan¢no injekcijo s strani lastnika — drzave.

Kot navedeno v zaetku magistrskega dela smo se osredotocili predvsem na delavsko
participacijo in primerjavo modelov korporativnega upravljanja druzb v drzavni lasti ve¢

drzav.
Prva hipoteza, ki smo je postavili se je glasila:

- Slabo korporativno upravljanje povecuje tveganje za neudinkovitost podjetij v drzavni lasti.

Hipotezo zlahka potrdimo, saj slabo korporativno upravljanje vodi v neuc¢inkovitost podjetij
tako v drzavni kot v privatni lasti. Kot prikazano skozi celotno nalogo dober sistem
upravljanja, jasni cilji, navodila in delovni procesi vodijo v povecanje ucinkovitosti,
produktivnosti in dobicka. Boljse korporativno upravljanje podjetij v drzavni lasti poveca tudi
njihovo vrednost in lahko prispeva k lazji prodaji oz, privatizaciji tega podjetja. Stremeti
moramo k temu, da politika pripravi u€inkovit sistem upravljanja premoZzenja v skladu s
smernicami in naceli OECD ter uzakoni odgovornost vodilnih menedzerjev podjetij. Slabo
korporativno upravljanje lahko prepre¢imo preko imenovanja strokovnih kadrov v nadzorne
svetem, ki bodo delovali po visokih eti¢nih merilih in ne bodo podvrzZeni politi€énim pritiskom.
Kot glavno teZzavo upravljanja druzb v drzavni lasti bi lahko izpostavili ravno vpliv politike na
sestavo vodilnih kadrov v SDH-ju in drugih organih upravljanja druzb v drzavni lasti. Prej$nji
sistem upravljanja preko Agencije za upravljanje kapitalskih nalozb (AUKN) je bil s strani

politike ukinjen Ze po dveh letih delovanja. Kot navedeno je bil sistem, ki so ga vzpostavili
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preko AUKN veliko bolj transparenten in verjetno tudi bolj ucinkovit, predvsem pa je
bistveno uposteval smernice in nacela OECD.. Okolje, profesionalna etika, delovanje
korporacij itd. so v tujini na popolnoma drugacni ravni kot v Sloveniji, kar pomeni, da

povzemanje tujih zakonodaj in praks na tem podrocju ne prinasa pravega ucinka.

Pri tem ni nezanemarljivo dejstvo, da je bila AUKN podvrzena zakonom kot javna agencija, z
javnimi usluzbenci (torej z dolo¢eno viSino prejemkov). Trenutno je SDH samostojna
gospodarska druzba, sicer v lasti drzave, vendar njeni zaposleni niso podvrzeni zakonom o
javnih financah, kar je v zadnjem mesecih postalo tudi jabolko spora. Vodilni v SDH so si
namreC zeleli izplacati vi§je place, vendar so namero opustili, ko je zadeva prisla v javnost.
Samo povecanje pla¢ na¢eloma ne bi bilo sporno, v kolikor bi delovanje sedanje uprave (in
tudi vseh prejs$njih) zagotavljalo dejansko povecano dodano vrednost in pripomoglo k vecji
drzavni blaginji. Poleg tega Ze samo dejstvo, da uprava SDH Ze skoraj 2 leti ni dobila tretjega
¢lana uprave, je ve¢ kot zgovorno dejstvo. V vmesnem ¢asu je nadzorni svet ze izvedel vec
javnih razpisov za zasedbo delovnega mesta ter angaziral kadrovske agencije, vendar
primernega kandidata niso nasli. V o¢i bode tudi dejstvo, da so tako nadzorni sveti kot uprave
druzb v drzavni lasti velikokrat imenovani na te polozaje zgolj in samo zaradi prave
strankarske obarvanosti. Menim, da bi bilo smiselno dolo¢iti minimalne izobrazbene in
izkustvene standarde glede imenovanja tako nadzornikov kot tudi c¢lanov uprav ter
poslovodnih organov podjetij v drzavni lasti. Samo na ta nacin bomo lahko dolgoro¢no
zagotovili najboljse strokovnjake, ki bodo predvsem neodvisni od politike in drugih vplivnih
omrezij. Trenutno sicer imamo v Sloveniji izobraZzevanja namenjena bodo¢im nadzornikom,
ki pa bi se moralo redno preverjati preko drzavnih strokovnih izpitov (Bohinc, 2016, str. 387).
Dejstvo je, da se danes ve€ina kvalificiranega in sposobnega kadra ne odlo¢a za delo v
druzbah v drZavni lasti, ker jim to ne predstavlja nikakrSnega izziva, saj vedo, da bo posle
vseeno vodila politika. Slovenija je menda edina drzava v EU, v kateri politicne stranke

nastopajo kot kadrovske agencije za nadzorne svete.
Druga hipoteza pa je bila:

- ViSja stopnja delavske participacije pripomore k bolj§emu upravljanju podjetij v drZavni

lasti.

Kot relativno majhna drzava bi lahko izkoristili moznost za uvajanje hitrih sprememb in se
usmerili na urejanje visje delavske participacije pri vodenju druzb, pri ¢emer bodo Stevilni

rekli, da ta sistem diSi po starem jugoslovanskem rezimu. Pa vendar. Zaposleni imajo znotraj
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podjetja tudi svoje interese in delujejo kot homogeno telo. VkljuCevanje zaposlenih v
odlocitve podjetja pripelje k visji stopnji identifikacije z interesi podjetja (Bohinc, 2016, 160).
Nujno potrebno bi bilo torej pripraviti osnove za ureditev korporacijskih pravic iz dela (ne
zgolj kapitala), morebiti razmisliti tudi o uvedbi posebne pravnoorganizacijske oblike sui
generis — delavske korporacije (Bohinc, 2016, 321). De facto bi morala drzava urediti
zakonsko podlago, po kateri bi delavci podjetij v pretezni drzavni lasti (pridobljeni preko
pretvarjanja druzbene v drzavno lastnino), lahko neodpla¢no pridobili del delnic teh
gospodarskih druzb (Bohinc, 2016, 386). Tezko je sicer hipoteza potrditi ali ovreci, saj v
razli¢nih drzavah funkcionirajo razli¢ni sistemi, pa vendar vecina dejstev vodi do spoznanja,
da je visja delavska participacija zazelena tudi z vidika pripadnosti podjetju in izboljSanja

polozaja zaposlenih.
Tretja hipoteza:

Holding je najbolj$a resitev za korporativno upravljanje podjetij v drzavni lasti v Sloveniji.

Oblika holdinga ni najboljSa resitev za Slovenijo, saj bi morali urediti polozaj SDH kot
koncerna, ki deluje pod druga¢nimi pogoji. Ze sama izbira holdinga je bila napacna, saj kot
rec¢eno deluje v nasprotju z zakonom, ki ureja gospodarske druzbe. ZSDH-1 doloca sicer visjo
stopnjo centralizacije lastniskih funkcij drZave, vendar to poteka preko delniske druzbe v lasti
drzave, ne pa preko drzavne uprave (preko koordinacijskega organa ali centralizacije lastniske
funkcije) kot to velevajo smernice OECD (Bohinc, 2016, 378). Predlog spremembe se nanasa
tudi na strogo lo€evanje regulatornih funkcij drZzave od lastni$kih, kar navajajo Ze same
smernice OECD. Z ukinitvijo AUKN in oblikovanjem SDH smo se dejansko oddaljili od teh
smernic. Pri tem je verjetno najpomembne;jsi del nujni prenos nadzora nad delom nadzornega

sveta SDH z ministrstva za finance na drzavni zbor (Bohinc, 2016, str. 387).

Bohinc (prav tam) kot primerno reSitev predlaga tudi, da bi ministrstvom in vladi odvzeli

pristojnosti odlo¢anja v podjetjih v lasti SDH, in sicer za sledece zadeve:

e Podeljevanje pooblastil zastopnikom drzave na skup$éinah delnicarjev, ki glasujejo v

imenu SDH,

e Kandidiranje ¢lanov v nadzorne svete in upravne odbore v 100% ali vecinski lasti
SDH,

e Porocanje, nadzor in ocenjevanje dela SDH (in povezanih druzb),
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e Komunikacija z zunanjimi revizijskimi hiSami in drugimi organi nadzora,
e Nagrajevanje ¢lanov upravnih odborov in nadzornih svetov v lasti SDH (prav tam).

OECD je Slovenijo tudi v zadnjem poro¢ilu pozval k doslednejsemu sledenju smernic OECD
glede upravljanja druzb v drzavni lasti ter uveljavitvi zakonodajnih sprememb. Poleg tega kot
pomembno tocko izpostavljajo celovito strategijo, ki naj bi se dosledno pripravljala in izvajala
na letni ravni. Med predlogi za izboljSanje stanja je tudi imenovanje usposobljenih in
strokovnih kadrov v nadzorne svete podjetij in samega SDH. Kot resitev vidijo tudi povecanje

avtonomije in odgovornosti ter podelitev ve¢ pristojnosti Agenciji za trg vrednostnih papirjev
(OECD, 2015).
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PRILOGE

Priloga A: Primerjava elementov korporativnega upravljanja v ZUKN, ZSDH, ZSDH-1

nacela upravljanja nalozb; ustanovitev,

pristojnosti  in  naloge  agencije;

postopki upravljanja

status in delovanje SDH, prenos

nalozb iz RS v posest SDH,
upravljanje nalozb, s ciljem doseganja
stabilnega lastni§tva in maksimizacije

donosnosti nalozb

status in delovanje SDH in KAD,
upravljanje nalozb v lasti SDH in RS;
ukrepi za krepitev integritete in
odgovornosti, omejevanje tveganj za
korupcijo, konflikt interesov, zlorab

informacij itd.

preglednost, predvidljivost,

gospodarnost, odgovornost

preglednost, gospodarnost, odgovorno

ravnanje

skrbnost, odgovornost, neodvisnost,

preglednost, gospodarnost

upravljanje nalozb v imenu in za racun

RS

nalozbe SDH, posest nalozb RS,

stvarne pravice na nepremic¢ninah

nalozbe SDH in nalozbe RS, ki jih
SDH upravlja za RS
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strateske in portfeljske

strateSke in portfeljske

strateSke, pomembne in portfeljske

ciljni delezi prepusceni strategiji

niso doloceni glede na vrsto nalozbe,

ciljni delezi doloceni s strategijo

strateSke nalozbe 50% + 1 delnica;

pomembne nalozbe 25% + 1 delnica

javna ponudba, javna drazba, javno
zbiranje ponudb, ponudba vrednostnih

papirjev javnosti, neposredne pogodbe

zakon ne vsebuje podrobnejsih dolo¢il

glede prodaje nalozb

javna ponudba, javna drazba, javno
zbiranje ponudb, ponudba vrednostnih

papirjev  javnosti, javne metode

prodaje  finannega  premoZenja,

neposredne pogodbe

AUKN upravlja vse nalozbe v imenu

in za ra¢un RS

Nalozbe RS so predvidene za prenos v

imetnisStvo SDH

SDH upravlja nalozbe v neposredni
lasti RS. SDH ne upravlja delezev v
druzbi  za

javni  gospodarski

distribucijo plina in elektri¢ne energije
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Strategijo sprejme DZ na predlog
Vlade za obdobje 3 let,
strategije pripravi AUKN

predlog

Strategijo sprejme Vlada za obdobje 5
let, s soglasjem DZ. Predlog pripravi
uprava SDH, nato ga potrdi nadzorni
svet, ki ga posreduje ministrstvu za

finance.

Strategijo sprejme DZ na predlog
Vlade, predlog pripravi Vlada skupaj z
ministrstvom za finance, ki se

usklajuje z SDH in DUTB.

svet in uprava

skupS¢ina (naloge in pristojnosti

uresniCuje  Vlada), nadzorni svet,

uprava

skupS¢ina (naloge in pristojnosti

uresniCuje  Vlada), nadzorni svet,
uprava, ekonomsko socialni strokovni

odbor

Vir: Frangez, 2016, str. 48.
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Priloga B: Seznam kapitalskih naloZzb Republike Slovenije v letu 2018

. Promet, transport in ]

2TDK, DRUZBA ZA RAZVOJ PROJEKTA, D.0.O. . Portfeljska 100 100
infrastruktura

ABANKA, D.D. Banc¢nistvo Portfeljska 100 100

ADRIA, TURISTICNO PODJETJE D.0.0., ANKARAN Turizem Portfeljska 12,24 (12,24

BODOCNOST MARIBOR, D.O.O. Invalidska podjetja Portfeljska 75,83 75,83

CASINO BLED, D.D., BLED Igralnistvo Portfeljska 43 43

CASINO PORTOROZ, D.D., PORTOROZ Igralni§tvo Portfeljska 9,46 [9,46
Splosni gospodarski )

CETIS, D.D., CELJE Portfeljska 747 |7,47
sektor

CINKARNA CELJE, D.D., CELJE Proizvodni sektor Portfeljska 11,41 11,41

CSS,D.O.0. Invalidska podjetja Portfeljska 96,65 96,65

D.S.U.,D.0.0., LIJUBLJANA Finanéni holdingi Pomembna 100 100
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DRI UPRAVLJANJE INVESTICILJ, DRUZBA ZA|Promet, transport  in

) Strateska 100 100
RAZVOJ INFRASTR., D.O.O. infrastruktura
DRUZBA ZA AVTOCESTE V REPUBLIKI SLOVENIJIL, [Promet, transport in

) Strateska 100 100
D.D., CELJE infrastruktura
DTK MURKA, DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, |Druzbe tveganega

) Pomembna 49 49

D.O.O. kapitala
ELEKTRO CELJE, D.D. Energetika Strateska 79,5 79,5
ELEKTRO GORENJSKA, D.D., KRANJ Energetika Strateska 79,42 (0,31 |79,73
ELEKTRO LJUBLJANAD.D. Energetika Strateska 79,5 |0,3 79,8
ELEKTRO MARIBOR, D.D. Energetika Strateska 79,5 79,5
ELEKTRO PRIMORSKA, D.D. Energetika Strateska 79,5 79,5
ELEKTROGOSPODARSTVO SLOVENIJE - RAZVOJ IN ) )

Energetika Portfeljska 100 100

INZENIRING, D.0O.O.
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Splosni gospodarski

ELEKTROOPTIKA, D.D. Portfeljska 0,01 |70,48 (70,49
sektor
GEN ENERGIJA, D.O.O. Energetika Strateska 100 100
GEOPLIN, D.O.O. Energetika Pomembna 41,24 10,05 41,29
GORENJSKA BANKA, D.D. Ban¢nistvo Portfeljska 0,2 0,2
HIT, D.D., NOVA GORICA Igralnistvo Portfeljska 20 20
HOLDING SLOVENSKE ELEKTRARNE, D.O.O. Energetika Strateska 100 100
INFRA, 1ZVAJANJE INVESTICIJSKE DEJAVNOSTI, |Promet, transport in
) Pomembna 100 100
D.0.0. infrastruktura
INKOS, D.O.O., KRMELJ Proizvodni sektor Portfeljska 2,54 2,54
Promet, transport in )
INTEREUROPA, D.D., KOPER ) Portfeljska 1,73 1,73
infrastruktura
JAVNO PODJETJE URADNI LIST REPUBLIKE
Gospodarske javne sluzbe | StrateSka 100 100
SLOVENIJE, D.O.O.
KDD D.D., LJUBLJANA Finanéni holdingi Portfeljska 19,23 |19,23
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Promet, transport in

KONTROLA ZRACNEGA PROMETA, D.O.O. ) Strateska 100 100
infrastruktura
KRKA, D.D., NOVO MESTO Proizvodni sektor Pomembna 0,01 |16,2 16,21
LOTERIJASLOVENIJE, D.D., LJUBLJANA IgralniStvo StrateSka 15 15
Promet, transport in
LUKA KOPER, D.D., KOPER ) StrateSka 51 11,13 62,13
infrastruktura
minimalni
M1, D.D,, Finan¢ni holdingi 0 0
delez
MARIBORSKA LIVARNA MARIBOR, D.D. Proizvodni sektor Portfeljska 32,73 32,73
META INGENIUM, DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, | Druzbe tveganega
) Pomembna 49 49
D.O.O. kapitala
NAFTA LENDAVA, PROIZVODNJA NAFTNIH ) )
Proizvodni sektor Pomembna 100 100
DERIVATOV, D.O.O.
NLB, D.D. Ban¢nistvo Pomembna 100 100
PERUTNINA, D.D., PTUJ Prehrambena industrija | Pomembna 0 0
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PETROL, D.D., LJUBLJANA Energetika Pomembna 3,03 (19,75 |22,78
PLINHOLD D.O.O. Energetika StrateSka 41,24 10,05 41,29
POMGRAD - VODNOGOSPODARSKO PODJETJE, D.D. | Gospodarske javne sluzbe [ Pomembna 25,01 25,01
POSTA SLOVENLJE, D.O.O. Posta in telekomunikacije | Strateska 100 100
POZAVAROVALNICA SAVA, D.D., LJUBLJANA ZavarovalniStvo Pomembna 2,77 |25 21,77
PRVI SKLAD, DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, |Druzbe tveganega
) Pomembna 48,9 48,9
D.O.O. kapitala
Splosni gospodarski )
PSZAAVTO, D.O.O., LIJUBLJANA Portfeljska 90 90
sektor
RRA REGIONALNA RAZVOJNA AGENCIJA CELJE,|RRA (predviden prenos )
Portfeljska 5,89 5,89
D.O.O. na SRRS)
RTH, RUDNIK TRBOVLJE-HRASTNIK, D.O.O. Proizvodni sektor Portfeljska 100 100
RZV, JAVNO PODJETJE ZA ZAPIRANJE RUDNIKA ) ) ]
Proizvodni sektor Portfeljska 100 100

URANA, D.O.O.
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SAVA, D.D. Finanéni holdingi Pomembna 22,57 22,57
Splosni gospodarski )

SAVAPROJEKT, D.D. Portfeljska 3,47 3,47
sektor

SID - SLOVENSKA 1ZVOZNA IN RAZVOJNA BANKA,
Banénistvo StrateSka 99,41 99,41

D.D., LJUBLJANA

SI1J - SLOVENSKA INDUSTRIJA JEKLA, D.D. Proizvodni sektor Pomembna 25 25

. Promet, transport in

SLOVENSKE ZELEZNICE, D.O.O. ) Strateska 100 100
infrastruktura
Druzbe tveganega

STH VENTURES, D.O.O. ) Pomembna 49 49
kapitala

STUDENTENHEIM KOROTAN GMBH Turizem Portfeljska 100 100

TELEKOM SLOVENIJE, D.D., LJUBLJANA Posta in telekomunikacije | Portfeljska 62,54 14,25 166,79

TERME OLIMIA, D.D., PODCETRTEK Turizem Pomembna 401 (4,01

. ) \Y/ postopku
TOPLOTNA OSKRBA, D.O.O., LOCE Energetika dai 49,17 49,17
prodaje
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UNIOR, D.D., ZRECE Proizvodni sektor Portfeljska 39,43 |39,43
Splosni gospodarski )
VARNOST SISTEMI, D.O.O. Portfeljska 9,74 |9,74
sektor
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE DRAVA, D.O.O,
Gospodarske javne sluzbe | Pomembna 25 25
PTUJ
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE NOVO MESTO,
5D Gospodarske javne sluzbe | Pomembna 25 25
VODNOGOSPODARSKO PODJETJE, D.D., KRANJ Gospodarske javne sluzbe | Pomembna 25 25
ZAVAROVALNICATRIGLAV, D.D. LJUBLJANAY Zavarovalnistvo Strateska 34,48 128,09 |62,57

Vir: Slovenski drzavni holding. (2018).

10V lasti Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije
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